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    Zur Diskussion gestellt


    Türkei, Argentinien, Brasilien, Indien: Schwellenländer vor neuer Krise?



    Türkei, Argentinien, Indonesien, Brasilien: Die Währungen vieler Schwellenländer befinden sich zunehmend unter Druck. Die Ursachen sind ähnlich: hohe Schulden, steigende Inflation und schwaches Wachstum. Es fällt den Ländern zunehmen schwer, internationales Kapital zu attrahieren. Stehen sie vor einer neuen Krise? Carsten Hefeker, Universität Siegen, legt dar, dass die Schwellenländer derzeit doppelt negativ von der amerikanischen Handels- und Währungspolitik betroffen sind. Die Konsequenzen der amerikanischen Handelspolitik und die Gefahr eines Handelskriegs seien Themen internationaler Diskussionen, aber auch die restriktiver gewordene amerikanische Geldpolitik habe negative Auswirkungen auf die Schwellenländer. Um diese negativen Effekte zu reduzieren, sollte die Fed die Folgen ihrer Geldpolitik stärker berücksichtigen. Eine moderatere Zinspolitik würde die Volatilität von Kapitalströmen reduzieren. Volker Treier, Deutscher Industrie- und Handelskammertag, Berlin, sieht die Schwellenländer ebenfalls durch höhere US-Zinsen belastet. Allerdings zeigten sich die meisten Schwellenländer heute widerstandsfähiger als in früheren Zeiten. Die Türkei und Argentinien seien zwei Sonderfälle, deren Probleme in erster Linie hausgemacht seien: Ein immenses strukturelles Leistungsbilanzdefizit belaste beide Länder. Ulrich Kater, Deka Bank, sieht die Schwellenländer als festen »Bestandteil des Anlageuniversums« an. Die institutionelle und makroökonomische Stabilität sowie die Entwicklung der Finanzmärkte in diesen Ländern haben deutliche Fortschritte gemacht. Trotz einer Zunahme der Verschuldung in den Schwellenländern in den Jahren nach der Finanzkrise sorgen im Durchschnitt moderate Finanzkennzahlen für ausreichendes Vertrauen in die Finanzmärkte der Schwellenländer. Nach Ansicht von Jörg Krämer und Ulrich Leuchtmann, Commerzbank AG, ist eine umfassende Krise der Schwellenländer wenig wahrscheinlich, auch wenn Krisen einzelner Schwellenländer nicht ausgeschlossen werden können. Die Verschuldungssituation sei in den meisten Fällen wenig alarmierend und die Geldpolitik der Schwellenländer besser geworden. Das Ausbleiben einer Krise bedeute aber nicht, dass die Schwellenländer zum ungewöhnlich hohen Wachstum der frühen 2000er Jahre zurückkehrten. Valentin Lang, Universität Zürich, geht der Frage nach, welchen Effekt Krisenländer erwarten können, wenn sie in ein IWF-Programm eintreten: Nach den bisherigen Erfahrungen könne der IWF kurzfristig dem Vertrauensverlust von Investoren entgegenwirken und zu einer geld- und finanzpolitischen Stabilisierung verhelfen. Langfristig allerdings hänge der Erfolg davon ab, ob der IWF dem Land Reformen zumute, die dieses auch innenpolitisch umsetzen könne. Reformprogramme, die zu starke Wachstumseinbrüche mit sich brächten und deren Lasten sich zu ungleich auf die Bevölkerung verteilten, seien zum Scheitern verurteilt. Klaus-JürgenGern, Institut für Weltwirtschaft, Kiel, stellt fest, dass das Wachstum in den Schwellenländern, das in den 2000er Jahren und in den Jahren unmittelbar nach der Großen Rezession der stärkste Treiber der weltwirtschaftlichen Expansion war, bereits vor einiger Zeit ins Stocken geraten ist. Das Krisenpotenzial sei durch eine gestiegene Verschuldung größer geworden. Es sei damit zu rechnen, dass die Wachstumsdynamik in den Schwellenländern allgemein nachhaltig gebremst werde. Eine ausgewachsene Schwellenländerkrise, vergleichbar mit der Asienkrise 1997, sei aber derzeit nicht wahrscheinlich.


    Forschungsergebnisse


    Auswege aus dem Dilemma der empirischen Mittelstandsforschung



    Michael Berlemann, Vera Jahn und Robert Lehmann


    Nach einhelliger Meinung zeichnen sich mittelständische Unternehmen vor allem dadurch aus, dass hier Eigentum und Leitung der Unternehmen in einer Hand liegen. Aber in der empirischen Mittelstandsforschung sowie beinahe allen Berichten, die sich mit der tatsächlichen Größe und der Bedeutung des Mittelstands auseinandersetzen, werden mittelständische Unternehmen mit kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gleichgesetzt. Der Grund hierfür liegt darin, dass mittelständische Firmen auf Basis amtlicher Daten nicht geeignet abgegrenzt werden können. In der Folge ist beinahe die gesamte empirische Mittelstandsforschung faktisch Forschung über kleine und mittlere Unternehmen. Um diesem Dilemma zu entgehen, wurden drei Sonderfragen in die ifo Konjunkturumfrage integriert, die eine sachgemäße Identifikation mittelständischer Unternehmen zulassen. Die Ergebnisse zeigen, dass die KMU-Quote die Mittelstandsquote erwartungsgemäß sehr stark überzeichnet. Mit den Sonderfragen bieten die Daten des ifo Instituts nunmehr die Möglichkeit, neue Impulse für die empirische Mittelstandsforschung zu liefern und so das beschriebene Dilemma zu überwinden.


    Daten und Prognosen


    ifo Konjunkturumfrage im Verarbeitenden Gewerbe: Konjunkturelle Hochlage führt zu Engpässen



    Simon Litsche und Stefan Sauer


    Zu Beginn des Jahres 2018 bewerteten die an der ifo Konjunkturumfrage teilnehmenden Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes ihren Geschäftsverlauf als so gut wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Seitdem hat sich die Lage zwar leicht abgekühlt, die Situation stellt sich aber nach wie vor sehr gut dar. Gleichzeitig war im Jahresverlauf ein erheblicher Anstieg der Anzahl der Firmen zu verzeichnen, die über negative Einflüsse auf ihre Produktionstätigkeit klagten. Vor allem die Faktoren Fachkräftemangel sowie Material- und Rohstoffengpässe traten dabei vermehrt zum Vorschein. Der Artikel stellt die vierteljährlich erhobene Frage nach Produktionsbehinderungen im Verarbeitenden Gewerbe genauer vor und beleuchtet die aktuellen Entwicklungen und deren Hintergründe näher.


    Die ifo Investitionserwartungen – ein neuer Frühindikator für die Investitionstätigkeit deutscher Unternehmen



    Timo Wollmershäuser


    Seit dem Jahr 2015 machen die deutschen Unternehmen im Rahmen der regulären ifo Konjunkturumfrage zweimal jährlich im Mai und November Angaben zu ihrer tatsächlichen und geplanten Investitionstätigkeit. Damit steht ein Frühindikator zur Verfügung, der einen recht guten Zusammenhang zur jahresdurchschnittlichen Veränderung der Bruttoanlageinvestitionen aufweist. Die jüngste Befragung im Herbst 2018 legt nahe, dass die Unternehmen ihre Investitionen in diesem Jahr stärker ausgeweitet haben dürften als im vergangenen Jahr. Im kommenden Jahr dürfte jedoch mit einer Verlangsamung zu rechnen sein.


    Schwächere Autokonjunktur dämpft Leasingwachstum – Anlageinvestitionen weiter auf Wachstumskurs



    Arno Städtler


    Das Leasing hat 2017 mit einem Zuwachs von 6,4% besser abgeschnitten als die gesamtwirtschaftlichen Investitionsausgaben, wie die neueste ifo Investitionsumfrage bei den deutschen Leasinggesellschaften zeigt. Für das Jahr 2018 signalisiert der ifo Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, einen Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen von nominal 4,5%. Die Investitionen im Nichtwohnbau sollen um real 2,1% zunehmen, was nominal ein Plus von über 6% ergeben dürfte. Die Investitionsentwicklung wäre damit sogar noch etwas dynamischer als im Vorjahr. Ursächlich hierfür dürfte auch der inzwischen schon lange anhaltende Aufschwung und die ständige Zunahme des Auslastungsgrads der deutschen Wirtschaft seit 2013 sein.


    Im Blickpunkt


    ifo Konjunkturumfragen November 2018 auf einen Blick:



    Die deutsche Konjunktur kühlt sich ab



    Klaus Wohlrabe


    Der ifo Geschäftsklimaindex ist im November gefallen. Dies ist der dritte Rückgang in Folge. Die Unternehmen schätzten die aktuelle Lage – wenn auch von einem noch hohen Niveau ausgehend – schlechter ein. Ihre Erwartungen trübten sich ebenfalls ein. Dies deutet zusammen mit anderen Indikatoren auf ein Wirtschaftswachstum von allenfalls 0,3% im vierten Quartal hin.
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    Dollardominanz und Krisenanfälligkeit von Schwellenländern


    Internationaler Währungsfonds (IWF) und Finanzpresse warnen vor einem globalen Abschwung, wenn auch noch nicht vor einer Rezession. Die projektierte Wachstumsrate für Schwellenländer liegt nur noch bei etwas über 3% und selbst für China werden nur noch 6% erwartet. Erste Vorboten einer möglichen Krise zeigen sich in erheblichen Wechselkurseffekten. So haben seit Beginn dieses Jahres der argentinische Peso um rund 50% und die türkische Lira um rund 30% gegenüber dem Dollar verloren. Auch die Währungen Brasiliens, Indiens und Russlands haben um über 10% an Wert eingebüßt, und Länder wie Mexiko, Südafrika, Indonesien, Pakistan und die Philippinen sind ebenfalls unter Druck geraten. Die Probleme der Türkei und Argentiniens sind mit Inflationsraten von 20 bzw. 40% nicht überraschend, aber die moderaten Inflationsraten der anderen Schwellenländer weisen auf andere Gründe hin.


    Sieht man von den hausgemachten Problemen ab, so sind die Schwellenländer derzeit doppelt negativ von amerikanischer Handels- und Währungspolitik betroffen. Die von Präsident Trump gegen China, die Türkei, Mexiko, Russland und die EU verhängten Zölle auf Stahl und Aluminium und deren Gegenmaßnahmen beeinflussen durch die globalen Wertschöpfungsketten auch den Handel mit Drittstaaten. Potenziell noch bedrohlicher wäre es, wenn Trump seine Ankündigung umsetzt und aus der Welthandelsorganisation WTO ausscheidet. So befürchten Bown und Irwin (2018), dass die durchschnittlichen Zollsätze der USA bei Konsumgütern von 4,6% auf 35,5% und bei Vorprodukten von 3% auf 31% steigen könnten.


    Globale Kapitalströme


    Die Konsequenzen der amerikanischen Handelspolitik und die Gefahr eines Handelskriegs sind Themen internationaler Diskussionen, aber es wird wenig davon gesprochen, wie sehr die restriktiver gewordene amerikanische Geldpolitik Auswirkungen auf Schwellenländer hat. Seit die Federal Reserve im Jahr 2013 erstmals vorsichtig den geldpolitischen Wechsel ankündigte, sind die negativen Effekte der amerikanischen Zinspolitik für Schwellenländer sichtbar und steigt die Anzahl vonsudden stops (vgl. De Gregorio et al. 2018).2 Da die amerikanische Zentralbank weitere Zinssteigerungen angekündigt hat, ist davon auszugehen, dass sich der Druck weiter verstärken wird.


    Während vor wenigen Jahren der brasilianische Finanzminister Mantega den USA noch vorwarf, durch ihre expansive Geldpolitik einen »Währungskrieg« gegen die Schwellenländer zu führen, wird nun betont, dass niedrige Zinsen im Zentrum Kapitalströme in die Peripherie lenken und dort zu Fehlinvestitionen und steigenden Vermögenspreisen, vor allem im Immobiliensektor, führen (vgl. Rajan 2015, Gopinath 2017). Insbesondere Schwellenländer mit liquiden und entwickelten Finanzmärkten ziehen in Niedrigzinsphasen große Zuströme an. Hier aber findet dann ebenso der stärkste Abfluss statt, wenn sich die Zinssituation ändert, da die Anleger die höhere Liquidität dieser Märkte nutzen, um ihre Anlagen zu verkaufen.


    Dabei ist besonders auffällig, dass die Wechselkurse und Aktienmärkte von Ländern mit starken makroökonomischen Fundamentaldaten (hohe Währungsreserven, geringe öffentliche Defiziten und Verschuldung, starkes Wachstum) hierfür keineswegs weniger anfällig sind. Lediglich Länder, die erst eine starke reale Aufwertung hatten und große Leistungsbilanzdefizite aufbauten, erleben stärkere Abflüsse als Länder, die nur moderat aufwerteten und deren Leistungsbilanzdefizite relativ gering anstiegen (vgl. Eichengreen und Gupta 2015).


    Somit zeigt sich ein globaler Finanz- und Kreditzyklus, in dem die amerikanischen Zinssätze ganz entscheidend sowohl für das Niveau wie auch die Veränderungen von Kapitalströmen in Schwellenländer sind. So schätzen Bräuning und Ivashina (2018) einen Volumeneffekt von rund 2%, wenn sich die US-Zinsen um 0,25% verändern. Geht man von einer Veränderung von insgesamt 4% über den Zinszyklus in den USA aus, so hat dies einen Effekt auf mehr als 30% der Kapitalströme. Mit der Entscheidung der Schwellenländer zur Öffnung der Kapitalmärkte und der Integration in die globalen Finanzströme werden diese also anfällig für Änderungen der amerikanischen Geldpolitik – und dies gilt sowohl bei festen wie bei flexiblen Wechselkursen (vgl. Rey 2015). Während die meisten Studien immer noch zeigen, dass flexible Wechselkurse eine gewisse geldpolitische Autonomie erhalten und Länder weniger anfällig für Krisen machen, sind die Vorteile flexibler Kurse aber offenbar deutlich geringer, als herkömmliche Theorien annehmen, da die Integr­ation in die globalen Finanzmärkte auch bei Ländern mit flexiblen Wechselkursen die Finanzmarktstabilität gefährdet (vgl. Obstfeld und Taylor 2017).


    Anfällig für den Dollar


    Tatsächlich trauen die meisten Schwellenländer den angeblichen Vorteilen weitgehend flexibler Wechselkurse nicht. Es wird geschätzt, dass rund 80% der Entwicklungs- und Schwellenländer Arrangements haben, die implizit einen Zielwert oder Korridor zu einer anderen Währung definieren und somit nur eine beschränkte Flexibilität der Wechselkurse aufweisen, was in der Anfälligkeit aus schwankenden Wechselkursen begründet ist (vgl. Gopinath 2017).


    Anfällig gegenüber starken Abwertungen sind die Schwellenländer dabei aus verschiedenen Gründen. Traditionell wird vor allem auf das Ausmaß an Fremdwährungsverschuldung verwiesen, das Kreditnehmer unter Druck setzt, wenn die Dollarzinsen steigen und die heimische Währung gegenüber dem Dollar abwertet. Dabei hat der Anteil des Dollar in internationaler Verschuldung zugenommen. Waren 2008 noch 45% der grenzüberschreitenden Verschuldung in Dollar gezeichnet, so waren es 2016 über 60% (vgl. Gopoinath 2017). Entsprechend stark ist die Weltwirtschaft gegenüber einer Änderung des Dollar exponiert.


    Während für lange Zeit vor allem die Staatsverschuldung in Fremdwährung Ursache für Finanzkrisen gewesen ist, kann man hier eine gewisse Besserung beobachten, da es Schwellenländern zunehmend gelingt, Staatsschulden in lokaler Währung aufzunehmen. So berichten Du und Schreger (2017) für eine Gruppe von 14 Ländern, dass der Anteil externer Verschuldung in eigener Währung seit dem Jahr 2000 von 10% auf 60% gestiegen ist.3 Aber während sich die Fremdwährungsverschuldung einiger Staaten in Schwellenländern entspannt hat, gilt dies nicht für die Auslandsverschuldung von Unternehmen. Bruno und Shin (2018) zeigen, dass vor allem Unternehmen in Schwellenländer ihre Dollarverschuldung in den letzten Jahren erhöht haben. Der gesamte Bestand an Dollar denominierter Verschuldung von Nichtbanken steht nach ihren Schätzungen bei mehr als 11 Billionen, wovon 3,7 Billionen auf Schwellenländer entfallen, und sich somit seit 2010 verdoppelt hat. Grund dafür ist der sogenanntecarry trade, der besonders lukrativ ist, solange der Zinsabstand zum Dollar hoch und der Wechselkurs stark ist.4 Sie finden auch, dass nicht die Fremdwährungsverschuldung per se ein Problem ist, sondern die Verwendung der Mittel entscheidend ist. Gefährdet sind vor allem diejenigen Firmen, die mit den Fremdwährungsschulden Finanzanlagen in heimischer Währung finanzieren und durch das damit verbundene Währungsungleichgewicht zwischen Anlagen und Verbindlichkeiten anfällig für eine Abwertung werden. Dacarry trade besonders von größeren Firmen betrieben wird, verlieren diese in diesem Fall stark an Börsenwert. Insgesamt finden die Autoren, dass vor allem Firmen mit großen Bargeldbeständen in Brasilien, China und Russland von Abwertungen betroffen sind, was auf den ersten Blick kontraintuitiv ist. Der Grund liegt darin, dass offenbar vor allem riskantere Firmen einen größeren Bedarf sehen, Reserven zu halten.


    Bruno und Shin (2018) kontrollieren auch für die positiven Effekte einer Abwertung durch eine Verbesserung der Exportchancen, finden aber, dass die negativen Effekte aus der Verschuldung überwiegen. Anders als oft erwartet, hat eine Abwertung vielfach nicht die erwünschten positiven Effekte für eine Verbesserung der Leistungsbilanz. Dabei wird meist unterstellt, dass eine nominale Abwertung zu einer realen Abwertung führt, die Exporte verbilligt und Importe verteuert. Tatsächlich zeigen neuere Arbeiten, dass eine nominale Abwertung des Wechselkurses um 1% nur eine Veränderung um 0,1% des realen Wechselkurses bewirkt (vgl. Gopinath 2017). Anders als in den Standardmodellen unterstellt, sind offenbar nicht die Produzentenpreise in heimischer Währung fixiert, sondern werden die Exportpreise in Dollar fixiert. Eine Veränderung des Wechselkurses verändert damit zwar die Gewinne der exportierenden Firmen, hat aber nur geringe Effekte auf das Handelsvolumen.


    Zurückzuführen ist dies auf die dominante Stellung des Dollar im internationalen Handel. Das Phänomen der »dominanten« Währung zeigt sich vor allem darin, dass der Anteil des Dollar mit 40% im internationalen Handel viermal höher ist als der Anteil der USA am internationalen Handel.5 Nicht nur Handel, bei denen die USA auf einer Seite beteiligt sind, wird in Dollar fakturiert, sondern auch der zwischen Staaten, die andere Währungen benutzen. Daher ist es nicht der bilaterale Wechselkurs zwischen zwei Ländern, sondern der Kurs der eigenen Währung gegenüber dem Dollar, der die Handelsvolumen beeinflusst. Eine Abwertung der eigenen Währung gegenüber der des Handelspartners beeinflusst demnach die eigenen Importpreise nur wenig. Wertet aber die Währung gegenüber dem Dollar um 1% ab, so steigen die Importpreise um 0,8%. Eine Aufwertung des Dollar gegenüber dem Rest der Welt führt daher zu einem Rückgang des Handelsvolumens, da dies die Importpreise aller Länder erhöht und so zum Rückgang von Importen führt (vgl. Gopinath 2017). Diese Dominanz des Dollar wird schließlich noch verstärkt durch den Anreiz, sich in Dollar zu verschulden. Um eine natürliche Absicherung gegen schwankende Wechselkurse zu schaffen, ist es naheliegend, Einkommen in Dollar zu erzielen. Werden aber Exporte vermehrt in Dollar abgerechnet, stärkt dies die Rolle des Dollars weiter.


    Reduzierung der Anfälligkeit


    Um die negativen Effekte einer Änderung der amerikanischen Geldpolitik auf Schwellenländer zu reduzieren, ist eine naheliegende Forderung an die Fed, die externen Effekte ihrer Geldpolitik stärker zu be-rücksichtigen (vgl. Rajan 2015). Eine moderatere Zins­politik würde, so die Hoffnung, auch die Volatilität von Kapitalströmen reduzieren. Ob die Fed dazu bereit ist, ist jedoch fraglich. Eine weitergehende Form der internationalen Zusammenarbeit besteht in der Ausweitung der existierenden Swap-Abkommen, die Ländern unter Druck Zugang zu internationaler Währung verschaffen, sowie die Schaffung regionaler Währungsfonds wie der Chang-Mai-Initiative, dem BRICS Contingent Reserve Arrangement oder des lateinamerikanischen Reservefonds FLAR, die den IWF ergänzen (vgl. De Gregorio et al. 2018). Noch sind die Mittel aber beschränkt, und einer Ausweitung der multilateralen Möglichkeiten im Rahmen des IWF werden die USA kaum zustimmen.


    Unilateral können die betroffenen Staaten ihre Verwundbarkeit natürlich durch die Reduzierung ihrer Dollarverschuldung senken, wofür erste Anzeichen zu sehen sind. Neue Schuldverschreibungen in den sechs Monaten bis Oktober sind auf rund 24 Mrd. Dollar und damit um mehr als 70% im Vergleich zum Vorjahr gefallen. Stattdessen nahmen die Emissionen in anderen Währungen zu (vgl.Financial Times, 15.November 2018).


    Nicht zuletzt hat die jüngste Entwicklung auch die Diskussion über die dominante Rolle des Dollar wiederbelebt. So hat kürzlich EU-Kommissionpräsident Jean-Claude Juncker in einer Rede vor dem Europäischen Parlament kundgetan, es sei »unsinnig« und »lächerlich«, wenn Produkte, die nicht aus den USA importiert würden, in Dollar abgerechnet würden. Bereits seit längerer Zeit ist auch die chinesische Regierung bemüht, die globale Bedeutung des Dollar zugunsten des Renminbi zu reduzieren. Bislang ist allerdings nicht zu erkennen, dass die chinesische Währung dem Dollar Konkurrenz machen könnte (vgl. De Gregorio et al. 2018). Und während mit der Einführung des Euro spekuliert wurde, dieser könnte irgendwann den Dollar ablösen, ist davon gegenwärtig nur noch wenig zu hören.


    Es sind vor allem strukturelle Gründe, die gegen eine größere internationale Rolle anderer Währungen sprechen, und hier besonders die relativ geringe Liquidität der Währungs- und Anleihemärkte. Die Rolle des Dollar wird erst zurückgehen, wenn sich sichere und verlässliche Anlagealternativen bieten. Mindestens im Fall des Euro könnte man dem relativ leicht begegnen, wenn es gemeinsame Eurobonds gäbe, die einen entsprechend großen Markt schaffen würden. Das wird aber nicht nur von der deutschen Regierung vehement abgelehnt, und so lange das so ist, ist von einer größeren Rolle des Euro als Anlagewährung nicht auszugehen. Es ist also zu erwarten, dass der Dollar weiter die dominante Währung bleiben wird und die Schwellenländer wohl oder übel daran und an der Geldpolitik der USA hängen bleiben werden.
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    Endnoten


    
      
        1 Prof. Dr. Carsten Hefeker ist Inhaber des Lehrstuhls für Europäische Wirtschaftspolitik an der Universität Siegen.

      


      
        2Sudden stops bezeichnet die abrupte Umkehr von Kapitalzuströmen, die vor allem Schwellenländer betrifft.

      


      
        3 Dies gilt aber noch längst nicht für alle Länder. Die Gebietskörperschaften Argentiniens sind mit rund 100 Mrd. in Dollar verschuldet, dazu kommen im privaten Sektor noch einmal knapp 70 Milliarden. 50 Milliarden dieser Auslandsschulden sind zum nächsten Jahr fällig. Es überrascht daher nicht, dass das Land beim IWF einen Kredit von mehr als 50 Mrd. Dollar aufgenommen hat.

      


      
        4 Beimcarry trade werden niedrig verzinste Fremdwährungskredite aufgenommen und zu höheren Zinsen in Heimatwährung investiert.

      


      
        5 Für manche Länder, vor allem in Lateinamerika, ist der Anteil noch höher. So sind 88% der argentinischen Importe in Dollar denominiert, obwohl nur 15% aus den USA kommen.

      

    

  

  


  
    
      [image: Treier.tif]

      Volker Treier


      Foto: © DIHK/Jens Schicke

    


    Volker Treier1


    Asienkrise 2.0 – droht ein neuer Flächenbrand?


    Lira, Peso, Rand und Rupie. Im Laufe des Jahres sind die Währungen einiger Schwellenländer unter Druck geraten. Auslöser war die Erhöhung der US-Leitzinsen durch die Fed. Die Steuerreform des US-Präsidenten hat dem Dollar zusätzlich Aufwind verliehen. Das hat dazu geführt, dass sich die Ren-diteaussichten der Kapitalanleger im Vergleich zu den risikoreicherenEmerging Markets zum Vorteil des »sicheren« Hafens USA verschoben haben. In der Folge kam es zu einer Umschichtung von Kapital nach Nordamerika. Das wiederum hat die Währungen einiger aufstrebender Ökonomien zur Abwertung gezwungen – vor allem dort, wo angesichts großer Leistungsbilanzdefizite eine US-Dollarverschuldung vorherrscht. Insbesondere in Argentinien und in der Türkei hat zwischenzeitlich eine massive Kapitalflucht eingesetzt. Länderspezifische Probleme, die sich auch eher in einer strukturell ungleichgewichtigen Außenwirtschaft ausdrücken, wurden offengelegt. Der Handelskonflikt zwischen China und den USA belastet die Schwellenländer zusätzlich. Die meisten asiatischen Länder sind bei ihren Exporten auf den amerikanischen Markt über das Reich der Mitte verbunden.


    Angesichts der aktuellen Entwicklungen fühlen sich viele an die Asienkrise in den 1990er Jahren erinnert. Damals hatten unter anderem hohe Handelsdefizite und eine exzessive Kreditaufnahme in Fremdwährung eine schwere Wirtschafts- und Finanzkrise in den Tiger- und Pantherstaaten ausgelöst. Heute ist die Situation jedoch eine andere. Schwellenland ist nicht mehr Schwellenland. Viele aufstrebende Volkswirtschaften konnten ihre makro-ökonomischen Rahmenbedingungen unter anderem durch die Einführung flexibler Wechselkurse und die Reduzierung ihrer Staatsschulden signifikant verbessern. Im Vergleich zu einigen kriselnden Eurostaaten ist die staatliche Gesamtverschuldung in der Breite geradezu vorbildlich. Dementsprechend präsentieren sich vieleEmerging Markets deutlich widerstandsfähiger. Die Türkei und Argentinien bilden zwei schwierige Sonderfälle. Abgesehen von den politischen Widrigkeiten im Zusammenhang mit dem Putschversuch im Juli 2016 in der Türkei belastet beide Länder ein immenses strukturelles Leistungsbilanzdefizit, das zu einem Großteil durch kurzfristige Fremdwährungskredite finanziert wird. Die Gefahr einer Ausbreitung der regionalen Krisen in Verbindung mit höheren Zinsen – insbesondere in den USA – zu einem Flächenbrand erscheint daher aktuell als nicht sehr hoch. Allerdings haben sich die negativen konjunkturellen Auswirkungen der handelspolitischen Konflikte – vor allem zwischen den USA und China – noch nicht in ihrer Gänze entfaltet, so dass es für eine generelle Entwarnung definitiv zu früh ist.


    Höhere US-Zinsen belasten die Emerging Markets


    Derzeit belaufen sich die US-Dollarschulden derEmerging Markets laut Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) auf rund 3,7 Billionen US-Dollar. Damit haben sich die Verbindlichkeiten seit der Finanzkrise 2008 mehr als verdoppelt. Das lag in den vergangenen Jahren vor allem an den niedrigen Leitzinsen in den USA, Europa und anderen Industrie-nationen. Die im Vergleich dazu attraktive Risikoprämie hat vermehrt Investoren in die aufstrebenden Ökonomien gelockt. Ende 2014 beendete die Fed jedoch ihre stark expansive Geldpolitik. Zunächst ließ die amerikanische Währungshüterin ihr Ankaufprogramm für Staatsanleihen auslaufen. Im Dezember 2015 hob sie in Reaktion auf die anziehende US-Konjunktur auch die Zinsen von 0 auf 0,5% an. Ab diesem Zeitpunkt gestaltete die Fed ihren geld-politischen Kurs zunehmend restriktiver. Seit November 2017 hat sie die Leitzinsen viermal erhöht – zum letzten Mal im September 2018 auf 2,25%. Die kurz aufeinanderfolgenden Zinsanhebungen haben die Währungen einiger Schwellenländer unter Abwertungsdruck gebracht. Durch die Zinserhöhung stieg die Zinslast der US-Dollarverschuldung deutlich an. Die durch die Steuerreform beflügelte US-Konjunktur sowie die mit ihr angestoßene Repatriierung von Gewinnen verstärkten den Run auf den Dollar. Zeitgleich büßten die betroffenen Staaten als Investitionsstandort relativ zu den USA an Attrakti-vität ein. Ausländische Geldgeber zogen Investi-tionsmittel in die Vereinigten Staaten ab. Das wiederum ließ den Wert der heimischen Währung fallen und vergrößerte die reale Schuldenlast. Argentinien und die Türkei traf die Zinserhöhung besonders hart. Dort setzte aufgrund der stark ausge-prägten Auslandsverschuldung und des hohen Leistungsbilanzdefizits ein Teufelskreis aus Kapitalflucht und Abwertung ein.


    Auch in anderenEmerging Markets waren die Auswirkungen der gestiegenen Leitzinsen auf die heimischen Währungen zu spüren. Im aktuellen »AHK World Business Outlook Herbst 2018« berichtet weltweit jedes dritte deutsche Unternehmen, dass seine Auslandsgeschäfte von Wechselkursschwankungen bedroht werden – ein im Zeitvergleich besonders hoher Wert. Mit Ausnahme von den unter etlichen US-Sanktionen stehenden Ländern Iran (75%) und Russland (71%) sehen die Betriebe das größte Wechselkursrisiko in der Türkei (79%) und in Argentinien (68%). Aber auch in Südafrika (64%), Indien (44%) und Brasilien (42%) herrschen große Sorgen mit Blick auf die heimische Währung vor.


    Dennoch: Schwellenländer sind widerstandsfähiger geworden


    Die aktuellen Entwicklungen in Argentinien und der Türkei sind zweifelsfrei besorgniserregend. Der Wert des Peso hat sich seit letztem November gegenüber dem US-Dollar nahezu halbiert. Die Lira verzeichnet im Vergleich zum April trotz einer leichten Erholungsphase noch immer ein Defizit von knapp 25%. Makroökonomisch zeigen sich beide Staaten durch die Wirtschafts- und Währungskrisen schwer angeschlagen. Das türkische Wirtschaftswachstum erfährt bereits dieses Jahr einen deutlichen Knick. Nächstes Jahr droht am Bosporus eine Stagnation. Argentinien ist derweil bereits in eine Rezession gerutscht.


    Nichtsdestotrotz ist die Gefahr einer Ausbreitung der Krise auf andere aufstrebende Volkswirtschaften gering. Laut IWF werden die aufstrebenden Ökonomien auch 2018 und 2019 um fast 5% wachsen. Im Fall Argentiniens und der Türkei sind die Probleme in erster Linie hausgemacht. In beiden Ländern kommt – so schmerzhaft die aktuellen Verwerfungen sind – schlichtweg das ökonomische Prinzip vom »rationalen Kapital« zum Tragen. Die Anteile wandern dorthin, wo unter Einbeziehung von Risikofaktoren der größte Ertrag erzielt werden kann. Schwellenländer wie Indien, Malaysia oder Indonesien haben in der Vergangenheit wirtschaftspolitische Aufgaben gründlicher erledigt und sind dementsprechend besser gegen den Abzug von ausländischem Kapital gewappnet. Der Blick auf zentrale Wirtschaftsdaten verschiedenerEmerging Markets hilft, um die geringe Widerstandsfähigkeit von Buenos Aires und Ankara zu erklären.


    Die Höhe der Staatsverschuldung scheint nicht der Auslöser der aktuellen Krise zu sein. In den meisten Schwellenländern hat sich die Staatsverschuldung zuletzt vergleichsweise positiv entwickelt. Brasilien verzeichnet mit fast 90% des Bruttoinlandsprodukts die höchste Schuldenquote unter den aufstrebenden Ökonomien. Indien ist mit knapp 70%, Argentinien mit 63%, Südafrika und Malaysia jeweils mit 56% verschuldet. Die Türkei und Russland verbuchen sogar nur ein Defizit von 33% beziehungsweise 15%


    Schwellenländer weisen traditionell eine hohe Verschuldung in Fremdwährung auf. Daher ist die Auslandsverschuldung – also alle Verbindlichkeiten des staatlichen und privaten Sektors gegenüber dem Ausland – ein aufschlussreicherer Indikator für die derzeitigen Probleme. Die Türkei ist mit über der Hälfte ihres Bruttoinlandsprodukts im Ausland verschuldet. Südafrika schuldet dem Ausland knapp die Hälfte seines Bruttoinlandsprodukts. Argentinien liegt bei 37%, Brasilien und Indien bei 26% beziehungsweise bei 20%. Angesichts dieser Zahlen wird deutlich, warum Schwellenländer bei einer Abwertung der eigenen Währung schnell in die Bredouille geraten können. Argentiniens Auslandsverschuldung wird 2018 laut IWF auf 51% steigen. Innerhalb eines Jahres erhöhen sich die Schulden des Landes damit um 14%.


    Es bleibt die Frage zu klären, warum es andere Schwellenländer wie Südafrika nicht ähnlich hart getroffen hat wie die Türkei oder Argentinien. Im Frühjahr musste das Land am Kap der guten Hoffnung aufgrund einer verheerenden Dürre eine wirtschaftliche Talsohle durchschreiten und wird dieses Jahr nur um knapp 0,5% wachsen. Dennoch zeigt sich das Land relativ stabil. Der afrikanische Rand war zwar im Laufe des Jahres Schwankungen unterworfen, konnte sich jedoch leicht über dem Vorjahresniveau stabilisieren. Ein starker Anstieg der Verbraucherpreise blieb ebenfalls aus wie eine Kapitalflucht der Investoren.


    Die größten Herausforderungen Argentiniens und der Türkei sind die hohen Leistungsbilanzdefizite von rund 5% des Bruttoinlandsprodukts. Nach der Anhebung der Zinsen haben die Investoren das Vertrauen verloren, dass diese Defizite weiterhin durch Zufluss ausländischen Kapitals finanziert werden können – sie haben ihr Kapital abgezogen. Zum Vergleich: In Südafrika betrug das Defizit mit 2,3% nicht einmal die Hälfte. Indien verzeichnete ein Minus von 2%, Brasilien ein Minus von 0,5%.


    Ein weiterer Grund für das Ausbleiben der Krise in anderen Schwellenländern ist die Struktur der Auslandsverschuldung. Ein hoher Anteil an kurzfristigen Schulden wie zum Beispiel in Form von Portfolioinvestitionen macht ein Land per se anfälliger für Wechselkursschwankungen. Bei dieser Form der Anlage stehen der Entwicklungsgedanke und der Kontroll­aspekt über ein Unternehmen nicht im Mittelpunkt. Investoren können ihr Kapital zeitnah in attraktivere Anlagemärkte verlagern, wenn sich die Renditeaussichten ändern. Dem gegenüber stehen die längerfristigen Direktinvestitionen. Dabei handelt es sich um Vermögensinvestitionen. Neben dem Kapital fließen auch Technologie und Wissen in das Land. Der Investor versucht nachhaltige Strukturen vor Ort zu schaffen. Dementsprechend sind Direktinvestitionen weit weniger volatil als Portfolioinvestitionen. Insbesondere in Argentinien und der Türkei ist der Anteil an kurzfristigen Investitionen mit 12% beziehungsweise 14% überdurchschnittlich hoch. Im Vergleich kommt Südafrika lediglich auf 9%, Indien auf 4% und Brasilien auf 2,5%.


    Sonderfall Argentinien


    In Argentinien wurde auch während der Erholungsphase der letzten Jahre weiterhin ein Großteil der Staatsausgaben sowie das immense Leistungsbilanzdefizit von mehr als 30 Mrd. Euro über eine hohe Auslandsverschuldung in US-Dollar finanziert. Eine stärkere Finanzierung über die Anziehung von Direktinvestitionen ist auch der Reformregierung von Präsident Macri nicht gelungen. Der wachsende Schuldenberg wurde dem Land im Frühjahr zum Verhängnis. Die Anhebung der US-Leitzinsen hat die noch immer existierenden strukturellen Probleme des Landes frei gelegt, die Anleger zum Geldabzug bewegt und den Peso letztlich zur Abwertung gezwungen. Der vergleichsweise hohe Anteil an kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten hat die Lage verschärft. Insbesondere die Portfolioinvestitionen haben 2017 stark zugenommen. Dementsprechend einfach war es für Investoren, ihr Geld aus dem Markt herausziehen. Selbst das IWF-Darlehen von über 50 Mrd. Euro und Leitzinsen von 60% konnten die Kapitalflucht nicht gänzlich stoppen. Es fehlt das Vertrauen der Anleger in die Nachhaltigkeit des eigentlich positiven wirtschaftspolitischen Kurses der Regierung. Auch die deutsche Wirtschaft zeigt sich über die dortigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen besorgt: Knapp drei Viertel der Betriebe in Argentinien geben die Wirtschaftspolitik als großen Unsicherheitsfaktor an. Im lateinamerikanischen Durchschnitt sind es ohnehin auch hohe 52%.


    Ein Übergreifen der Krise auf andere aufstrebende Ökonomien Südamerikas erscheint unwahrscheinlich. Brasiliens Expansion hat sich zwar abgeschwächt, bleibt aber im positiven Bereich. Der brasilianische Real hat ebenfalls spürbar abgewertet, jedoch bei Weitem nicht im Umfang des Pesos. Gefahr droht am Zuckerhut allerdings für den Fall, dass die neugewählte Regierung der weltweit achtgrößten Volkswirtschaft die nötigen Reformen im Land unterlässt. Für die restlichen Volkswirtschaften Südamerikas stehen die Zeichen mit Ausnahme von Venezuela in der Summe weiterhin auf Wachstum.


    Sonderfall Türkei


    Am Bosporus zeigt sich eine ähnliche Entwicklung wie in Argentinien – ergänzt um eine politische Komponente. Das türkische Wachstum wurde in den letzten Jahren stark von Krediten in Fremdwährung getrieben. So hat sich in der Türkei über die Jahre ein Leistungsbilanzdefizit von fast 50 Mrd. US-Dollar pro Jahr aufgebaut. Dabei haben die hohe Kassen- und Importnachfrage die Preise sukzessive in die Höhe getrieben. Bei einem Inflationsziel von 5% lag die Preissteigerung im Jahr 2017 mit 11% mehr als doppelt so hoch. Als im Frühjahr 2018 die US-Leitzinsen gestiegen waren und gleichzeitig einige Ratingagenturen die Bonität des Landes herabgestuft hatten, geriet die heimische Währung unter Druck. Die von den Märkten geforderte Leitzinserhöhung wurde lange Zeit unterlassen. Auch in der Türkei konnten Investoren einen signifikanten Teil ihres Kapitals in kurzer Zeit problemlos abziehen.


    Die später erfolgten etatistischen Eingriffe der Regierung zur Stabilisierung der Währung wie die Konvertierungspflicht konnten den Sturz der Lira nicht stoppen. Sie wurden vielmehr als Signal der Verzweiflung gesehen. Erst die deutliche Anhebung des Leitzinses von 17,75 auf 24% durch die Nationalbank im September 2018 verschaffte der türkischen Währung etwas Luft. Aktuell leidet die Wirtschaft jedoch noch immer unter einer hohen Inflationsrate. Im September erhöhten sich die Verbraucherpreise um knapp ein Viertel – so stark wie seit 15 Jahren nicht mehr. Da ein Großteil der Geschäfte wie zum Beispiel Mietverträge in Dollar getätigt werden, haben sich die Kosten für viele Betriebe in der Türkei nahezu verdoppelt. Zahlungsausfälle und Insolvenzen sind derzeit die Folge.


    Von der Türkei geht dennoch wenig Ansteckungsgefahr aus. Die Verknüpfungen zu anderen Schwellenländern sind zu gering ausgeprägt. Die türkischen Probleme sind in erster Linie länderspezifisch. Ein Einbruch des Handels träfe zunächst die engsten Wirtschaftspartner: Das sind Deutschland, Russland und China. Ein Risiko für andere vulnerableEmerging Markets besteht vor allem dann, wenn diese Staaten dem türkischen Beispiel von Kapitalverkehrskontrollen – oder Ankündigung derselben – nacheifern und so das Vertrauen der Kapitalgeber verspielt werden sollte.


    Ansteckungseffekten vorbeugen


    Die meistenEmerging Markets zeigen sich heute widerstandsfähiger als in früheren Zeiten. Die Probleme in Argentinien und der Türkei sind in erster Linie hausgemacht. Unsolide außenwirtschaftliche Defizite sowie politische Instabilität beziehungsweise Fragezeichen haben das Vertrauen der Anleger unterminiert beziehungsweise nicht überzeugend restauriert (Argentinien). Die beste Prävention gegen die Entstehung weiterer Krisenherde ist ein nachhaltiger wirtschaftspolitischer Kurs. Dazu zählt neben einer soliden Haushaltsführung auch die Stärkung des internationalen Handels und der Attrahierung ausländischer Direktinvestitionen im Rahmen von Freihandelsabkommen sowie einer Verbesserung von Standortfaktoren. Insbesondere rohstoffreichen Schwellenländern bietet sich durch Freihandelsabkommen ein lukrativer Wirtschafts- und Warenaustausch mit den Ländern der Europäischen Union. Eine rechtlich abgesicherte Investitionsregelung im Rahmen eines Abkommens wie zum Beispiel EU-Mercosur erhöht zudem die Attraktivität des Investitionsstandorts und kann helfen, neue Investoren ins Land zu ziehen.
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    Schwellenländer: Fester Bestandteil des Anlageuniversums


    Die Bilanz Anfang des vierten Quartals war alles andere als berauschend: Finanzanlagen in Schwellenländern standen im Jahr 2018 unter keinem guten Stern.Emerging-Markets-Anleihen hatten sich von ihren im Sommer erreichten Tiefständen zwar stabilisiert, doch sie steuern noch immer auf das schwächste Jahresergebnis seit 2013 zu. Die Währungskrisen in der Türkei und in Argentinien haben einen erheblichen Beitrag zu der negativen Entwicklung 2018 geleistet. Die Panik, die beide Märkte phasenweise erfasst hatte, war zwar nicht auf andere Länder übergesprungen, doch der makroökonomische Rahmen aller Länder wurde vor dem Hintergrund der beiden Krisen genauer unter die Lupe genommen. Durch den Test gefallen sind wie schon 2013 in erster Linie die Länder mit den höchsten Leistungsbilanzdefiziten: So zählten der südafrikanische Rand mit einem Rückgang von 12,2% in den ersten drei Quartalen, die in-dische Rupie (12,0%), die indonesische Rupiah (–8,9%), der philippinische Peso (–7,3%) und der chilenische Peso (–6,8%) zu den größten Verlierern unter den Währungen. Der brasilianische Real (–17,6%) und der russische Rubel (12,2%) kamen aufgrund der anhaltenden politischen Unsicherheit mit Blick auf die mittlerweile abgeschlossenen Wahlen in Brasilien und die lange Zeit drohende Verschärfung der Sanktionen für Russland noch weiter unter Druck. Zusätzlich stiegen die Renditen von Lokalanleihen der Schwellenländer, was Kursverluste auslöste. In der Gesamt­ertragsschau wurden diese Kurs-rückgänge zwar durch die Kuponzahlungen abgemildert, das reine Rentenergebnis lag aber immer noch bei –0,4%, hinzu kommt das Währungsergebnis des Index für EM-Inlandswährungsanleihen mit zusätzlichen –10,2%. Im Gegensatz dazu hielt sich der Markt für EM-Hartwährungsanleihen deutlich besser: Der hier maßgebliche Index verlor von Jahresbeginn bis zum Ende des dritten Quartals lediglich 3,0%. Ein ähnliches Bild bietet sich auf der Aktienseite: Ein breiter Markt-index über alle Schwellenländer wies von Jahresanfang bis Anfang des vierten Quartals einen Rückgang von 13,7% auf.


    Die Entwicklungen in diesem Jahr, insbesondere zur Jahresmitte, haben die Angst vor einer generellen Schwellenländerkrise geschürt. Währungs- und Finanzkrisen gehören landläufig immer noch zu den Definitionsmerkmalen von Schwellenländern. Die Häufigkeit von staatlichen Zahlungsausfällen und Währungsschocks in den vergangenen Jahrzehnten scheinen das zu bestätigen. Dass die letzte große Finanzkrise ausnahmsweise einmal nicht die Schwellenländer, sondern die »Industrieländer« betraf, gilt weiterhin als Ausnahme von der Regel.


    Allerdings ist in den vergangenen Jahren eine stärkere Widerstandskraft der Schwellenländer gegenüber finanzwirtschaftlichen Störfaktoren zu erkennen. Nicht zuletzt sind die beiden letzten Belastungsphasen der Jahres 2013 und 2018 ohne eine weiter gehende Ansteckung und damit ohne eine »Schwellenländerkrise« bewältigt worden. Dass es dabei zu lokalen Krisen in einzelnen Ländern gekommen ist, 2013 in Brasilien und in Indien, gegenwärtig in der Türkei und – wieder einmal – in Argentinien verdeutlicht vielleicht am besten, auf welchem Weg die Gruppe der Schwellenländer ist, nämlich auf einem Weg der Ausdifferenzierung, auf dem es krisenanfällige Volkswirtschaften ebenso gibt wie krisenresistente.


    Kapitalflüsse überraschend stabil


    Bei allen individuellen Unterschieden war das Drehbuch der vergangenen Schwellenländerkrisen ähnlich. Eine zentrale Rolle spielten jeweils die Kapitalströme. Hohe Kapitalzuflüsse ermöglichten Schwellenländern Leistungsbilanzdefizite und damit die Verschuldung im Ausland, ebenso wie sie inländische Kreditbooms antrieben. Mit der Zeit wandelt sich die Struktur der Kapitalzuflüsse mehr und mehr von Direktinvestitionen hin zu Finanzinvestitionen mit der Tendenz zu immer kürzeren Laufzeiten. Insbesondere feste Wechselkursregimes fördern solches Investorenverhalten, zumindest solange sie glaubwürdig sind. Dauert der Zyklus lange genug an, ist die Gefahr von Übertreibungen groß – Wachstum und makroökonomische Stabilität bleiben hinter den Erwartungen zurück. Politische oder ökonomische Schocks führen dann zu plötzlichem Kapitalabzug mit gesamtwirtschaftlich erheblichen negativen Konsequenzen. Die Wechselkursanbindung kann nicht mehr aufrechterhalten werden. Zahlungsausfälle, Inflation und Zinserhöhungen führen die Länder in schwere Anpassungskrisen.


    Daher überrascht es nicht, dass die geldpolitische Wende in den USA für die Schwellenländer das beherrschende Thema ist, seitdem der damalige US-Notenbankchef Ben Bernanke sie im Mai 2013 eingeleitet hat. Diese geldpolitische Schubumkehr hat mittlerweile die Weltfinanzmärkte erreicht und ist im Jahr 2018 weit vor allen weltpolitischen Einflussfaktoren der Haupttreiber der Kursverluste bei Aktien und Anleihen gewesen. An den Finanzmärkten derEmerging Markets war die geldpolitische Wende bereits wesentlich früher angekommen. Bereits sehr früh nach der bloßen Ankündigung der Fed, ihr A­nleihekaufprogramm auslaufen zu lassen, bestand die Sorge, dass steigende US-Zinsen zu einer Umkehr der Kapitalströme führen könnten. Die Daten der nachfolgenden Jahre deuteten denn auch auf steigende Kapitalabflüsse hin: Im Jahr 2015 lag der private Nettokapitalabfluss aus Schwellenländern bei 739 Mrd. US-Dollar. 2013 war es noch zu einem Nettozufluss in Höhe von 297 Mrd. US-Dollar gekommen, so dass sich der Saldo innerhalb von zwei Jahren um über eine Billion US-Dollar verschlechtert hatte. Dieser private Kapitalabfluss wurde von massiven Devisenmarktinterventionen begleitet, in dem Versuch der Zentralbanken, ihre Währungen zu stabilisieren. Die Zentralbanken der Schwellenländer veräußerten 2015 netto Währungsreserven in Höhe von 496 Mrd. US-Dollar, während 2013 die Reserven noch um 533 Mrd. US-Dollar gestiegen waren. 2016 lagen die Nettokapitalabflüsse mit 373 Mrd. US-Dollar erneut auf hohem Niveau. Die Währungs­reserven schrumpften um weitere 236 Mrd. US-Dollar. Es handelte sich bei dieser Umkehr der Kapital-flüsse jedoch nicht um einen allgemeinen Trend: Wie so viele Schwellenlän­derstatistiken wird auch diese von der Entwicklung in China dominiert. Von den gesamten privaten Nettoabflüssen des Jahres 2015 in Höhe von 739 Mrd. US-Dollar entfielen 680 Mrd. auf Nettoabflüsse aus China. 2016 lagen die Nettoabflüsse aus China bei 460 Mrd. US-Dollar. Bei einem Gesamtabfluss aus denEmerging Markets von 373Mrd. US-Dollar bedeutet dies für die übrigen Länder sogar einen Nettozufluss in Höhe von 87 Mrd. US-Dollar. Diese Zahlen konnten so ge-deutet werden, dass sich Schwellenländer im Allgemeinen noch einigermaßen stabil hielten, während sich in China eine bedrohliche Entwicklung andeutete – allerdings waren hier weniger die Umkehr inter­nationale Investoren als vielmehr die Anlageentscheidungen von Inländern oder sogar staatliche Direkt­investitionen im Ausland ursächlich. China reagierte auf diese Bedrohung mit Einschränkung der Konvertibilität, nachdem vorher ein Viertel der hohen Devisenreserven zur Stützung der Währung aufgewendet wurden, um eine starke Abwertung zu verhindern. Zwar hängt das Damoklesschwert der Kapitalflucht weiterhin über dem Land und verhindert über notwendige Konvertibilitätsbeschränkungen die weitere Entwicklung zur Weltreservewährung, das akute Problem hoher Kapitalabflüsse wurde allerdings effektiv behoben.


    In großen Schwellenländern wie Brasilien, Südafrike, der Türkei, Indien und Indonesien haben flexible Wechselkurse in den vergangenen Jahren zur Moderierung von Ungleichgewichten beigetragen. So steuert die Türkei mittlerweile auf eine ausgeglichene Leistungsbilanz hin. DassEmerging Markets jedoch generell zu flexiblen Wechselkursregimes übergegangen sind, lässt sich nicht belegen. In den 1990er Jahren ließen tatsächlich nur ein gutes Drittel der Schwellenländer den Außenwert ihrer Währung frei schwanken. Nach der Asienkrise stieg dieser Anteil zwar auf 60% an, um danach jedoch wieder deutlich zurückzufallen. Auch heute haben etwa nur die Hälfte der Schwellenländer flexible Wechselkursregimes. Während etwa Länder wie Russland, Kasachstan oder Paraguay in der jüngeren Vergangenheit zu flexiblen Wechselkursen übergegangen sind, haben Länder wie Algerien, Angola, die Dominikanische Republik oder Kroatien den entgegengesetzten Weg eingeschlagen.


    Hohe Verschuldung Grund zur Besorgnis


    Einen generellen Grund zur Besorgnis bilden die stark gestiegenen Verschuldungsniveaus in den Schwellenländern. Seit dem Jahr der Finanzkrise 2008 sind die Verschuldungsquoten (alle Sektoren) der Schwellenländer im Durchschnitt von 146 auf 211% in Relation zum BIP angestiegen. Allerdings lohnt es sich auch hier, hinter die Zahlen zu schauen. Denn auch hier ist ein Großteil der Verschuldungszunahme der chinesischen Konjunkturprogramme nach der Finanzkrise zuzuschreiben, die bei der staatlichen Verschuldung, mehr aber noch bei den Schuldenquoten von Unternehmen und Haushalten zu erheblichen Zuwächsen geführt hat. Nur relativ wenige andere Schwellenländer haben einen ähnlich bedenklichen Weg gewählt, bei dem der Anstieg der Verschuldung durch die Entwicklung von Realwirtschaft oder die notwendige finanzielle Vertiefung im Entwicklungsprozess nicht zu rechtfertigen ist.


    Im Gegenteil lassen sich für die gegenwärtig zu beobachtende Widerstandkraft gegen die negativen Wirkungen einer strafferen US-Geldpolitik in vielen Ländern sogar verbesserte Finanzrelationen an­­führen. So sind die Währungsreserven in den meisten Schwellenländern heute deutlich höher als etwa in den 1990er Jahren. Die Krisenkandidaten der Ver­gangenheit, angefangen von Thailand, Indonesien und Malaysia 1997 über Russland 1998 bis hin zu Argentinien 2001, wiesen vor ihren damaligen Krisen­erfahrungen deutlich geringere Währungsreserven als kurzfristige Auslandsschulden auf. Heute ist dies nur bei der Türkei sowie der Ukraine der Fall. Die meisten Länder verzeichnen doppelt so hohe Reserven im Vergleich zu ihren kurzlaufenden Verbindlich-keiten im Ausland. Dies sorgt für ein größeres Vertrauen bei Investoren und schafft in Stressperioden Zeit für die makroökonomische Anpassung. Dies ermöglicht es auch, die in den vergangenen Jahren angestiegene Verschuldung in harter Währung zu rechtfertigen. Fremdwährungen spielen dabei ge­genwärtig für die staatlichen Schulden eine geringe Rolle: Außerhalb Chinas liegen die Volumina der staatlichen Verbindlichkeiten in Fremdwährung bei durchschnittlich unter 10% gemessen am heimischen BIP. Die chinesische Staatsschuld etwa ist dabei zu fast 100% in heimischer Währung denominiert. China selber sollte bei der langen Historie von Leistungs­bilanzüberschüssen und einer weiterhin nicht vollständig konvertiblen Währung noch eine Weile lang von außenwirtschaftlichen Krisen verschont sein. Allerdings steuert das Land auf eine außenwirtschaftliche Zeitenwende zu. Hier wird es in den kommenden Jahren darauf ankommen, ob das Land die notwen­digen Kapitalimporte generieren kann, die es bei einem absehbaren Defizit in der Leistungsbilanz benötigt.


    Etwas anders sieht es im Unternehmenssektor aus, wo außerhalb Chinas etwa 20% Hartwährungsverschuldung in Relation zum BIP auftritt. Wenngleich die Unternehmenssektoren derEmerging Markets mit etwa 50% in Relation zum BIP nicht übermäßig verschuldet sind, stellt der Anteil der Hartwährungsverschuldung bei starken Abwertungen der heimischen Währung wohl das größte Problem der gegenwärtigen Konstellation dar. Dies gilt besonders für Länder wie die Türkei, Ungarn und Chile, wo diese Anteile bedeutend höher sind als im Durchschnitt der Schwellenländer.


    Grundsätzlich liegt in diesen gegenüber vergangenen Krisenzeiten deutlich verbesserten Finanzkennziffern die Ursache für die Widerstandskraft gegenüber dem Straffungskurs der Notenbanken. Hinzu kommt ein Erwartungseffekt. Der gegenwärtige Straffungszyklus der westlichen Notenbanken ist der erste, der langfristig angekündigt ist. Die langfristige Führung, die Notenbanken wie die Fed oder die EZB, den Märkten heute geben, stammt aus dem Instrumentenkasten der unkonventionellen Krisenbekämpfung. Sie diente in der Krise dazu, das Zinsniveau in der Breite auf möglichst niedrige Niveaus zu schleusen. Heute, im Zinsanstieg, haben die Marktteilnehmer mit der langfristigen Kommunikation der Notenbanken einen Maßstab, der gegenwärtig die langfristigen Zinserwartungen auf niedrigem Niveau verankert.


    Darüber hinaus werden die Notenbanken gegenwärtig auch nicht von einer inflationären Entwicklung vor sich hergetrieben. Dies ermöglicht es ihnen, den geldpolitischen Straffungskurs jederzeit aussetzen zu können, sollten sich zu stark negative realwirtschaft­liche Rückwirkungen ergeben. Inwieweit die Fed dabei außenwirtschaftliche Rückwirkungen in ihre Reaktionsfunktion einbezieht, ist derzeit ungewiss. Allerdings kann es auch der US-Notenbank nicht völlig gleichgültig sein, wenn die Hälfte der Weltwirtschaft in die Rezession abgleitet.


    Nach wie vor stehen dieEmerging Markets für zwei Drittel des Wachstums der Weltwirtschaft. Die durchschnittlichen Wachstumsraten derEmerging Markets liegen ohne China bei über 4%. Daher sind heuteEmerging Markets ein festerer und stabilerer Bestandteil der Investorenlandschaft auf der Welt, zumal die institutionelle und makroökonomische Stabilität sowie die Entwicklung der Finanzmärkte in diesen Ländern zumindest bis in die letzten Jahre hinein deutliche Fortschritte gemacht hat – wie sich jüngste Rückschritte auf diesem Gebiet weiter­entwickeln, bleibt jedoch genau zu beobachten. Trotz einer deutlichen Zunahme von Verschuldung in den Schwellenländern in den Jahren nach der Finanz-krise sorgen im Durchschnitt moderate Finanz­kennzahlen für aus­reichendes Vertrauen in die Finanzmärkte der Schwellenländer. Dies wird jedoch nicht verhindern, dass Investitionen in Schwellenländern aufgrund syste­matischer oder ideosynkratischer Faktoren auch künftig eine höhere Volati-lität aufweisen werden als solche in den etablierteren Finanzmärkten.
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    Jörg Krämer1 und Ulrich Leuchtmann2


    Schwellenländer: Besser als ihr Ruf


    Die Krisen-Story


    Die Geschichte hinter der Angst vor einer drohenden Krise der Schwellenländer ist schnell erzählt: Die acht Zinserhöhungen der US-Notenbank seit 2015 haben den Zinsvorteil von Investitionen in den Schwellenländern gegenüber Investitionen in den USA deutlich reduziert. Das macht es für die Schwellenländer schwieriger, an dringend benötigtes internationales Kapital zu kommen – mit potenziell bösen Folgen für ihre Volkswirtschaften.


    In den letzten Jahren war es – angesichts der Null- oder Negativzinspolitik in vielen Industrieländern – für Schwellenländer einfach, Kapital anzulocken, das auf der »Jagd nach Rendite« war. Mittlerweile ist das schwerer geworden und könnte in Zukunft noch schwerer werden, wenn weiter steigende Leitzinsen in den USA und vielleicht sogar eine weniger expansive Geldpolitik im Euroraum oder in Japan diese »Jagd nach Rendite« bremsen. Nun zeigt aber die Erfahrung (z.B. die Asienkrise 1997/98), dass sich Schwellenländer in der Vergangenheit häufig an den ständigen Zufluss ausländischen Kapitals gewöhnten und ein Ausbleiben oder auch nur eine Reduktion zu Anpassungskrisen führten. Das – so die Pessimisten – droht auch heute, zumal die Leistungsbilanz der Schwellenländer insgesamt (ohne China – das ist ein Sonderfall) seit 2014 wieder im Defizit ist, die Schwellenländer also wieder Nettokapitalimporteure sind, anders als in den frühen 2000er Jahren (vgl. Abb. 1.)


    
    Abb. 1
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    Wie stark steigen die Renditen in den Industrieländern?


    Dieser Argumentation ist entgegenzuhalten, dass die eigentlich relevanten realen Renditen trotz ihres jüngsten Anstiegs selbst in den USA weiterhin im langfristigen Vergleich niedrig sind und etwa in Deutschland auf Tiefstständen notieren. Zwar dürften die realen Renditen wegen des Ausstiegs der Zentralbanken aus der expansiven Geldpolitik anziehen. Aber vermutlich dürften sie nicht auf die Niveaus von vor der Finanzkrise zurückkehren. Schließlich stehen die Zentralbanken vieler Industriestaaten unter dem Einfluss der Politiker und werden noch lange große Mengen an Staatsanleihen halten, was die realen Renditen drückt. Darüber hinaus könnte etwa die Alterung vieler westlicher Gesellschaften die Nachfrage nach Anlagen erhöhen, was den Realzins ebenfalls senkt. All das spricht für einen gleichgewichtigen Realzins, der im Vergleich zu den Niveaus der frühen 2000er und der 1990er Jahre niedrig ist. Nimmt man weiterhin an, dass eine sinkende Arbeitslosenquote die Inflation in den Industrieländern heutzutage weniger steigen lässt als vor der Finanzkrise (flachere Phillips-Kurve), dürften die großen Zentralbanken mittlerweile weniger Anlass sehen, mit Zinsen deutlich über den Gleichgewichtsniveaus gegen Inflations­risiken vorzugehen.


    Somit liegt in den USA wohl der größte Teil des Anstiegs der realen Renditen hinter uns, und der Anstieg der realen Renditen in den übrigen Industrieländern dürfte relativ gering ausfallen. Die Attraktivität von Anlagen in den Industrieländern nimmt im Vergleich zu denen in den Schwellenländern also nur wenig zu. Die Gefahr für die Kapitalzufuhr in die Schwellenländer sollte sich in Grenzen halten. Diese Überlegungen sind beruhigend für die Schwellenländer. Trotzdem ist nicht ausgeschlossen, dass es dort zu Krisen kommen könnte. Solange nämlich nicht klar ist, ob strukturelle Faktoren in den Industrieländern die Realrenditen wirklich dauerhaft reduziert haben, und solange unsicher bleibt, ob die Fed nicht doch mit Leitzinsen deutlich über dem Gleichgewichtsniveau Inflationsrisiken begegnen muss, solange bleiben die Kapitalströme in Schwellenländer fragil. Die Angst, dass es doch anders kommt, könnte ausreichen, eine umfassende Krise auszulösen, falls die Schwellenländer so fragil sind, dass die Investoren nervös werden. Doch sind die meisten Schwellenländer in dieser Hinsicht relativ robust.


    Die Verschuldungssituation ist in den meisten Fällen wenig alarmierend


    Netto importieren die Schwellenländer (ohne China)3 Kapital (vgl. Abb. 1). Allerdings ist das grundsätzlich nicht besorgniserregend. Ungewöhnlich waren vielmehr die frühen 2000er Jahre – als es andersherum war und die Schwellenländer netto Kapital exportierten, obwohl für ihren wirtschaftlichen Aufholprozess Kapital auf dem Ausland hilfreich gewesen wäre. In diesem Sinn sind Kapitalimporte der Schwellenländer – wie sie ab 2014 zu beobachten sind – der Normalzustand.


    Ihre Kehrseite sind freilich zunehmende Auslandsschulden der Schwellenländer. Die Bruttoauslandsschulden (die für das Entstehen von Krisen oft relevanter sind als die Nettovermögenspositionen4) der Schwellenländer mit mittlerem Pro-Kopf-Einkommen5 nehmen in der Tat in den letzten Jahren wieder zu (vgl. Abb. 2). Allerdings besteht kein Anlass zu Alarmismus. Denn die Auslandsschulden haben längst noch nicht die Höchststände erreicht, die 1997 maßgeblich für den Ausbruch der Schwellenländerkrise verantwortlich waren.


    
    Abb. 2
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    Unter den großen Schwellenländern (die für eine sich ausbreitende Krise am relevantesten sind) ist die Bruttoauslandsverschuldung vor allem in der Türkei (54% des BIP) und in Südafrika (49% des BIP, vgl. Abb. 3) hoch. Jedoch sind Südafrikas Auslandsschulden größtenteils (52%) in heimischer Währung denominiert. Eine Spirale aus Währungsabwertung und zunehmender Schuldenlast droht hier kaum. Ähnliches gilt für Indien, Mexiko und Russland, wo zwar die Fremdwährungsschulden überwiegen, deren Bestand jedoch weniger als die Exporterlöse eines Jahres ausmacht. Während Brasilien bei diesem Vergleich wackelig erscheint, muss man bedenken, dass rund 36% der brasilianischen Auslandsschulden konzerninterne Kredite sind, die weitaus weniger krisenanfällig sind als Bankkredite oder Wertpapiere. Für Russland beträgt diese Quote immerhin rund 30%.


    
    Abb. 3
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    Unter den großen Schwellenländern bleiben Argentinien und die Türkei als »Wackelkandidaten« übrig. Ihre recht hohen Auslandschulden sind überwiegend in Fremdwährungen denominiert, die mittelfristig kaum mit Exporterlösen gedeckt werden können. Für die Türkei gilt darüber hinaus, dass der Bruttoauslandsverschuldung nur wenig Forderungen gegenüber dem Ausland gegenüberstehen. Die Nettoauslandsverschuldung der türkischen Volkswirtschaft gegenüber dem Rest der Welt beträgt fast 50% des BIP – der Spitzenwert in der betrachteten Gruppe von Volkswirtschaften.


    Es gibt also unter den Schwellenländern in der Tat Volkswirtschaften (insbesondere die Türkei, aber auch Argentinien), deren Auslandsverschuldung besorg­niserregend ist. Allerdings trifft das nicht für das Gros der Schwellenländer zu. Eine umfassende Krise der Schwellenländer ist wenig wahrscheinlich, auch wenn Krisen einzelner Schwellenländer nicht ausgeschlossen werden können.


    Die Geldpolitik der Schwellenländer ist besser geworden


    Vielleicht noch entscheidender für die Krisenanfälligkeit der Schwellenländer als die Verschuldungssituation ist ein anderer Faktor: deren Geldpolitik. Eine hinreichend reagible Geldpolitik kann den Effekt steigender US-Zins- und Renditeniveaus kompensieren. Gelingt es der Geldpolitik auf diesem Wege, einen Absturz ihrer Währung zu verhindern, entgehen die Schwellenländer dem Teufelskreis aus Währungsabwertung und Schuldenlast, bevor er entsteht. Probleme der Auslandsverschuldung treten dann in den Hintergrund.


    Hier liegt der wesentliche Unterschied zu den krisengeplagten 1980er und 1990er Jahren. Denn mittlerweile verfolgen Zentralbanken in vielen großen Schwellenländern eine Strategie der direkten Inflationsteuerung und besitzen meist eine recht weitgehende Unabhängigkeit. Damit ist der institutionelle Rahmen für eine inflationsbekämpfende und krisenresistente Geldpolitik gesetzt. Tatsächlich können die Zentralbanken vieler großer Schwellenländer Erfolge vorweisen. So ist es ihnen in den letzten Jahren in der Regel gelungen, ihre Inflationsziele zu erreichen (vgl. Abb. 4). Ausnahmen sind auch hier wieder Argentinien und die Türkei.


    
    Abb. 4
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    Einige Beobachter argumentieren, das globale Niedriginflationsumfeld der jüngsten Vergangenheit habe es den Zentralbanken besonders leicht gemacht, ihre Inflationsziele zu erreichen. Dieser Vorwurf ist freilich nicht fair. So hat etwa die russische Zentralbank in der Rezession von 2015/16 der Versuchung widerstanden, den Leitzins zu schnell zu senken, und hielt ihn bis Sommer 2016 bei 10%. Damit hat sie sicherlich die Rezession verlängert. Doch dafür hat sie sich Glaubwürdigkeit bei der Inflationsbekämpfung erworben. Ähnliches haben andere Zentralbanken erreicht, denen es gelungen ist, die langfristigen Inflationserwartungen im Wesentlichen mit nur geringen Risikoaufschlägen über ihren Zielkorridoren zu stabilisieren (vgl. Abb. 5).


    
    Abb. 5
[image: 1625.png]


    Diese Erfolge können sie nun nutzen. Der große Vorteil einer glaubwürdig inflationsbekämpfenden Geldpolitik ist, dass sie mit geringem Mitteleinsatz ihre Ziele erreichen kann. Da Inflationserwartungen mittelfristig der wesentliche Treiber von Inflation sind, müssen Zentralbanken, die die Inflationserwartungen erfolgreich stabilisiert haben, ihre Geldpolitik in Phasen von Währungsschwäche nur minimal straffen, um akzelerierende Währungsschwäche und Inflation zu verhindern. Glaubwürdige Zentralbanken können so mit minimalem realwirtschaftlichem Schmerz (idealerweise: mit verbalen Mitteln) ihre Ziele erreichen. Eine Zentralbank, der man zutraut, realwirtschaftlichen Schmerz auszuhalten, braucht diesen Schmerz nicht zu erzeugen. In vielen Schwellenländern dürften Zentralbanken in den letzten Jahren genügend Glaubwürdigkeit erworben haben, dass das gelingen kann.


    Setzen Regierungen das jedoch aufs Spiel und greifen die Unabhängigkeit der Notenbanken an, würde das im jetzigen Umfeld fatal wirken. Das zeigt der Fall der Türkei, wo ein Einmischen des Staatspräsidenten in die Geldpolitik und ein zu langes Abwarten der Zentralbank im Kampf gegen eine steigende Inflation im Spätsommer eine krisenhafte Währungsschwäche auslösten. Wo eine solche Einmischung aber unterbleibt und wo Zentralbanken früh und hinreichend deutlich auf eine Währungsschwäche und eine steigende Inflation reagieren, dürften sie in der Lage sein, krisenhafte Zustände bei vertretbaren negativen Nebenwirkungen auf ihre Realwirtschaften zu verhindern.


    »Keine Krise« heisst nicht »rosige Zeiten«


    Das Ausbleiben einer Krise bedeutet aber nicht, dass die Schwellenländer zum ungewöhnlich hohen Wachstum der frühen 2000er Jahre zurückkehren. Erstens dürfte sich das Wachstum in den Industrieländern abkühlen. Zweitens wird der Welthandel wegen des Protektionismus nur verhalten wachsen. Drittens leidet China auch an hausgemachten Problemen, so dass sein Wirtschaftswachstum auch ohne Trumps Handelskrieg nachlassen sollte, was auf die anderen Schwellenländer Ostasiens abstrahlt. Der Wachstumsvorsprung der Schwellenländer gegenüber den Industrieländern sollte weiter zurückgehen, auch wenn den meisten Schwellenländern eine Krise wie Ende der 1990er Jahre erspart bleiben dürfte.


    Endnoten
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        3 China nimmt in dieser Gruppe sowohl aufgrund seiner Größe als auch aufgrund anderer Besonderheiten (s.u.) eine Sonderrolle in. Daher klammern wir China aus.

      


      
        4 Dies gilt insbesondere, weil der Anteil der privaten Gläubiger an den Auslandsschulden mittlerweile hoch ist, siehe Abbildung1.

      


      
        5 Diese Gruppe ist für die internationalen Kapitalströme besonders relevant. Daher kommt es bei der Beurteilung der Krisenempfindlichkeit der Schwellenländer insgesamt vor allem auf sie an.
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    Schwellenländer in der Krise: Hilft der IWF?


    Einige der weltweit größten Schwellenländer stehen derzeit vor neuen Wirtschaftskrisen. In Argentinien verliert der Peso seit Monaten stark an Wert, und Investoren verlieren allmählich das Vertrauen in die Kreditwürdigkeit des Landes. Ähnliches geschieht in der Türkei. Auch die Lira wurde in den letzten Monaten stark abgewertet. Gleichzeitig sieht sich Brasilien nach massiven Korruptionsskandalen und turbulenten Präsidentschaftswahlen mit immer größer werdenden Staatsschulden konfrontiert. Auch das zuletzt schnell wachsende Pakistan befindet sich wegen seines großen Leistungsbilanzdefizits in der Krise und hat gewaltige Probleme seine Importe zu finanzieren.


    Einige dieser Länder haben bereits den Internatio­nalen Währungsfonds (IWF) um Hilfe gebeten. Argentinien bekommt seit Mitte des Jahres IWF-Kredite. Im Oktober wurden diese in Nachverhandlungen weiter erhöht. Auch mit Pakistan steht der IWF in Verhand­lungen über ein neues Kreditprogramm (Stand: November). Ob die Türkei in solche Verhandlungen eintreten soll, wird bereits seit Monaten debattiert. Die Frage, ob der IWF diesen Schwellenländern aus der Krise helfen kann, drängt sich also auf.


    Alte Bekannte des IWF


    Bei genauerer Betrachtung fällt zunächst auf, dass die meisten dieser Länder die Hilfe des IWF nicht zum ersten Mal in Anspruch nehmen. Ganz im Gegenteil. Sie gehören zu den häufigsten Kunden des IWF. Ein neu aufgelegtes IWF-Programm für Pakistan wäre seit den 1980er Jahren das bereits dreizehnte für das Land. Brasilien und die Türkei haben in der jüngeren Vergangenheit einige der größten IWF-Kredite aller Zeiten erhalten. Und Argen­tinien hat während der letzten vierJahrzehnte – wie viele lateinamerikanische Länder – gar mehr Zeit mit einem IWF-Programm verbracht als ohne.


    Dieses Muster ist der wissenschaftlichen Literatur zum IWF seit längerem bekannt. Länder, die an IWF-Programmen teilgenommen haben, leiden häufig unter einer starken »Rückfälligkeit«. So zeigt sich deutlich, dass die meisten Länder nicht nur einmal und kurzfristig an IWF-Programmen teilnehmen, sondern wiederholt und über einen längeren Zeitraum hinweg. Oft werden Programme verlängert, vergrößert, oder sie beginnen kurze Zeit nach Abschluss wieder von neuem. So entwickeln viele Länder offenbar eine gewisse Abhängigkeit von IWF-Geldern. Die Programme scheinen die Länder nur selten in die Lage zu versetzen, langfristig auf eigenen Beinen stehen zu können.


    Zu diesem Trend der immer länger andauernden IWF-Programme gesellt sich, dass die Konditionen, an welche die IWF-Kredite geknüpft sind, über die Jahrzehnte hinweg immer detaillierter und tiefgreifender ge­­worden sind. Die vom Währungsfonds geforderten Reformen beziehen sich inzwischen auf eine sehr breite Palette an Politikfeldern. Es ist heut­zutage keine Seltenheit mehr, dass die Kredite an spezifische Maßnahmen in den Bereichen der Geldpolitik, der Staatsausgaben, des Arbeitsmarkts, des öffentlichen Sektors und der Sozialpolitik gekoppelt sind.


    Viele Regierungen, die eine Zusammenarbeit mit dem IWF in Betracht ziehen, fürchten diese Reformen. Zum einen können die Sparmaßnahmen teilweise zu drastischen Wachstumseinbrüchen führen. Gut zu beobachten war dies zuletzt etwa im Rahmen der Euro-Krise in Ländern wie Griechenland. (Laut dem damaligen IWF-Chefökonomen Olivier Blanchard hatte der IWF die negativen Auswirkungen der Sparmaßnahmen auf das BIP der Krisenländer sogar noch unterschätzt.) Zum anderen führen Maßnahmen wie Privatisierungen, Arbeitsmarktreformen und Kürzungen im öffentlichen Sektor bei Teilen der Wählerschaft zu Arbeitsplatzverlusten und Gehaltseinbußen. Durch den so hervorgerufenen Unmut bedrohen sie oftmals das politische Überleben der Regierung.


    Ursprünglich war der IWF nicht dafür konzipiert, derlei lang andauernde und umfassende Programme für Krisenländer durchzuführen. Vielmehr sollte die internationale Organisation Ländern, die in Zahlungsbilanzkrisen steckten, kurzfristig Liquidität zur Verfügung stellen. Über die Jahre hinweg hat der IWF beim Versuch die tieferliegenden, strukturellen Ursachen dieser Krisen zu bekämpfen, seinen Aufgabenbereich jedoch zunehmend ausgeweitet. Seine Programme richten sich inzwischen nicht mehr nur an Länder, die akute Probleme mit ihrer Zahlungsbilanz haben, sondern auch an solche, die unter strukturellen Schwächen, Bankenkrisen und hohen Staatschulden leiden.


    IWF-Programme: Stigma oder Gütesiegel?


    Dies hat zu der Sorge geführt, das Eingreifen des IWF könne negative Signale an die Finanzmärkte senden. Da der IWF inzwischen häufig interveniert, wenn hochverschuldete Länder nahe an der Zahlungsunfähigkeit sind, könne der Beginn eines IWF-Programms also Investoren verunsichern. Das IWF-Programm, so die Sorge, signalisiere somit bisher ungeahnte – und daher nicht eingepreiste – Probleme mit der Solvenz des Staates. Tatsächlich zögern deshalb inzwischen einige Regierungen, die Hilfe des IWF in Anspruch zu nehmen. Sie fürchten, durch den IWF stigmatisiert zu werden und ihren Zugang zu Kapital weiter einzuschränken.


    Das ist vor allem deswegen problematisch, weil diese potenzielle »Stigmatisierung« der vielleicht wichtigsten Funktion von IWF-Programmen direkt zuwiderläuft: der Funktion eines »Gütesiegels«. Die Präsenz des IWF, so die Idee, soll nämlich eigentlich einpositives Signal an Investoren senden. Ein IWF-Programm soll signalisieren, dass sich das Krisenland auf ein vom IWF abgesegnetes Reformprogramm eingelassen hat und sich zu dessen Umsetzung verpflichtet. Dies allein könne bereits zu kurzfristiger Besserung an den Finanzmärkten führen. Ein Land wie die Türkei könnte ein solches Signal derzeit wohl gut gebrauchen, um den Verfall der eigenen Kreditwürdigkeit zu stoppen.


    Welchen Effekt können Krisenländer also erwarten, wenn sie in ein IWF-Programm eintreten? Werden sie stigmatisiert? Oder profitiert ihre Kreditwürdigkeit vom Gütesiegel des IWF?


    Da die wirtschaftswissenschaftliche Literatur zu diesem Thema bislang keine eindeutigen Ergebnisse geliefert hat, versuchen wir diese Frage im Rahmen einer neuen Studie zu beantworten. Dafür analysieren wir, wie sich die Kreditwürdigkeitsratings der großen Kreditratingagenturen ändern, wenn Länder IWF-Programme erhalten.


    Unsere Ergebnisse deuten auf einen interessanten Zusammenhang hin. Zunächst zeigt sich, dass IWF-Programme tatsächlich mit schmerzhaften ökonomischen Kontraktionen einhergehen. Die Wachstumsraten von Ländern, die an IWF-Programmen teilnehmen, gehen kurzfristig merklich zurück. Vor diesem Hintergrund wäre eigentlich zu erwarten, die Kreditwürdigkeit dieser Länder leide darunter. Laut den offiziellen Bewertungsrichtlinien der Ratingagenturen sind solche Wachstumsrückgänge nämlich normalerweise mit einer klaren Abwertung verbunden. Auch empirische Analysen zeigen, dass Ratings dies für gewöhnlich direkt abbilden. Interessanterweise zeigen die Daten aber keinen solchen Rückgang der Kreditwürdigkeitsratings, wenn der IWF aktiv ist.


    Der Grund hierfür liegt, so zeigt die weitere Analyse, tatsächlich in einem positiven Signaleffekt des IWF. Insgesamt scheinen die Programme des Währungsfonds zwei gegenläufige Effekte zu haben. Erstens führen sie zu ökonomisch oft schmerzhaften Anpassungsprozessen. Zweitens senden sie durch ihre Funktion als Gütesiegel aber auch positive Signale an die Finanzmärkte und stimmen diese optimistischer. Die Größe dieses Effekts lässt sich sogar abschätzen: Wenn die kurzfristigen Auswirkungen der Kontraktion herausgerechnet werden, verbessert ein IWF-Programm die Kreditwürdigkeit des Landes um zwei ganze Ratingpunkte. Legt man etwa die Skala der AgenturStandard & Poor’s zugrunde, entspricht das zum Beispiel einer Verbesserung des Ratings von »CCC+« zu »B«.


    Der IWF kann Ländern in der Krise somit durchaus helfen. Auch für diejenigen Schwellenländer, die derzeit unter dem schwindenden Vertrauen von Investoren leiden, können solche Signale sehr wertvoll sein. Zumindest kurzfristig können sie sich so einen gewissen Handlungsspielraum verschaffen. Innerhalb eines gewissen Zeitfensters könnten sie dann auch solche Reformen umsetzen, die das Wachstum kurzfristig dämpfen, ohne ihre Kreditwürdigkeit in Mitleidenschaft zu ziehen.


    Langfristige Erfolge?


    Allerdings sagt dieser kurzfristige, positive Signaleffekt noch nichts darüber aus, ob es dem IWF auch gelingt, die ökonomische Struktur des Landes nachhaltig zu verbessern. Hier zeichnet die politik- und wirtschaftswissenschaftliche Literatur ein gemischtes Bild.


    Im Bereich der Geld- und Finanzpolitik ist die Bilanz des IWF durchaus positiv. So zeigen Studien, dass IWF-Programme das Risiko einer Währungskrise reduzieren können. Auch Bankenkrisen sind im Anschluss an IWF-Programme weniger wahrscheinlich. Ähnlich stabilisierende Effekte finden sich bei der Bekämpfung von Inflation und Geldmengenwachstum.


    Etwas gemischter ist die Evidenz in Bezug auf die Frage, ob der IWF die Bedingungen dafür schaffen kann, dass zusätzliches, privates Kapital in die Krisenländer fließt. Dieser sogenannte »katalytische« Effekt des IWF scheint sich tatsächlich nur in einigen Ländern einzustellen; vor allem in Ländern mit mittlerem Einkommen und in Fällen, in denen die Lage nicht ganz hoffnungslos erscheint.


    Sehr viel schlechter ist die Bilanz des IWF im sozialen Bereich. In den meisten Programmländern werden Ausgaben für Bildung, Gesundheit und Soziales teilweise massiv zurückgefahren. Besonders ärmere Bevölkerungsschichten leiden oft darunter. In einigen Ländern wurden gar massive Verschlechterungen der Gesundheitsversorgung festgestellt; oft mit erschreckenden gesundheitlichen Folgen für die Bevölkerung. Zudem zeigt die Forschung recht eindeutig, dass IWF-Programme mit zunehmender Einkommensungleichheit einhergehen. Die Lasten der Anpassungsprozesse werden oft überproportional stark auf untere Einkommensschichten und politisch weniger einflussreiche Gesellschaftsgruppen abgewälzt. Gerade auch in den Schwellenländern, die derzeit vor neuen Krisen stehen, sind diese Effekte bestens bekannt. In Argentinien etwa stieg die Einkommensungleichheit während der IWF-Programme der 1980er- und 1990er Jahre stark an. Erst nachdem die Programme beendet waren, ging sie wieder zurück.


    Nicht zuletzt deshalb folgen auf die Interventionen des IWF häufig politische Unruhen. Die Straßenschlachten in Athen im Rahmen des IWF-Programms für Griechenland sind keine Ausnahme. Es ist ein immer wiederkehrendes Muster, dass es während solcher Programme zu Protesten und Ausschreitungen kommt. Häufig werden dann auch die Regierungen abgelöst, die das Programm begonnen haben, und die geplanten Reformen werden nicht vollständig umgesetzt. Teilweise folgen lange Jahre, die von Regierungskrisen und politischer Instabilität geprägt sind.


    Nicht zuletzt deshalb ist auch die Bilanz des IWF hinsichtlich der langfristigen Förderung des Wirtschaftswachstums nicht besonders gut. Zwar unterscheiden sich die Ergebnisse verschiedener Studien, aber eine eindeutig positive Bilanz sieht anders aus: Tatsächlich deutet der Großteil der empirischen Analysen auf negative Wachstumseffekte von IWF-Programmen hin. Studien, die positive Effekte finden, sind in der Minderheit.


    Auch wenn die Frage nach den langfristigen Wachstumseffekten von IWF-Programmen nicht eindeutig geklärt ist, lässt sich in der Gesamtschau dieser bisherigen Erfahrungen dennoch ungefähr abschätzen, was Krisenländer von einer Intervention des IWF im Mittel erwarten können: Kurzfristig kann der IWF dem Vertrauensverlust von Investoren entgegenwirken und zu einer geld- und finanzpolitischen Sta­bilisierung verhelfen. Langfristig allerdings hängt der Erfolg davon ab, ob der IWF dem Land Reformen zumutet, die dieses auch innenpolitisch umsetzen kann. Reformprogramme, die zu starke Wachstums­einbrüche mit sich bringen und deren Lasten sich zu ungleich auf die Bevölkerung verteilen, sind zum Scheitern verurteilt.


    Zu starke Einschnitte in die Gesundheits-, Bildungs-, und Sozialsysteme eines Landes haben oft nicht nur direkte soziale Folgen, sondern sind auch makroökonomisch kontraproduktiv, da sie starken innenpolitischen Widerstand gegen die Reformpakete hervorrufen. Kaum eine Regierung kann sich unter diesen Voraussetzungen an der Macht halten. Und selbst wenn: Spätestens nach Ende eines Programms, so zeigt die aktuelle Forschung, werden solche Reformen oft rückgängig gemacht. Gerade in Ländern wie Argentinien, wo der IWF während der lateinamerikanischen Schuldenkrisen für seine sozialpolitisch problematischen Reformen heftig in der Kritik stand, sollte für aktuelle Programme aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt werden.


    Stattdessen braucht es IWF-Programme, die von den Krisenländern entscheidend mitentwickelt und langfristig mitgetragen werden. Wichtig ist hierbei der Entscheidungsprozess, der zum Programm führt: ein möglichst demokratischer Prozess sollte möglichst viele gesellschaftliche Akteure einbeziehen. Gelingt es dadurch, IWF-Programme zu entwickeln, die von breiten Teilen der Gesellschaft mitgetragen werden, könnten auch Schwellenländer wie die Türkei, Pakistan und Argentinien eine erneute Krise abwenden und nicht nur kurzfristig, sondern auch langfristig vom IWF profitieren.
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    Klaus-Jürgen Gern1


    Wirtschaft in den Schwellenländern unter Druck


    Das Wachstum in den Schwellenländern, das in den 2000er Jahren und in den Jahren unmittelbar nach der Großen Rezession der stärkste Treiber der weltwirtschaftlichen Expansion gewesen war, ist bereits vor einiger Zeit ins Stocken geraten. Die chinesische Wirtschaft hat einen Gang heruntergeschaltet, für viele Schwellenländer, die in großem Umfang Rohstoffe exportieren, hatte der drastische Fall der Rohstoffpreise in den Jahren 2013–2015 negative Folgen für die heimische Konjunktur. Brasilien und Russland rutschten 2015 sogar in eine tiefe Rezession. Im Jahr 2017 hellte sich das Bild zwar zusehends auf, die Konjunktur in China zog stimuliert von einer expansiven Wirtschaftspolitik an, und die Rohstoffpreise erholten sich wieder etwas. Die Expansion in den übrigen Schwellenländern verstärkte sich in der Folge allmählich, zuletzt auch in Brasilien, wo die wirtschaftliche Talfahrt besonders tief und lang gewesen war. Nun droht die konjunkturelle Belebung aber bereits nach kurzer Zeit wieder zu Ende zu gehen. Die Aussichten für die wirtschaftliche Expansion in den Schwellenländern haben sich im Verlauf des Jahres 2018 deutlich eingetrübt. Zeitweise gerieten die Vermögenstitel der Schwellenländer an den Finanzmärkten so stark unter Druck, dass die Befürchtung geweckt wurde, es könne in der gesamten Ländergruppe zu einem wirtschaftlichen Einbruch wie in den Jahren 1997/1998 kommen.


    US-Geldpolitik erzeugt Gegenwind für die Schwellenländer


    Die Konjunktur in den Schwellenländern wird derzeit durch einen Umschwung bei den internationalen Kapitalströmen belastet. Noch im vergangenen Jahr flossen finanzielle Mittel in großem Umfang in die Schwellenländer, die im Vergleich zu den großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hohe Renditen versprachen. Inzwischen fällt es den Schwellenländern aber zunehmend schwer, internationales Kapital zu attrahieren; vielmehr wird seit dem Frühjahr per saldo Kapital aus den Schwellenländern abgezogen. Hintergrund ist die geldpolitische Normalisierung in den USA, die schneller als erwartet voranschreitet, weil die US-Wirtschaft angeregt durch Steuersenkungen, Investitionsanreize und einen unternehmensfreundlichen Abbau vieler Regulierungen kräftig expandiert. Sie droht nach einer bereits historisch langen Aufschwungsphase bald an Kapazitätsgrenzen zu stoßen, mit der Folge einer unerwünschten Verstärkung der Inflation. Die Aussicht auf höhere Zinsen in den USA mindert den Anreiz, auf der Suche nach attraktiven Renditen höhere Investitionsrisiken in Kauf zu nehmen und Kapital in Wertpapiere der Schwellenländer anzulegen. Sichtbarstes Zeichen für eine veränderte Disposition bei den internationalen Investoren ist, dass die Währungen der Schwellenländer seit Jahresbeginn unter Druck geraten sind.


    Differenzierte Reaktion an den Finanzmärkten


    Kommt es zu einem abrupten und bedeutenden Rückgang von Nettokapitalzuflüssen (sog.sudden stop), so führt dies in der Regel zu einer deutlichen Abschwächung der wirtschaftlichen Dynamik sowie zu Rückgängen bei den Vermögenspreisen, die zuvor meist als Folge der zugeflossenen Finanzmittel kräftig gestiegen sind. Problematisch ist, dass Kapitalabflüsse typischerweise ein selbstverstärkendes Element enthalten. Außerdem besteht das Risiko von Ansteckungseffekten, da Wertpapiere von Schwellenländern bei vielen Anlegern als eine Anlagekategorie betrachtet wird.


    Anders als während der Schwellenländerkrise 1997/1998 differenzieren die Finanzmärkte derzeit allerdings deutlich. Betroffen sind vor allem die türkische Lira und der argentinische Peso. Sie standen schon länger unter Druck, und die importierte Inflation ist in beiden Ländern so erheblich, dass die Notenbanken mit drastischen Zinsanhebungen reagiert haben, wenn auch im Fall der Türkei nur zögerlich.2 In den übrigen Ländern war das Ausmaß der Abwertung deutlich kleiner. Vielfach ging den Abwertungen zudem eine Phase erheblicher Währungsaufwertung voraus, so dass im etwas längerfristigen Vergleich (gerechnet ab Beginn des Jahres 2016) häufig nur eine geringe Abwertung, teilweise sogar noch eine Aufwertung zu verzeichnen ist (vgl. Abb. 1). Auch die Risikoprämien auf Staatsanleihen stiegen nicht auf breiter Front, sondern nur in einzelnen Märkten erheblich. Geldpolitische Reaktionen blieben denn in vielen Ländern auch aus; vereinzelt wurden die Leitzinsen sogar bis in den Sommer hinein gesenkt (Brasilien, Russland).
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    Das im Vergleich zu der Entwicklung vor 20 Jahren derzeit deutlich geringere Ausmaß an Ansteckung über die Finanzmärkte ist wohl vor allem dadurch bedingt, dass die Schwellenländer inzwischen ihre Wechselkurse weitgehend flexibilisiert haben. Dadurch wird es Anlegern erschwert, gegen eine Währung zu spekulieren, da die Notenbanken nicht mehr als berechenbare Gegenpartei fungieren, die versucht, ein Wechselkursziel einzuhalten, was im Fall eines schlagartigen Umschwungs der Kapitalverkehrsströme erfahrungsgemäß am Ende nicht gelingt. Im Rahmen flexibler Wechselkurse mit allenfalls eng begrenzten Interventionen der Notenbank richten sich die Märkte offenbar stärker an den Fundamentaldaten aus, die in den einzelnen Schwellenländern sehr unterschiedlich sind.


    Krisenpotenzial durch gestiegene Verschuldung


    Der Verkaufsdruck bei Schwellenländeranleihen und die damit verbundenen Währungsabwertungen belasten die Konjunktur in den Schwellenländern nicht zuletzt dadurch, dass mit einer Abwertung die reale Schuldenlast von in Dollar denominierten Krediten und Anleihen steigt. Seit der globalen Finanzkrise hat die Verschuldung in den Schwellenländern stark zugenommen. Der überwiegende Teil des Anstiegs entfällt dabei zwar auf China, das durch seinen vom Weltkapitalmarkt weitgehend abgekoppeltes Finanzsystem eine Sonderrolle einnimmt. Doch auch in den übrigen Schwellenländern3 war die Zunahme beträchtlich (vgl. Abb. 2). Insgesamt erhöhte sich die Verschuldung im nichtfinanziellen Sektor in dieser Ländergruppe zwischen 2008 und 2017 um nahezu die Hälfte von rund 75% des Bruttoinlandsprodukts auf etwa 110%. In sektoraler Betrachtung verzeichneten laut Daten der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften den größten Anstieg der Verschuldung (60Prozentpunkte im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung). Deutlich geringer war die Zunahme bei den privaten Haushalten und dem Staat (21bzw. 16Prozentpunkte). Hier wird die Statistik allerdings ebenfalls von China dominiert. In den übrigen Schwellenländern war die Zunahme der Staatsverschuldung relativ (mit fast 50% der Zunahme der Gesamtverschuldung) durchaus bedeutend. Die Verschuldungsquote des Staates erhöhte sich im betrachteten Zeitraum im Aggregat von 32% auf 48%.
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    Dabei spielten Verbindlichkeiten in Fremdwährungen, insbesondere US-Dollar, eine bedeutende Rolle: Etwa ein Drittel des Anstiegs der Verschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in den Jahren 2010 bis 2017 war nach Angaben der Weltbank auf Verbindlichkeiten in Fremdwährungen zurückzuführen (vgl. Weltbank 2018). Klammert man die Entwicklung in China aus, machten Fremdwährungsschulden sogar knapp die Hälfte des Anstiegs aus. Im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung unterscheiden sich die einzelnen Länder hinsichtlich der Verschuldung in Fremdwährungen erheblich. Neben Argentinien und der Türkei ist sie auch in Chile und Mexiko mit 25% bis 30% besonders hoch.


    Zwar kann der Anteil der Fremdwährungsschulden zur nominalen Wirtschaftsleistung einen Hinweis geben, wie anfällig einzelne Länder gegenüber Wechselkursanpassungen sind. Allerdings wird dabei selten berücksichtigt, dass sich neben den Verbindlichkeiten auch Fremdwährungsaktiva in den Bilanzen der ökonomischen Akteure befinden. Zum Beispiel verfügen exportierende Firmen über eine natürliche Währungsabsicherung, da bei einer Abwertung auch ihre Einnahmen oder auf US-Dollar lautende Forderungen gegenüber Handelspartnern in heimischer Währung zunehmen. So zeigen Analysen des IWF, dass sich die Nettoauslandsvermögenspositionen der Schwellenländer in den Jahren 2014 und 2015 trotz einer teils massiven Abwertung ihrer Währungen gegenüber dem US-Dollar nicht verschlechtert hatten (vgl. IWF 2018). Dies dürfte nicht nur auf die vielerorts gestiegenen Bestände an Devisenreserven in den Bilanzen der Zentralbanken zurückzuführen, sondern auch Folge einer solchen natürlichen Währungsabsicherung gewesen sein.


    Verbreitete Wachstumsverlangsamung, aber Anpassungskrisen nur in wenigen Ländern


    Insgesamt sind die Risiken für die Konjunktur in den Schwellenländern deutlich gestiegen, und die Prognose für den Produktionsanstieg in dieser Ländergruppe in diesem und im nächsten Jahr ist nach unten revidiert worden (vgl. Gern et al. 2018). Eine ausgewachsene Schwellenländerkrise, vergleichbar mit der Asienkrise 1997, ist aber derzeit nicht das wahrscheinlichste Szenario.


    Krisenhafte Züge hat die Entwicklung bislang nur in Argentinien und in der Türkei angenommen. Diesen beiden Ländern ist gemeinsam, dass sie bis zum vergangenen Jahr hohe Leistungsbilanzdefizite aufwiesen, deren Korrektur nun von den Finanzmärkten (bzw. im Fall Argentiniens letztlich auch vom IWF) erzwungen wird. Schrumpfende Investitionen und die starke Verteuerung von Importen führen dazu, dass die Einfuhr drastisch zurückgeht. Gleichzeit verbessert sich durch die Abwertung die internationale Wettbewerbsfähigkeit des handelbaren Sektors, so dass die notwendige Anpassung in der Leistungsbilanz durch eine Ausweitung der Exporte maßgeblich unterstützt werden kann. Dieser Faktor könnte insbesondere für die Türkei ins Gewicht fallen, die vergleichsweise gut in in­ternationale Produktionsverbünde integriert ist und mit 11% einen relativ hohen Anteil an der Wertschöpfung exportiert. In der Türkei war das Bruttoinlands­produkt im zweiten Quartal zwar aufgrund kräftiger Exportzuwächse (nicht zuletzt wegen eines sehr guten Tourismusgeschäfts) noch gestiegen, doch ist die Schrumpfung der inländischen Nachfrage inzwischen so stark, dass für den Rest des Jahres mit deutlichen Rückgängen der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rechnen ist. In Argentinien sinkt das Bruttoinlandsprodukt bereits seit dem Frühjahr kräftig.


    In den übrigen Schwellenländern deuten die aktuellen Indikatoren bislang nicht auf eine dramatische Abschwächung der wirtschaftlichen Dynamik hin. Es ist aber damit zu rechnen, dass die Wachstumsdynamik in den Schwellenländern allgemein nachhaltig gebremst wird, da die wirtschaftliche Expansion der vergangenen Jahre auch durch eine Zunahme der Verschuldung gespeist wurde, die sich unter den veränderten finanziellen Rahmenbedingungen wohl nicht fortsetzen wird.


    Direkte Übertragungseffekte aus den beiden Krisenländern über den Handel sind wohl nicht stark genug, um auch anderswo eine Rezession auszulösen; lediglich in Brasilien und Russland ist der Anteil der Exporte nach Argentinien und in die Türkei mit knapp 8% bzw. knapp 5% erheblich. In diesen beiden Ländern kommen politische Unsicherheiten hinzu, die auf die Stimmung drücken und die wirtschaftliche Aktivität dämpfen. Gleichzeitig ist der Anpassungsdruck von der außenwirtschaftlichen Seite aber begrenzt, da die Leistungsbilanz nur ein geringes Defizit (Brasilien) oder sogar einen Überschuss (Russland) ausweist und die Auslandsverschuldung in Relation zur Wirtschaftsleistung im Vergleich der Schwellenländer moderat ist. Zudem wurden in den vergangenen Jahren die Devisenreserven erheblich aufgestockt. Von daher ist in beiden Ländern, die erst vor kurzer Zeit eine schwere Rezession überwunden haben, zwar nur mit einer moderaten Zunahme der wirtschaftlichen Dynamik, aber nicht mit einer neuerlichen Wirtschaftskrise zu rechnen.


    Die chinesische Wirtschaft expandierte im Jahr 2018 abermals kräftig, mit einer Rate die im Jahresdurchschnitt wohl leicht über dem von der Regierung ausgegebenen Wachstumsziel von 6,5% liegen wird. Im Jahresverlauf zeigten sich aber zunehmend Anzeichen einer wirtschaftlichen Abschwächung; nicht zuletzt gaben die Aktienkurse um mehr als 20% nach. Hintergrund sind zum einen Maßnahmen der chinesischen Regierung mit dem Ziel, die Zunahme der Verschuldung zu bremsen, zum anderen besteht die Sorge, dass der Handelskonflikt zwischen China und den USA die chinesischen Unternehmen empfindlich treffen könnte. Zwar würde eine weitere Eskalation – wie sie sich derzeit abzeichnet – die Konjunktur in China für sich genommen merklich dämpfen. Eine starke Abschwächung des Wirtschaftswachstums würde die chinesische Regierung aber wohl durch expansive wirtschaftspolitische Maßnahmen verhindern. Auf die bisherigen Anzeichen der Verunsicherung hat sie bereits mit einer Lockerung der Geldpolitik und zusätzlichen Staatsausgaben reagiert. Damit würde die Konjunktur in China kurzfristig angeregt, was sich nicht zuletzt über einen stabilisierenden Einfluss auf die Rohstoffpreise auch günstig auf die Wirtschaft der übrigen Schwellenländer auswirken würde. Gleichzeitig würde aber auch die angestrebte und auf lange Sicht notwendige finanzielle Konsolidierung hinausgeschoben, wodurch das Risiko steigt, dass es in der Zukunft zu einer krisenhaften Anpassung kommen wird.
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    Auswege aus dem Dilemma der empirischen Mittelstandsforschung


    Nach einhelliger Meinung zeichnen sich mittelständische Unternehmen vor allem dadurch aus, dass hier Eigentum und Leitung der Unternehmen in einer Hand liegen. Erstaunlicherweise werden in der empirischen Mittelstandsforschung sowie beinahe allen Berichten, die sich mit der tatsächlichen Größe und der Bedeutung des Mittelstands auseinandersetzen, mittelständische Unternehmen mit kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gleichgesetzt. Der Grund hierfür liegt darin, dass mittelständische Firmen auf Basis amtlicher Daten nicht geeignet abgegrenzt werden können. In der Folge ist beinahe die gesamte empirische Mittelstandsforschung faktisch Forschung über kleine und mittlere Unternehmen. Um diesem Dilemma zu entgehen, wurden drei Sonderfragen in die ifo Konjunkturumfrage in­­tegriert, die eine sachgemäße Identifikation mittelständischer Unternehmen zulassen. Die Ergebnisse zeigen, dass die KMU-Quote die Mittelstandsquote erwartungsgemäß sehr stark überzeichnet. Mit den Sonderfragen bieten die Daten des ifo Instituts nunmehr die Möglichkeit, neue Impulse für die empirische Mittelstandsforschung zu liefern und so das beschriebene Dilemma zu überwinden.


    Der Glaube an das deutsche Mittelstandsmodell ist ungebrochen. Politik, Wissenschaft und Öffentlichkeit sind sich weitestgehend einig, dass das Wohl der deutschen Volkswirtschaft ganz wesentlich vom Erfolg des deutschen Mittelstands abhängt. So schreibt das Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (BMWi 2018) zur Mittelstandspolitik auf seiner Internetseite: »Mittelständische Unternehmen sind der Erfolgsfaktor der deutschen Wirtschaft: Über 99% aller Unternehmen in Deutschland sind Mittelständler. Sie erwirtschaften mehr als die Hälfte der Wertschöpfung, stellen fast 60% aller Arbeitsplätze und rund 82% der betrieblichen Ausbildungsplätze bereit«. Dem Mittelstand, der gerne auch als »Motor« oder als »Rückgrat« der deutschen Wirtschaft bezeichnet wird, wird eine besonders hohe Innovationskraft, ein überproportionaler Beitrag zur betrieblichen Ausbildung und eine besonders hohe Krisenstabilität zugesprochen. So argumentieren z.B. Audretsch und Lehmann (2016), dass das deutsche Mittelstandsmodell einer der Gründe sei, warum Deutschland so stabil durch die globale Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 steuerte.


    In Anbetracht des hohen Ansehens des deutschen Mittelstands sollte man erwarten, dass es mannigfaltige empirische Evidenz gibt, die die besondere Rolle mittelständischer Unternehmen belegt oder zumindest untersucht. Paradoxerweise ist dem aber nicht so. Faktisch gibt es nur sehr wenige empirische Studien, die sich auf einen korrekt abgegrenzten Mittelstand berufen können (vgl. Wolter und Hauser 2001; Berlemann et al. 2007; Berlemann und Jahn 2016; Jahn 2018). Noch erstaunlicher ist, dass nicht einmal über die genaue Größe des Mittelstands, seinen Beschäftigungs- und Umsatzanteil Klarheit besteht, auch wenn die eingangs zitierte Internetseite des BMWi etwas anderes zu implizieren scheint.


    Der hauptsächliche Grund dafür, dass die empirische Mittelstandsforschung noch in den Kinderschuhen steckt, liegt darin, dass mittelständische Unternehmen allein auf der Basis der amtlichen Statistik nicht sinnvoll identifiziert und abgegrenzt werden können. In Ermangelung einer geeigneten amtlichen Datenbasis greifen fast alle empirischen Abgrenzungsversuche ersatzweise auf den Begriff »kleiner und mittlerer Unternehmen« (KMU) zurück (vgl. so z.B. Astor et al. 2016). Da sich nach ganz überwiegender Meinung mittelständische Unternehmen von nicht mittelständischen nicht allein in der Unternehmensgröße, sondern vor allem in qualitativen Merkmalen unterscheiden, kann kaum von einer Kongruenz der beiden Unternehmensgruppen ausgegangen werden. Die wenigen existierenden Studien, die bisher versucht haben, den Mittelstand korrekt abzugrenzen (vgl. Wolter und Hauser 2001; Berlemann et al. 2007; Berlemann und Jahn 2016; Jahn 2018), belegen dies nachdrücklich. Faktisch ist somit der ganz überwiegende Teil der existierenden empirischen Mittelstandsforschung inhaltlich eigentlich Forschung zu kleinen und mittleren Unternehmen.


    Um das Dilemma der empirischen Mittelstandsforschung überwinden zu helfen, wird dieser Beitrag nicht nur eine kurze Diskussion einer sinnvollen und empirisch implementierbaren Mittelstandsdefinition liefern. Darüber hinaus nimmt er erstmalig auch eine eigene Quantifizierung der Größe des deutschen Mittelstands auf der Basis der ifo Konjunkturumfrage vor. Die Ergebnisse untermauern nachdrücklich, dass eine Approximation mittelständischer Unternehmen durch KMU nicht sinnvoll ist. Über die Codierung von zwei Mittelstandsvariablen im Unternehmensdatensatz des ifo Instituts schafft dieser Beitrag gleichzeitig auch eine Datengrundlage für zukünftige empirische Mittelstandsforschung und trägt somit zu einer Aufweichung des beschriebenen Dilemmas bei.


    Mittelstandsdefinition


    Bevor eine Abschätzung der Bedeutung des Mittelstands vorgenommen werden kann, muss der Begriff des mittelständischen Unternehmens zunächst definiert werden. Eine gesetzliche oder ansonsten allgemeingültige Definition des Mittelstands existiert nicht (vgl. Krimphove und Tytko 2002; Becker und Ulrich 2011). Gleichwohl gibt es zur Frage einer adäquaten Abgrenzung des Mittelstands eine umfangreiche und recht kontroverse wissenschaftliche Literatur. Grundsätzliche Einigkeit besteht darin, dass es vor allem qualitative Eigenschaften von Unternehmen sind, die konstitutiv für den Mittelstand sind (vgl. Janssen 2009). Es ist jedoch durchaus umstritten, welche Eigenschaften dies genau sind. Einige Autoren (so z.B. Hausch 2004; Pfohl 2006 oder Damken 2007) schlagen umfangreiche Listen von Kriterien zur Identifikation von mittelständischen Unternehmen vor. So arbeitet z.B. Pfohl (2006) die qualitativen Besonderheiten von mittelständischen Unternehmen anhand der Kriterien Beschaffung, Produktionsmanagement, Marketing, Innovationsmanagement, Personalwirtschaft, Logistik, Finanzierung und Controlling heraus. Andere Autoren (so z.B. Naujoks 1975; Wolter und Hauser 2001; Icks 2006; Becker und Ulrich 2011) fokussieren auf deutlich weniger, besonders zentrale Merkmale. So nennt Icks (2006) die Einheit von wirtschaftlicher Existenz des Unternehmens und seiner Leitung sowie die verantwortliche Mitwirkung der Leitung an allen unternehmenspolitisch relevanten Entscheidungen als zentrale qualitative Kriterien. Tatsächlich spielt die Einheit von Eigentum und Leitung von Unternehmen in allen Definitionen eine erhebliche oder sogar die zentrale Rolle.


    Es stellt sich unmittelbar die Frage, warum der Aspekt der Inhaber-Geschäftsführung eine so besondere Bedeutung haben soll, dass er als konstitutiv für den Mittelstand angesehen werden und somit auch den Erfolg dieses Geschäftsmodells begründen kann. Eigentümergeführte Unternehmen haben den Vorteil, dass der geschäftsführende Eigner sein Handeln vollständig auf den Unternehmenserfolg ausrichten wird (vgl. Alchian und Demsetz 1972). Der Inhaber-Geschäftsführer trägt alle aus seinen Leitungsentscheidungen folgenden Konsequenzen und hat insofern einen starken Anreiz, bestmögliche Entscheidungen für sein Unternehmen zu treffen. Beauftragt der Inhaber eines Unternehmens hingegen einen Manager mit der Leitung seines Unternehmens, so entsteht eine Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Inhaber und Geschäftsführung (vgl. Jensen und Meckling 1976). Die Interessen von Inhaber (Prinzipal) und Geschäftsführer (Agent) sind typischerweise nicht die gleichen. Während der Inhaber häufig an der langfristigen Maximierung des Unternehmenswerts interessiert ist, hat der Geschäftsführer sehr häufig eine kürzere Opti­mierungsperspektive. Da der Geschäftsführer sehr viel tiefer im operativen Geschäft steckt, hat er ge­­genüber dem Inhaber einen erheblichen Informa­tionsvorsprung, der ihm einen Handlungsspielraum verschafft. Um sicherzustellen, dass der Geschäftsführer im Sinne des Inhabers handelt, muss dieser ihn kont­rollieren. In Abhängigkeit vom Grad der bestehenden Informations­asymmetrie zwischen Inhaber und Geschäftsführer können die hierzu aufzubrin-genden Kosten erheblich sein. Eine perfekte Kontrolle ist in aller Regel weder möglich noch wirtschaftlich sinnvoll. Letztendlich liegt der große Vorteil der Einheit von Eigentum und Führung also in der Vermeidung von Prinzipal-Agenten-Problemen zwischen Eignern und Geschäftsführern von Unternehmen.


    Während z.B. das Institut für Mittelstandsforschung Bonn (IfM) bei seiner Mittelstandsdefinition allein auf die Einheit von Eigentum und Leitung rekurriert, beziehen andere Definitionen mit der Unternehmensgröße noch ein anderes Kriterium mit ein (vgl. Berlemann et al. 2007; Becker und Ulrich 2011; Berlemann und Jahn 2016; Jahn 2018). Wesentlich hierfür ist, dass mittelständische Unternehmen ihre Stärken der hohen Flexibilität und der kurzen Entscheidungswege nur dann ausspielen können, wenn das Unternehmen eine gewisse Größe nicht überschreitet. Der Grund hierfür kann in verschiedenen Formen von unternehmensinternen Transaktionskosten liegen (vgl. Fritsch et al. 2003). Zunächst können hier Organisationskosten eine bedeutende Rolle spielen. Während bei einer geringen Produktionsmenge und stark standardisierten Produkten kaum Organisationskosten auftreten werden, ist dies mit steigender Unternehmensgröße in der Regel deutlich anders. Es werden oft zusätzliche Hierarchieebenen notwendig, um Entscheidungskompetenzen zu delegieren und die Produktion sowie den Vertrieb zu organisieren. Die einzelnen Organisationseinheiten müssen sich koordinieren und abstimmen und erzeugen hierdurch Transaktionskosten (z.B. die in Sitzungen verbrachte Arbeitszeit). Ein Anstieg der Unternehmensgröße geht zudem oft auch mit einer rückläufigen Überschaubarkeit des Unternehmens (Informationsasymmetrien) und daraus resultierenden Steuerungsfehlern einher. Mit wachsender Größe eines Unternehmens werden die Abläufe komplexer, die auszuwertenden Informationsmengen größer und die Informationswege länger. Der Koordinationsaufwand steigt hierdurch und verursacht eine geringere Reaktionsgeschwindigkeit eines Unternehmens (vgl. Schachner et al. 2006). Auch entsteht oft eine erhebliche unternehmensinterne Bürokratie, die typischerweise mit innerer Ineffizienz einhergeht. Auch die Motivation der Mitarbeiter kann leiden, wenn der Einzelbeitrag des Arbeitnehmers am Gesamtoutput der Unternehmung zunehmend kleiner wird. Vor dem Hintergrund dieser Argumentation erscheint es sinnvoll, Großunternehmen aus der Gruppe der mittelständischen Unternehmen auszuschließen.


    Im Rahmen unserer folgenden, auf Sonderfragen im Rahmen der ifo Konjunkturumfrage beruhenden empirischen Analyse verfolgen wir zwei Strategien zur Abgrenzung mittelständischer Unternehmen. Zunächst bitten wir alle befragten Unternehmen um eine Selbsteinschätzung, inwiefern sich das Unternehmen als mittelständisch einschätzt (subjektives Mittelstandskriterium). Daneben konstruieren wir ein objektives Mittelstandskriterium, das auf Basis der Befragungsergebnisse solche Unternehmen identifiziert, die eigentümergeführt sind und der Gruppe der KMU angehören. In Anlehnung an die Definition von Berlemann et al. (2007)4 klassifizieren wir ein Unternehmen als Mittelständler, wenn es (i) maximal vier Geschäftsführer hat, (ii) mindestens einer dieser Geschäftsführer Anteile am Unternehmen hält und (iii) maximal 500 Beschäftigte aufweist. Die ersten beiden Teilkriterien zielen auf die Identifikation von Unternehmen mit Eigentümer-Geschäftsführern ab. Wir folgen der Beschränkung auf maximal vier Geschäftsführer, weil bei einer wachsenden Zahl von Geschäftsführern zunehmend die für mittelständische Unternehmen typische Personenbezogenheit der Geschäftsführung abnimmt. Das dritte Kriterium beschränkt mittelständische Unternehmen auf die Gruppe der KMU.5


    Datengrundlage


    Die Basis für unsere Analysen stellt die monatlich vom ifo Institut durchgeführte ifo Konjunkturumfrage dar, auf der einer der wohl wichtigsten konjunkturellen Frühindikatoren für die deutsche Wirtschaft, das ifoGeschäftsklima Deutschland, basiert (vgl. Sauer und Wohlrabe 2018). Hierzu liegen dem ifo Institut monatlich ca. 9000 Meldungen von Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe, dem Dienstleistungssektor, den beiden Handelsstufen Einzel- und Großhandel sowie dem Bauhauptgewerbe vor. Damit bildet die ifo Konjunkturumfrage, mit Ausnahme einiger weniger Wirtschaftsbereiche wie bspw. der Land- und Forstwirtschaft oder der öffentlichen Dienstleister, die komplette Entstehungsseite des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) ab. Jedoch handelt es sich bei der ifo Konjunkturumfrage um keine Vollerhebung aller Unternehmen und deren Unternehmens­teile in Deutschland (vgl. hier und im Folgenden Wohlrabe und Wollmershäuser 2017). Vielmehr basiert die Umfrage auf einem Panel an Befragungsteilnehmern, das auf einer weitgehend stabilen Adressdatenbank beruht und über die Zeit nur einer gewissen Mortalität unterliegt.


    Das ifo Institut führt seine Befragung auf der Produktgruppenebene (bzw. den Unterklassen, im Sprachgebrauch des Statistischen Bundesamts) durch. Um die Meldungen auf höhere Ebenen zu ag­­gregieren, dienen spezifische Firmengewichte, die entweder auf der Anzahl der Beschäftigten (Verarbeitendes Gewerbe und Bauhauptgewerbe) oder der Jahresumsätze (Handel und Dienstleister) für die jeweilige Produktgruppe beruhen (vgl. hier und im Folgenden Sauer und Wohlrabe 2018). Hierzu werden die einzelnen Meldungen, die sich zumeist auf das Hauptprodukt des Befragungsteilnehmers beziehen, zunächst mittels des Firmengewichts auf die Ebene der Wirtschaftsabteilungen bzw. sogenannte 2-Steller (bspw. Abteilung 28 – Maschinenbau) ag­­gregiert. Um von den Wirtschaftsabteilungen zu den Wirtschaftsabschnitten (z.B. Abschnitt C – Verarbeitendes Gewerbe) zu gelangen, kommen die jewei­ligen Bruttowertschöpfungs­gewichte der Abschnitte zur Anwendung. Abschließend basiert auch das ifo Geschäftsklima Deutschland auf der Aggregation der fünf Wirtschaftsabschnitte mittels amtlicher Bruttowertschöpfungsgewichte. Mit Blick auf die Bruttowertschöpfungsgewichte zeigt das Panel der ifo Konjunkturumfrage eine recht gute Repräsenta­tivität der deutschen Wirtschaft, wenngleich auf der Produktgruppenebene teilweise nur eine unzureichende Anzahl an Teilnehmern zur Verfügung steht (vgl. Wohlrabe und Wollmershäuser 2017).


    Der Fragenkatalog der ifo Konjunkturumfrage umfasst monatliche Standardfragen sowie wiederkehrende, im Quartalsturnus gestellte Sonder­fragen. Zu den Standardfragen gehören bspw. die Einschätzung der Unternehmen zu ihrer momentanen Geschäftssituation (ifo Geschäftslage) oder die Erwartungen der Unternehmen bzgl. der Entwicklung ihrer Geschäfte in den kommenden sechs Monaten (ifo Geschäftserwartungen). Auf diesen beiden Standardfragen beruhen die ifo Geschäftsklima­indizes der einzelnen Wirtschaftsabschnitte bzw. das ifo Geschäftsklima Deutschland. Da es sich bei der ifo Konjunkturumfrage um eine größtenteils qualitative Umfrage handelt, können die Unternehmen zumeist aus drei vorgegebenen Antworten wählen. Bei der ifo Geschäftslage stehen den Befragungsteilnehmern bspw. die drei Antworten »gut«, »befriedigend« oder »schlecht« zur Verfügung. Für die ifo Geschäftserwartungen lauten die Antworten »günstiger«, »gleich bleibend« und »ungünstiger«. Als eine der Sonderfragen sei die Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe genannt, die jeweils im Januar, April, Juli und Oktober abgefragt wird. Bei der Kapazitätsauslastung handelt es sich um einen der wenigen Indikatoren, der nicht auf einer qualitativen, sondern auf einer quantitativen Antwort (bspw. 80%) beruht.


    Neben den monatlichen und quartalsmäßigen Fragen besteht darüber hinaus die Möglichkeit, einmalige Sonderfragen nach Absprache mit den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des ifo Instituts zu stellen. Als Beispiele für solche einmaligen Sonderfragen seien die Betroffenheit der Unternehmen vom Klimawandel (vgl. Auerswald und Lehmann 2011), die Einschätzungen der Unternehmen zum Ukrainekonflikt (vgl. Grimme et al. 2014) oder die Auswirkungen der US-Steuerreform (vgl. Krolage und Wohlrabe 2018) genannt. Für die vorliegende Analyse wurden im Jahr 2016 (August 2016: Verarbeitendes Gewerbe sowie Groß- und Einzelhandel, September 2016: Bauhauptgewerbe und Dienstleistungen) ebenfalls drei Sonderfragen in die ifo Konjunkturumfrage integriert, um so den deutschen Mittelstand bzw. mittelständische Unternehmen möglichst eindeutig zu identifizieren. Bei den drei Sonderfragen handelt es sich um Entscheidungsfragen (ja oder nein) mit folgenden Wortlauten:


    
      	Anzahl der Geschäftsführer: »Hat ihr Unternehmen mehr als vier Geschäftsführer?«


      	Unternehmensanteile: »Hält mindestens einer der Geschäftsführer Anteile am Unternehmen?«


      	Selbsteinschätzung: »Würden Sie Ihr Unternehmen als ›mittelständisches‹ Unternehmen bezeichnen?«

    


    Mittels der Fragen 1 und 2 sowie der Beschäftigungsinformation aus der ifo Konjunkturumfrage können Unternehmen zunächst einmal nach der weiter oben beschriebenen Definition als objektiv mittelständisch klassifiziert werden. Mit der dritten Frage zur Selbsteinschätzung wird zudem eine subjektive Zuordnung zum Mittelstand gewonnen, so dass auch untersucht werden kann, ob die Selbsteinschätzung von Unternehmen mit objektiven Kriterien koinzidiert.


    Für die folgende Auswertung werden die vier folgenden Datensätze des ifo Instituts genutzt, die allesamt die drei genannten Mittelstandsfragen umfassen: IBS-IND (2016), IBS-SERV (2016), IBS-TRA (2016) und IBS-CON (2016). Im Vorfeld war noch ein Bearbeitungsschritt notwendig, um die deskriptive Auswertung der Daten zu ermöglichen. Die Datensätze und die zugrunde liegenden Antworten mussten von Produktgruppen­ebene auf Unternehmensebene ag­­gregiert werden. Dieser Schritt ist insofern notwendig, als dass die Datensätze auch Mehrfachmeldungen von Unternehmen mit mehr als einem Produkt umfassen. Würde dieser Umstand nicht berücksichtigt, wären die berechneten Mittelstandsquoten, also das Verhältnis von Mittelständlern zu allen Unternehmen, zugunsten von Nicht-Mittelständlern verzerrt. Für die Aggregation der Einzelmeldungen auf Unternehmensebene folgen wir dem Vorschlag von Link (2018) und sind damit eine der ersten Studien, die diesen Umstand explizit für ihre Auswertung berücksichtigen.


    Ergebnisse


    Um die Qualität der ifo Konjunkturumfrage im Hinblick auf Analysen über den deutschen Mittelstand besser bewerten zu können, stellen wir in Abbildung1 zunächst Vergleiche mit dem Unternehmensregister an. Das Unternehmensregister enthält Informationen zu Unternehmensgröße und -umsatz und eignet sich somit zur Abgrenzung von KMU. Da es jedoch keine Angaben zur Eigentümerstruktur und Geschäftsführung enthält, ist eine qualitative Abgrenzung des Mittelstands mit dieser Datenbasis nicht möglich. Um es dennoch der ifo Konjunkturumfrage gegenüberzustellen, vergleichen wir die KMU-Quoten beider Datensätze. Wir verwenden dabei die deutsche KMU-Definition, die in Bezug auf die Beschäftigtenanzahl Unternehmen mit bis zu 500 Beschäftigten als kleine und mittlere Unternehmen klassifiziert. Für die entsprechende Klassifizierung greifen wir auf eine Sonderauswertung des Unternehmensregisters zurück, die das Statistische Bundesamt auf Anfrage für diese Untersuchung durchführte. Während der Anteil der KMUs an allen Unternehmen in der ifo Konjunkturumfrage 91,68% beträgt, liegt dieser Anteil im Unternehmensregister bei 99,81%. Diese Abweichung resultiert aus der unterschiedlichen Aufgabenstellung der Datenbanken. Das Hauptaugenmerk der ifo Konjunktur-umfrage liegt in der Extraktion des konjunkturellen Signals der deutschen Wirtschaft. Dieses Signal wird zu einem überwiegenden Teil von Großunternehmen erzeugt, wodurch kleinere Firmen bzw. KMU im Vergleich zur Grundgesamtheit etwas unterrepräsentiert sind.


    
    Abb. 1
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    Da die ifo Konjunkturumfrage keine Umsatzangaben für alle Wirtschaftsbereiche enthält, werden ausschließlich die Anzahl der Beschäftigten zur quantitativen Mittelstandsabgrenzung herangezogen. Um die Bedeutung des Umsatzkriteriums dennoch abschätzen zu können, vergleichen wir die KMU-Quote nach Beschäftigung mit der KMU-Quote nach Beschäftigung und Umsatz aus dem Unternehmensregister. Auch hier greifen wir auf die deutsche KMU-Definition zurück, die bezüglich des Umsatzkriteriums Unternehmen mit bis zu 50 Mio. Euro Jahresumsatz als KMU bezeichnet. Durch Hinzunahme des Umsatzkriteriums verändert sich die KMU-Quote nur minimal von 99,81% auf 99,60%. Daraus lässt sich schließen, dass die Abgrenzungen mittels eines bzw. beider Kriterien hochgradig korreliert sind und die Vernachlässigung des Umsatzkriteriums auch in der ifo Konjunkturumfrage die KMU-Quote nur geringfügig überschätzt. In Bezug auf das quantitative Mittelstandskriterium stellt die ifo Konjunkturumfrage demnach eine solide Datenbasis dar.


    Der eigentliche Mehrwert für die empirische Mittelstandsforschung wird jedoch durch die Sonderfragen zum Mittelstand geschaffen. Diese ermöglichen neben der quantitativen Abgrenzung auch erstmals die Identifikation mittelständischer Unternehmen nach qualitativen Kriterien. Abbildung 2 zeigt deutlich, wie sich der Anteil mittelständischer Unternehmen an allen Unternehmen durch Hinzunahme des qualitativen Kriteriums verändert. Liegt der Anteil der KMU noch bei 91,68%, reduziert sich die Mittelstandsquote bei Hinzunahme des Kriteriums der Eigentümerführung auf nur noch 66,90%. Aufgrund der bereits beschriebenen Unterzeichnung kleiner und mittlerer Unternehmen in der ifo Konjunkturumfrage unterschätzt unsere Berechnung naturgemäß auch die tatsächliche Mittelstandsquote. Um diese Verzerrung zu beseitigen, berechnen wir zunächst die Mittelstandsquoten aus der ifo Konjunkturumfrage für die vier Beschäftigungsklassen 0–9, 10–49, 50–249 und 250–499 Beschäftigte. Die sich ergebenden Mittelstandsquoten gewichten wir dann mit der relativen Bedeutung dieser Größenklassen im Unternehmensregister. Im Ergebnis erhalten wir eine »korrigierte« Mittelstandsquote von 70,91%. Insgesamt zeigt sich also nachdrücklich, wie wichtig die Berücksichtigung des qualitativen Kriteriums bei quantitativen Mittelstandsstudien ist. Wird die Eigentümerführung vernachlässigt, wird die Mittelstandsquote erheblich überschätzt. Die Bedeutung des Kriteriums der Inhaber-Geschäftsführung für die Mittelstandsabgrenzung zeigt sich auch deutlich, wenn man den Anteil eigentümergeführter Unternehmen an allen Unternehmen aus der ifo Konjunktur­umfrage betrachtet. Hier liegt der Anteil mit 69,93% nur knapp über dem Anteil der »nicht-korrigierten« Mittelständler. Folglich wird die Mittelstandsquote, berechnet nach quantitativen und qualitativen Kriterien, vorwiegend durch die Eigentümerführung getrieben. Das quantitative Kriterium der Unternehmensgröße spielt also nur eine untergeordnete Rolle.
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    Interessant ist die Tatsache, dass sich immerhin 83,25% aller befragten Unternehmen selbst als Mit­telständler einschätzen.6 Diese Quote liegt also wesentlich höher als die Mittelstandsquote nach objektiven Kriterien. Dies zeigt, dass sich selbst auch Unternehmen, die formal nicht dem Mittelstand zugerechnet werden, dem Mittelstand zugehörig fühlen. Hierbei dürfte auch eine Rolle spielen, dass der deutsche Mittelstand national wie international einen exzellenten Ruf genießt. Interessant ist aber auch, dass auch nach subjektiver Selbsteinschätzung die Mittelstandsquote sehr viel niedriger ausfällt als die KMU-Quote.


    Tabelle 1 stellt die Zugehörigkeit zum Mittelstand nach objektiven Kriterien und subjektiver Selbsteinschätzung anschaulich gegenüber. 86,34% der Unternehmen, die formal dem Mittelstand angehören, bezeichnen sich auch selbst als mittelständisch. Von den Unternehmen, die die objektiven Mittelstandskriterien nicht erfüllen, schätzen sich jedoch nur 23,00% richtig ein. 77,00% bezeichnen sich selbst als Mittelständler, obwohl sie nach quantitativer und qualitativer Abgrenzung dem Mittelstand formal nicht zugerechnet werden können. Im Verarbeitenden Gewerbe liegt dieser Wert mit 82,89% sogar noch höher, während sich im Handel nur 71,46% der Unternehmen selbst dem Mittelstand zurechnen, obwohl sie formal keine mittelständischen Unternehmen sind. Erstaunlicherweise schätzen sich die mittelständischen Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe demgegenüber jedoch sehr gut selbst ein: 93,06% der Unternehmen, die formal dem Mittelstand angehören, bezeichnen sich auch selbst als mittelständisches Unternehmen. Im Dienstleistungssektor fällt die korrekte Selbsteinschätzung als Mittelstand mit 77,77% am geringsten aus.
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    Es stellt sich die Frage, ob die subjektive Fehlklassifikation, die sich im Datensatz erkennen lässt, systematischen Mustern folgt. Tatsächlich lässt sich feststellen, dass es sich bei den Unternehmen, die sich selbst irrtümlich nicht dem Mittelstand zurechnen, vorwiegend um sehr kleine Unternehmen mit durchschnittlich weniger als 20 Beschäftigten handelt. Dies ist auf den ersten Blick überraschend, lässt sich aber unter Umständen mit einem Unverständnis des Mittelstandsbegriffs erklären. Möglicherweise sind einige kleine und Kleinstunternehmen der Auffassung, sie seien zu klein, um dem Mittelstand zugerechnet werden zu können (vgl. hierzu auch Welter et al. 2015). Demgegenüber weisen die Unternehmen, die sich selbst fälschlicherweise dem Mittelstand zurechnen, eine durchschnittliche Beschäftigungsanzahl von ca. 600 Mitarbeitern auf. Formal fallen sie damit nicht mehr unter die deutsche KMU-Definition und damit auch nicht in die Gruppe der Mittelständler nach objektiven Kriterien.


    Darüber hinaus zeigen unsere Ergebnisse, dass die Selbsteinschätzung auch mit dem Unternehmensalter korreliert.7 Unternehmen, die sich subjektiv dem Mittelstand zugehörig fühlen, sind mit durchschnittlich 48 Jahren älter als Unternehmen, die sich selbst nicht als mittelständisch bezeichnen. Diese weisen ein durchschnittliches Unternehmensalter von nur 35 Jahren auf. Nach objektiven Kriterien hingegen sind mittelständische Unternehmen etwas jünger als nicht-mittelständische Unternehmen. Dies erscheint plausibel, da die meisten Unternehmen als Mittelständler starten und erst im Laufe der Zeit durch Größenwachstum oder Änderung der Eigner- und Geschäftsführungsstruktur aus der Gruppe der mittelständischen Unternehmen herausfallen. Dies mag man als Indiz dafür werten, dass die objektive Mittelstandsklassifikation zuverlässiger ist.


    Abschließend betrachten wir den Anteil mittelständischer Unternehmen an allen Unternehmen differenziert nach Wirtschaftsbereichen. Abbildung 3 zeigt die korrigierten Mittelstandsquoten in den vier zusammengefassten Branchen, in denen das ifo In­­stitut Unternehmensbefragungen durchführt. Während im Handel der Anteil mittelständischer Unternehmen nach quantitativen und qualitativen Krite-rien mit 66,04% am geringsten ist, zeigt sich im Bauhaupt­gewerbe mit 77,18% die höchste Mittelstandsquote. Das Verarbeitende Gewerbe liegt mit 72,22% leicht, der Dienstleistungssektor mit 74,05% etwas deutlicher über der durchschnittlichen Mit­telstandsquote aller betrachteten Wirtschaftsbereiche.
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    Ausblick


    Die in diesem Beitrag präsentierten Ergebnisse zeigen auf, dass die in der empirischen Mittelstandsforschung vorherrschende Praxis, mittelständische Unter­nehmen in Ermangelung geeigneter amtlicher Statistiken über die Gruppe der kleinen und mittleren Unternehmen nach einem rein quantitativen Kriterium abzugrenzen, verfehlt ist. Die Vernachlässigung des Kriteriums der Führung mittelständischer Unternehmen durch Eigentümer führt zu einer massiven Überschätzung des Anteils mittelständischer Unternehmen. Folglich sind alle empirischen Untersuchungen, die diesem Vorgehen folgen, im Hinblick auf den Mit­telstand bestenfalls nicht aussagekräftig, schlimmstenfalls sogar irreführend. In Anbetracht der Bedeutung, die dem Mittelstand allenthalben zugestanden wird, ist dies hochgradig problematisch.


    Vor diesem Hintergrund erscheint es dringend nötig, die empirische Mittelstandsforschung auf eine zuverlässigere Basis zu stellen. Der vorliegende Beitrag zeigt nicht nur diese Notwendigkeit auf; quasi als Nebenprodukt liefert er auch eine Möglichkeit, in der ifo Unternehmensdatenbank mittelständische Unternehmen sachgemäß zu identifizieren, wenn auch erst einmal nur für das Jahr 2016.8 Es wäre wünschenswert, wenn dies dazu beitragen würde, das beschriebene Dilemma der empirischen Mittelstandsforschung zu beheben und dadurch neue Impulse für diesen wichtigen Forschungsbereich zu setzen.
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    ifo Konjunkturumfrage im Verarbeitenden Gewerbe:

    Konjunkturelle Hochlage führt zu Engpässen

  


  
    Zu Beginn des Jahres 2018 bewerteten die an der ifo Konjunkturumfrage teilnehmenden Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes ihren Geschäftsverlauf als so gut wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Seitdem hat sich die Lage zwar leicht abgekühlt, die Situation stellt sich aber nach wie vor als sehr gut dar. Gleichzeitig war im Jahresverlauf ein erheblicher Anstieg der Anzahl der Firmen zu verzeichnen, die über negative Einflüsse auf ihre Produktionstätigkeit klagten. Vor allem die Faktoren Fachkräftemangel sowie Material- und Rohstoffengpässe traten dabei vermehrt zum Vorschein. Im vorliegenden Artikel wurde dies zum Anlass genommen, die vierteljährlich erhobene Frage nach Produktionsbehinderungen im Verarbeitenden Gewerbe genauer vorzustellen und darüber hinaus die aktuellen Entwicklungen und deren Hintergründe näher zu beleuchten.


    

  


  
    Bereits seit dem Jahr 1991 geben die im Rahmen der ifo Konjunkturumfrage befragten Industriefirmen im Januar, April, Juli und Oktober Meldungen zu Beeinträchtigungen ihrer Produktionstätigkeit an. Die genaue Fragestellung lautet dabei wie folgt:


    »Unsere Produktionstätigkeit wird zurzeit behindert: (ja/nein)«.


    Alle Firmen, die hierauf mit ja antworten, werden im zweiten Teil der Frage zusätzlich nach den konkreten Faktoren gefragt, die zu diesen Behinderungen führen. Zur Auswahl stehen dabei die Kategorien »zu wenig Aufträge«, »Mangel an Arbeitskräften insgesamt«1, »Mangel an Fachkräften«, »Finanzierungsengpässe«, »Mangel an Rohstoffen/Vormaterialien«, »zu geringe technische Kapa­zitäten« sowie »sonstige Fak­toren«. Mehrfachnennungen sind dabei ebenfalls möglich.


    In Abbildung 1 ist der Anteil der Firmen des Verarbeitenden Gewerbes im Zeitverlauf dargestellt, deren Produktionstätigkeit durch einen oder mehrere bremsende Faktoren beeinträchtigt wird. Als Vergleichsreihe ist der saisonbereinigte Saldo der Beurteilung der Geschäftslage auf der Sekundärachse abgetragen. Dabei ist ein entgegen­gesetzter Zusammenhang der beiden Zeit­reihen deutlich erkennbar. Während in Phasen mit einer guten Geschäftslage der Anteil der von Produktionsbehinderungen betroffenen Firmen in der Regel vergleichsweise eher niedrig ist, geht ein Anstieg dieses Anteils tendenziell auch mit einer Abschwächung des Geschäfts­verlaufs einher. Besonders deutlich wird dies während der Finanz- und Wirtschaftskrise. Im Höhepunkt dieser Krise im Jahr 2009 berichteten über 60% der Umfrageteilnehmer im Verarbeitenden Gewerbe von negativen Einflüssen auf die Produktionstätigkeit. Der Anteil von 62,1% im April 2009 stellte gleichzeitig den höchsten Anteil seit Erhebung dieser Frage dar.
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    In den vergangenen Jahren bewegte sich der Anteil der von Produktionsbehinderungen beeinträchtigten Unternehmen zumeist im Bereich von etwa 30%. Seit Beginn des Jahres 2017 ist jedoch eine ungewöhnliche Entwicklung zu beobachten. Trotz einer ausgesprochen positiven Geschäftssituation, die zwischenzeitlich sogar den höchsten Stand seit der deutschen Wiedervereinigung erreichte, war ein spürbarer Anstieg der Firmen, deren Produktionstätigkeit beeinträchtigt wurde, zu verzeichnen. Im Oktober 2018 waren dies mit 49,6% nahezu die Hälfte aller an der ifo Konjunk­turumfrage teilnehmenden Industrieunternehmen.


    Um den Hintergründen für dieses Ausbrechen aus dem Muster des spiegelbildlichen Verlaufs zur Geschäftslage auf den Grund zu gehen, bedarf es eines näheren Blicks auf die verschiedenen Fakto-ren, die im zweiten Teil der Fragestellung erhoben werden. Die wichtigsten Kategorien sind in Abbildung 2 dargestellt. Dabei ist zu erkennen, dass »zu wenig Aufträge« in weiten Teilen des Zeitverlaufs das mit Abstand am häufigsten genannte Hemmnis ist. Hier ist der Zusammenhang mit der Geschäftslage sogar noch wesentlich aus­geprägter als in der zuvor betrachteten Zeitreihe. Während im Jahr 2009 nahezu 60% der Firmen Auftragsmangel meldeten, klagte Anfang 2018 mit lediglich 8% ein so geringer Anteil wie noch nie über zu wenige Aufträge; gleichzeitig befand sich die Beurteilung des aktuellen Geschäftsverlaufs auf einem Rekordwert. Erst im Zuge der zuletzt etwas abkühlenden Lage nahmen auch die Meldungen von zu geringen Auftragsbeständen wieder leicht zu. Dies deutet klar darauf hin, dass die Auftragslage für die Firmen eine entscheidende Rolle bei der Beurteilung ihrer Geschäftslage einnimmt.


    Wesentlich weniger ausgeprägt ist dagegen der Einfluss von Finanzierungsengpässen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe. Der Anteil der betroffenen Unternehmen stieg lediglich während der Finanzkrise zwischenzeitlich auf 8%, in den vergangenen Jahren lag er zumeist unter 2% und war damit nahezu vernachlässigbar gering.


    Die drei übrigen in Abbildung 2 dargestellten Faktoren weisen einen anderen Verlauf auf als etwa der Auftragsmangel. So treten Fachkräftemangel, Materialknappheit/Rohstoffmangel sowie Kapazitätsengpässe in Krisenzeiten, wie dem Jahr 2009, so gut wie gar nicht auf. Seit Anfang des Jahres 2017, und auch in weiten Teilen des Jahres 2018, war jedoch bei allen drei Faktoren ein spürbarer Anstieg zu verzeichnen. Erst am aktuellen Rand zeichnet sich eine leichte Entspannung in Bezug auf die Faktoren Fachkräftemangel, Materialknappheit/Rohstoffmangel sowie Kapazitätsengpässe ab, während sich der Faktor Auftragsmangel wieder an den langfristigen Mittelwert annäherte.
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    Über Schwierigkeiten, qualifizierte Fachkräfte zu finden, klagen derzeit etwa ein Viertel aller Industrie­unternehmen, da die konjunkturelle Arbeitsmarktanspannung in den letzten Jahren erheblich zugenommen hat (vgl. Wollmershäuser et al. 2018). Die in Tabelle 1 dargestellte Aufgliederung der verschiedenen Behinderungsfaktoren nach Industriezweigen zeigt, dass sich das Problem des Mangels an qualifizierten Arbeitskräften quer durch das gesamte Verarbeitende Gewerbe zieht. Zudem zeigt ein Blick in die Meldungen der Umfrageteilnehmer, dass sowohl große als auch kleinere Unternehmen nahezu gleichermaßen damit zu kämpfen haben.


    Material- und Rohstoffknappheit war in den vergangenen Jahren kaum ein Thema. Erst im Lauf des Jahres 2017 berichteten immer mehr Firmen von Engpässen bei der Beschaffung von Rohstoffen und Ma­­terialien. Im Juli 2018 lag der Anteil mit 20% sogar so hoch wie noch nie. Ein ähnlich hoher Wert wurde lediglich im Jahr 2011 verzeichnet, als sich die konjunk­turelle Situation ebenfalls ausgezeichnet präsentierte. Zuletzt nahm das Ausmaß zwar wieder etwas ab, mit Blick auf die unterschiedlichen Industriezweige ist aber zu erkennen, dass das Problem in vielen Bereichen weiterhin präsent ist. Tabelle 1 zeigt, dass insbesondere die Vorleistungs- und Investitionsgüter betroffen sind, während der Anteil bei den Konsumgütern relativ gering ausfällt. Neben branchenspezifischen Ursachen lässt sich die Materialknappheit im Investitionsgüterbereich zumindest teilweise durch die Lieferengpässe bei den Produzenten von Vorleistungsgütern erklären (vgl. Paul 2018). Zudem gewinnt auch die Versorgung mit Rohstoffen an Bedeutung. Deutschland ist in weiten Teilen von Rohstoffimporten abhängig. Der Boom neuer Technologien heizt die globale Nachfrage nach Rohstoffen an, die bisher von geringer Bedeutung waren. In vielen Fällen sind nicht genügend Abbaukapazitäten vorhanden bzw. erfolgt der Abbau in politisch sehr instabilen Regionen, was die Rohstoffbeschaffung für deutsche Unternehmen teilweise sehr schwierig macht (vgl. Endres (2017).


    Tab. 1


    
      
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Behinderungsfaktoren in ausgewählten Industriezweigen


            Anteile der betroffenen Firmen im Oktober 2018 in %

          
        


        
          	

          	
            Fachkräftemangel

          

          	
            Material-/Rohstoffknappheit

          

          	
            Kapazitätsengpässe

          

          	
            Auftragsmangel

          

          	
            Sonstige Faktoren

          
        


        
          	
            Verarbeitendes Gewerbe insgesamt

          

          	
            23,8

          

          	
            16,4

          

          	
            8,3

          

          	
            14,1

          

          	
            5,2

          
        


        
          	
            Vorleistungsgüter

          

          	
            28,4

          

          	
            18,1

          

          	
            9,5

          

          	
            11,9

          

          	
            6,7

          
        


        
          	
            Investitionsgüter

          

          	
            22,2

          

          	
            21,9

          

          	
            6,1

          

          	
            13,9

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            Konsumgüter (Gebr.-u.Verbr.güt.)

          

          	
            18,8

          

          	
            7,0

          

          	
            7,9

          

          	
            12,4

          

          	
            5,6

          
        


        
          	
            H.v. chem.Erzeugnissen

          

          	
            13,1

          

          	
            18,8

          

          	
            13,4

          

          	
            14,2

          

          	
            8,5

          
        


        
          	
            H.v.Gummi- u.Kunststoffwaren

          

          	
            28,4

          

          	
            12,1

          

          	
            7,3

          

          	
            17,6

          

          	
            6,1

          
        


        
          	
            Herst. von Metallerzeugnissen

          

          	
            37,1

          

          	
            12,8

          

          	
            7,9

          

          	
            15,5

          

          	
            9,3

          
        


        
          	
            H.v.DV-Gerät. elektron. u. opt. Erzeug

          

          	
            30,9

          

          	
            22,5

          

          	
            14,6

          

          	
            15,0

          

          	
            1,1

          
        


        
          	
            H.v. elektr. Ausrüstungen

          

          	
            28,2

          

          	
            25,6

          

          	
            6,4

          

          	
            8,6

          

          	
            5,3

          
        


        
          	
            Maschinenbau

          

          	
            27,3

          

          	
            27,5

          

          	
            9,6

          

          	
            14,8

          

          	
            4,2

          
        


        
          	
            Herst.v.Kraftwagen und -teilen

          

          	
            14,3

          

          	
            21,9

          

          	
            6,1

          

          	
            16,5

          

          	
            2,7

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Konnjunkturumfragen.

          
        

      
    


    Der Faktor »zu geringe technische Kapazitäten« wird zwar von einem nicht ganz so großen Anteil der befragten Unternehmen als Problem bezeichnet, aber auch hier war 2017/2018 ein deutlicher Anstieg zu sehen. Die Betrachtung der Aufgliederung nach Industriezweigen zeigt erhöhte Werte unter anderem in einigen Bereichen der Herstellung von Vorprodukten. Kann hier aufgrund von Kapazitätsengpässen die Produktion nicht ausreichend ausgeweitet werden, um alle Aufträge zeitgerecht abzuarbeiten, kommt es zu Verzögerungen in der Lieferkette. Dies verstärkt wiederum das zuvor bereits beschriebene Problem der Materialknappheit. Kapazitätsengpässe zeigen sich üblicherweise am Ende der Hochphase des Konjunkturzyklus, wenn verhaltene Erwartungen Erwei­terungsinvestitionen verhindern.


    Zusammenfassend lassen sich die abgefragten Produktionsbehinderungen grob in nachfrageseitige und angebotsseitige Gruppen einteilen, die je nach konjunktureller Situation verstärkt auftreten. Während Auftragsmangel und Finanzierungsschwierig­keiten üblicherweise bei schlechter Geschäftslage und Nachfragesituation zu Hemmnissen werden, treten Arbeitskräftemangel, Materialknappheit oder Kapazitätsengpässe verstärkt in konjunkturellen Hochphasen auf, wenn die Angebotsseite an ihre Grenzen stößt. Dies war vor allem Anfang des Jahres 2018 bis zur Jahresmitte deutlich ausgeprägt. Zuletzt wurde über rückläufige Auftragseingänge aber Druck aus dem Kessel genommen, so dass sich die angebotsseitige Lage in vielen Bereichen wieder etwas normalisierte (vgl. Krietenbrink 2018).


    Die Sonstigen Faktoren sind üblicherweise nicht so stark mit der Konjunktur verknüpft. Aktuell beispielsweise belastet die Industrie insbesondere die politische Unsicherheit, etwa wegen des schwelenden Handelskonflikts mit den USA oder aufgrund der Brexit-Verhandlungen. Der derzeitige Anteil von 5,2% liegt daher auch leicht über dem langfristigen Durchschnitt von 3,9%.


    Behindernde Faktoren werden auch in den anderen Bereichen der ifo Konjunkturumfrage erhoben. Während im Dienstleistungssektor sowie dem Handelsgewerbe vierteljährlich Umsatzbehinderungen abgefragt werden (vgl. Sauer 2013), erfolgt die Er-hebung von Beeinträchtigungen der Bautätigkeit im Bauhauptgewerbe sogar monatlich. Auch hier ist wie im Verarbeitenden Gewerbe größtenteils ein spiegelbildlicher Verlauf der negativen Einflüsse zur Beurteilung der Geschäftslage zu erkennen, da Nachfrage- bzw. Auftragsmangel zumeist in konjunkturell schwächeren Phasen verstärkt auftreten. Aber auch in anderen Bereichen brachte das gute Geschäftsklima der vergangenen Jahre Schwierigkeiten mit sich. So machte sich in den vergangenen Jahren etwa auch im Bau­gewerbe oder dem Handelsgewerbe der Fachkräftemangel deutlich bemerkbar (vgl. Rumscheidt 2018).
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    Endnoten


    
      
        1 Diese Antwortkategorie wurde im Juli 2018 neu aufgenommen. Zuvor wurde lediglich nach Mangel an Fachkräften und nicht zusätzlich auch nach allen anderen Arbeitskräften gefragt.

      

    

  


  
    Timo Wollmershäuser


    Die ifo Investitionserwartungen – ein neuer Frühindikator für die Investitionstätigkeit deutscher Unternehmen

  


  
    Seit dem Jahr 2015 machen die deutschen Unternehmen im Rahmen der regulären ifo Konjunkturumfrage zweimal jährlich im Mai und November Angaben zu ihrer tatsächlichen und geplanten Investitionstätigkeit. In dem Artikel wird gezeigt, dass damit ein Frühindikator zur Verfügung steht, der einen recht guten Zusammenhang zur jahresdurchschnittlichen Veränderung der Bruttoanlageinvestitionen aufweist. Die jüngste Befragung im Herbst 2018 legt nahe, dass die Unternehmen ihre Investitionen in diesem Jahr stärker ausgeweitet haben dürften als im vergangenen Jahr. Im kommenden Jahr dürfte jedoch mit einer Verlangsamung zu rechnen sein.


    

  


  
    Bereits in den 1950er Jahren führte das ifo Institut eine regelmäßige Investitionsumfrage unter Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes ein. Infolge der zunehmenden Bedeutung des Leasinggeschäfts wurde diese Umfrage in den 1970er Jahren auf den Leasingsektor ausgeweitet. Da der Anteil dieser beiden Wirtschaftsbereiche an der gesamten Investi­tionstätigkeit deutscher Unternehmen im Laufe der Jahrzehnte allerdings zurückging, wurden die Inves-titionsumfragen des ifo Instituts seit den 2000er Jahren nach und nach auf andere Wirtschaftsbereiche ausgedehnt. So tätigten die Dienstleister mit zuletzt 56% einen deutlich größeren Anteil an den Bruttoanlageinvestitionen als die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, dessen Anteil bei 19% liegt.1 Neben den Ausrüstungsinvestitionen der Leasing­unternehmen, die etwa 8% der gesamten Investitionstätigkeit ausmachen, schlagen sich hier vor allem die Bauinvestitionen im Grundstücks- und Wohnungswesen (31% der gesamten Bruttoanlageinves­titionen)2 nieder. Aber auch der Handel trägt mit 4% seinen Teil zum gesamtwirtschaftlichen Investitionsvolumen bei, während die Bedeutung der Bauwirtschaft für das gesamtwirtschaftliche Investitions­volumen mit einem Anteil von nur 1% eher gering ist. Zwar führen diese Unternehmen einen Großteil der Bauinvestitionen durch; allerdings wird die Investition selbst dem Wirtschaftsbereich zugeordnet, der das Anlagegut (also die Bauten) kauft.


    Im Unterschied zu den Investitionsumfragen im Verarbeitenden Gewerbe und im Leasingsektor wird bei den neu eingeführten Investitionsumfragen in den anderen Wirtschaftsbereichen nicht der in Euro gemessene Umfang der getätigten bzw. geplanten Investitionen abgefragt, sondern es wird in Analogie zu den monatlichen Konjunkturumfragen lediglich eine Tendenz erhoben. Diese sogenannten qualita­tiven Investitionsumfragen wurden erstmals im Jahr 2000 im Groß- und im Einzelhandel eingeführt und einmal jährlich im Mai als Sonderfrage in den regulären Fragebogen aufgenommen. Der konkrete Wortlaut war: »Im laufenden Jahr werden sich unsere Bruttoanlageinvestitionen gegenüber dem vergangenen Jahr voraussichtlich wie folgt ändern: erhöhen/nicht verändern/verringern.« Die gleiche Frage wurde für die Bauten und die Ausrüstungen (einschließlich sonstiger Anlagen) gestellt.


    Im Dienstleistungssektor werden die ifo Konjunkturumfragen erst seit dem Jahr 2005 veröffentlicht. Dort wurden die Unternehmen von Beginn an zweimal im Jahr, im Mai und im November, nach ihrer Investi­tionstätigkeit gefragt. Im Mai wurden die folgenden zwei Fragen gestellt: »Unsere Investitionen waren im vergangenen Jahr gegenüber dem Vorjahr höher/etwa gleich/geringer« und »Unsere Investitionen werden voraussichtlich im laufenden Jahr (gegenüber dem vergangenen Jahr) steigen/gleich bleiben/sinken«. Im November verschob sich der Zeithorizont – in Analogie zur Investitionsumfrage Verarbeitendes Gewerbe – um ein Jahr nach vorne: »Unsere Investitionen werden im laufenden Jahr (gegenüber dem vergangenen Jahr) höher sein/etwa gleich bleiben/geringer sein« und »Unsere Investitionen werden voraussichtlich im kommenden Jahr (gegenüber dem laufenden Jahr) steigen/gleich bleiben/sinken«. Im Gegensatz zum Handel und zum Verarbeitenden Gewerbe wurde lediglich die Entwicklung der Bruttoanlageinvesti­tionen3 erfasst.


    Einheitliche Inves­titionsumfrage seit dem Jahr 2015


    Im Jahr 2015 wurde schließlich eine einheitliche Fragestellung in die ifo Konjunkturumfragen für den Handel, das Verarbeitende Gewerbe und die Dienstleister eingeführt.4 Die Investitionsfrage wird seither zweimal jährlich im Mai und November jeweils für die gesamten Investitionen, die Bauten und die Ausrüstungen gestellt. Die im Mai gestellten Fragen beziehen sich auf das vergangene und das laufende Jahr und lauten: »Unsere Investitionen waren im vergan­genen Jahr (gegenüber dem Vorjahr) höher/etwa gleich/geringer« und »Unsere Investitionen werden voraussichtlich im laufenden Jahr (gegenüber dem vergangenen Jahr) höher sein/etwa gleich bleiben/geringer sein«. Im November wird die Frage nach dem laufenden Jahr wiederholt und zusätzlich nach dem kommenden Jahr gefragt: »Unsere Investitionen werden voraussichtlich im kommenden Jahr (gegenüber dem laufenden Jahr) höher sein/etwa gleich bleiben/geringer sein«.


    Die ifo Investitionserwartungen eines bestimmten Wirtschaftsbereichs sowie der Gesamtwirtschaft werden durch die in den ifo Konjunkturumfragen übliche Aggregation aus den Antworten der einzelnen Unternehmen gebildet. Als Saldo geben sie die Differenz der prozentualen Anteile positiver und negativer Antworten wieder. Da die Fragen sich immer auf die Investitionstätigkeit in einem bestimmen Jahr beziehen, wird auf eine Saisonbereinigung verzichtet.


    Auswertung


    Um eine Analyse der Aussa­gekraft der ifo Investi­tionserwartungen zu ermöglichen, werden die Befragungsergebnisse bis zum Jahr 2014 mit denen ab dem Jahr 2015 verknüpft. Zunächst werden für jeden Wirtschaftsbereich die ifo Investitionserwartungen, die im Frühjahr für das laufende Jahr erhoben wurden, mit der tatsächlichen Veränderungsrate der Bruttoan­lageinvestitionen verglichen. Die amtliche Statistik liefert für diese Realisation nur jährliche Daten. Da diese zudem erst mit erheblicher Verzögerung verfügbar sind,5 sind die sektoralen ifo Investitionserwartungen ein wichtiger Ersatzindikator.


    Da die Befragungser­gebnisse für das Verarbeitende Gewerbe bis zum Jahr 2014 nur quantitativ vorliegen, wurden sie zum Zweck dieser Analyse in qualitative Werte umgerechnet. Dabei wurden die Euro-Angaben miteinander verglichen. Gleichbleibende Investitionen wurden immer dann angenommen, wenn sich das vom Unternehmen angegebene Investitionsvolumen in zwei aufeinanderfolgenden Jahren in einer Bandbreite von ±1% bewegte. Ansonsten wurden quantitative Veränderungen der getätigten bzw. geplanten Investitionsausgaben je nach Vorzeichen der Kategorie »steigen« und »fallen« zugeordnet. Die Aggre­gation der Unternehmensdaten erfolgte anhand des getätigten Investitionsvolumens.


    Die Abbildungen 1 bis 3 zeigen den Verlauf der ifo Investitionserwartungen für das kommende Jahr aus der Herbstbefragung zusammen mit der Vorjahresveränderungsrate der realen Bruttoanlageinvestitionen für das Verarbeitende Gewerbe, den Handel und den Dienstleistungssektor. Für den Handel ist eine langfristigere Analyse nicht möglich, da bis zum Jahr 2014 im Herbst keine Investitionsfrage gestellt wurde. Der Korrelationskoeffizient zwischen beiden Reihen beträgt im Verarbeitenden Gewerbe 0,64 und bei den Dienstleistern 0,75 (vgl. Tab. 1). Demnach stellen bereits die im Herbst des Vorjahres erhobenen ifo Investitionserwartungen für das laufende Jahr einen guten Prädiktor für die tatsächlich realisierte Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen dar.
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    Die Abbildungen 4 bis 6 fassen die Ergebnisse der Frühjahrsbefragung für das laufende Jahr zusammen. Der Korrelationskoeffizient zwischen den ifo Investitionserwartungen und der Veränderungsrate der Bruttoanlageinvestitionen liegt im Verarbeitenden Gewerbe bei 0,77, und damit höher als bei der Befragung sechs Monate zuvor. In den Dienstleistungs­bereichen geht er im Vergleich zur Herbstbefragung des Vorjahres etwas zurück auf 0,71; im Handel liegt der Korrelationskoeffizient bei 0,69.
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    Tab. 1


    
      
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Korrelationskoeffizient zwischen den ifo Investitionserwartungen und der Veränderungsrate der Bruttoanlageinvestitionen

          
        


        
          	

          	
            Verarbeitendes Gewerbe

          

          	
            Handel

          

          	
            Dienst-

            leister

          

          	
            Gesamt-

            wirtschaft

          
        


        
          	
            Herbst/kommendes Jahr

          

          	
            0,64


            (1993–2017)

          

          	
            –

          

          	
            0,75


            (2007–2017)

          

          	
            0,83


            (2007–2017)

          
        


        
          	
            Frühjahr/laufendes Jahr

          

          	
            0,77


            (1992–2017)

          

          	
            0,69


            (2000–2017)

          

          	
            0,71


            (2006–2017)

          

          	
            0,86


            (2006–2017)

          
        


        
          	
            Herbst/laufendes Jahr

          

          	
            0,86


            (1992–2017)

          

          	
            –

          

          	
            0,79


            (2006–2017)

          

          	
            0,90


            (2006–2017)

          
        


        
          	
            Anmerkung: Der Ausdruck in Klammern gibt den Zeitraum an, für den Daten zur Berechnung der Korrelations-koeffizienten vorliegen.

          
        


        
          	
            Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Erwartungsgemäß erhöht sich die Korrelation zwischen den ifo Erwartungen und den tatsächlichen Investitionen, wenn die Befragungsergebnisse aus dem Herbst für das laufende Jahr herangezogen werden. Für die Dienstleistungsbereiche nimmt der entsprechende Koeffizient auf 0,79 zu, im Verarbeitenden Gewerbe auf 0,86 (vgl. Abb. 7 bis 9). Für den Handel ist wiederum keine langfristigere Analyse möglich.


    
    Abb. 7
[image: 987.png]


    
    Abb. 8
[image: 1022.png]


    
    Abb. 9
[image: 1057.png]


    Schließlich wird aus den Investitionserwartungen der einzelnen Wirtschaftsbereiche ein ge­samtwirtschaftlicher Investitionsindikator kons­truiert. Dabei werden die Dienstleister, das Verarbeitende Gewerbe und der Handel (wie in den Konjunkturumfragen üblich) mit den jeweiligen Wertschöpfungs­anteilen gewichtet (50,5%, 30,2% bzw. 13,4%).6 Die ifo Investitionserwartungen Gesamtwirtschaft weisen einen sehr engen Zusammenhang mit der Veränderungsrate der Bruttoanlageinvestitionen der privaten (nichtstaatlichen) Sektoren (vgl. Abb.10 bis 12). Der Korrelationskoeffizient zwischen beiden Reihen liegt bei 0,83, wenn man die Investitionserwartungen aus der Herbstbefragung für das kommende Jahr heranzieht. Er erhöht sich geringfügig auf 0,85 in der darauffolgenden Frühjahrsbefragung für das laufende Jahr. Verwendet man die im Herbst erhobenen Erwartungen für das laufende Jahr, steigt der Korrelationskoeffizient auf 0,92.
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    Ausblick


    Die jüngste Befragung im Herbst (November) 2018 legt nahe, dass die Unternehmen ihre Investitionen in diesem Jahr stärker ausgeweitet haben dürften als im vergangenen Jahr. Im Vergleich zur Einschätzung im Frühjahr (Mai) wurden die Investionspläne für dieses Jahr sogar noch oben korrigiert. Dazu haben maßgeblich die Unternehmen des Dienstleistunsgsektors beigetragen, während die Investitionserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe etwas zurückgenommen wurden. Im kommenden Jahr dürfte sich die Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen im Vergleich zu diesem Jahr verlangsamen. Der Rückgang der Investitionserwartungen ist dabei in allen Wirtschaftsbereichen zu beobachten.


    Endnoten


    
      
        1 Die Dienstleister werden hier gemäß der Erfassung der Wirtschaftsabschnitte in den ifo Konjunkturumfragen abgegrenzt als private Dienstleister ohne Handel und Finanzdienstleister (also die Wirtschaftsabschnitte J bis T ohne K64 und ohne O bis Q).

      


      
        2 In diesem Wirtschaftszweig werden auch die Investitionen der privaten Haushalte in Wohnbauten verbucht.

      


      
        3 Genaugenommen wurden Investitionen definiert als Zugänge auf Anlagekonten inkl. Betriebsbauten und bilanzierte Software, jedoch ohne unbebaute Grundstücke, Wohngebäude, gebrauchte oder gemietete Anlagen und ohne Erwerb von Beteiligungen.

      


      
        4 Aufgrund der geringen Bedeutung der Bauwirtschaft für die gesamtwirtschaftliche Investitionstätigkeit wurde auf eine Einführung der Investitionsfrage in diesem Wirtschaftsbereich verzichtet.

      


      
        5 So werden die Bruttoanlageinvesti­tionen der wichtigsten (in der WZ-Klassifikation mit einem Buchstaben ge-kennzeichneten) 17Wirtschaftsabschnitte für ein Jahr erst im Juni des darauffolgenden Jahres veröffentlicht. Für darunterliegende Abgrenzungen muss ein weiteres Jahr gewartet werden.

      


      
        6 Für die Berechnung der gesamtwirtschaftlichen Investitionserwartungen der Herbstbefragungen in den Jahren vor 2014 wurde für den Handel jeweils die im Frühjahr für das laufende Jahr erhobenen Erwartungen verwendet.

      

    

  


  
    Arno Städtler


    Schwächere Autokonjunktur dämpft Leasingwachstum - Anlageinves­titionen weiter auf Wachstumskurs

  


  
    Die konjunkturelle Lage in Deutschland war auch im Jahr 2017 durch ein stetiges und kräftiges Wirtschaftswachstum gekennzeichnet. Daraus ergab sich ein Anstieg des Bruttoinlands­produkts (BIP) von 2,2% (nominal: +3,7%) gegenüber dem Vorjahr. Die Wachstumsimpulse kamen auch aus dem Inland. In Ausrüstungsgüter – darunter fallen hauptsächlich Maschinen und Geräte sowie Fahrzeuge – wurden nominal 4,2% (preisbereinigt: 3,7%) mehr investiert als vor Jahresfrist.

    Das Leasing insgesamt hat 2017 – mit einem Zuwachs von 6,4% – noch wesentlich besser abgeschnitten als die gesamtwirtschaftlichen Investitionsausgaben, wie die neueste ifoInvestitionsumfrage bei den deutschen Leasinggesellschaften zeigt, die wieder zusammen mit dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgeführt wurde. Dabei expandierte das Neugeschäft mit Mobilien um 6,9% auf 57,3 Mrd. Euro, das Immobilien-Leasing ging hingegen um gut 12% auf 1,14 Mrd. Euro zurück. Hierdurch erhöhte sich der Marktanteil, also die Leasingquote von 15,5 auf 15,7% und die Mobilienleasing-Quote kräftig von 22,9 auf 23,6%, einen neuen Rekordwert. Das Mobiliengeschäft der herstellerunabhängigen Gesellschaften stieg um 2,7%, das der Hersteller um 8,6%.


    


    

  


  
    Die konjunkturelle Erholung der deutschen Wirtschaft hat sich 2018 fortgesetzt, wenn auch zuletzt mit abnehmender Dynamik. Der ifo Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert für das Jahr 2018 einen Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen von nominal +4,5% (real: +4,1%). Die angezeigte Investitionsdynamik steht damit im Einklang mit dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum. Die Leasingbranche expandierte hingegen etwas moderater. Dies belegen die Ergebnisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsektor. Im Jahresdurchschnitt von 2018 dürfte im Neugeschäft ein Wachstum von 3,6% auf 60,6 Mrd. Euro erreicht werden; wobei bei Mobilien ein Plus von 3,1% und bei Immobilien von rund 30% zu erwarten ist. Damit wachsen die Leasinggesellschaften, nicht zuletzt infolge der nachlassenden Fahrzeugkonjunktur, bei den Mobilien etwas weniger stark als die gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Dies bedeutet für die Leasingquote 2018 einen leichten Rückgang auf 15,5% und bei Mobilien von 23,6 auf 23,2%.


    Bei einer nur geringen Veränderung der Wirtschaftsleistung im Jahr 2019 rechnet die Gemeinschaftsdiagnose für die Ausrüstungsinvestitionen, bei einer anhaltend hohen Auslastung der Kapazitäten, mit einer leichten Wachstumsverlangsamung auf nominal +3,4% und real +2,9%. Damit werden die Ausrüstungsinvestitionen 2019 wohl das sechste Jahr in Folge ausgeweitet. Falls die Neuzulassungen von Straßenfahrzeugen zumindest das Vorjahresniveau erreichen, sollten die Leasinggesellschaften in ähnlicher Größenordnung zulegen können.


    Zahl der Leasinganbieter weiter leicht rückläufig


    Die Erhebungsunterlagen für die jüngste Leasingumfrage, die wie immer als Totalerhebung angelegt war, wurden an alle bekannten Vermieter bzw. Leasing­anbieter von mobilen und immobilen Anlagegütern in Deutschland versandt. Dabei hat der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen seine Mitglieder direkt befragt und das ifo Institut die übrigen Leasinggesellschaften. Die Grundlage des Adressmate­rials bilden diejenigen Leasinggesellschaften, die bei der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als Finanzdienstleistungsunternehmen zugelassen sind. Hinzu kommen die Leasingaktivitäten von Unternehmen, die schwerpunktmäßig in anderen Sektoren der Wirtschaft tätig sind – beispielsweise im Verarbeitenden Gewerbe – und das Vermietungsgeschäft nicht in einer Einheit mit eigener Rechtspersönlichkeit betreiben. Nach wie vor unberücksichtigt bleiben Firmen, die die kurzfristige Vermietung (Renting, Carsharing) von Ausrüstungsgütern, wie z.B. Fahrzeugen und Maschinen, betreiben (vgl. Städtler 2018), sowie Immobilienfonds, Bauträgergesellschaften (vgl. Rußig 2018), Developer, Pensionsfonds und sonstige Institutionen, die vor allem gewerbliche Immobilien bauen und vermieten.


    
    Abb. 1
[image: 644.png]


    Die Beteiligung an der ifo Investitionsumfrage war auch in diesem Jahr sehr hoch. So konnte für den Bereich der herstellerunabhängigen Leasinggesellschaften durch Hinzuschätzen der fehlenden Angaben – von meist kleineren Firmen – über ein differenziertes Rechenverfahren ein Gesamtwert der Investitionen ermittelt werden. Für die Herstellervermietung und das Hersteller-Leasing (Captives) sind nur die Berichtskreisinvestitionen ausgewiesen, da uns wohl nicht alle Produzenten, Händler oder Importeure, die auch im Vermietgeschäft tätig sind, bekannt sind. Das gilt insbesondere für diejenigen, die das Leasing nicht in einer selbständigen Gesellschaft betreiben. Nachdem in der Umfrage jedoch alle bedeutenden Anbieter berücksichtigt wurden, dürfte auch dieser Bereich der Anlagenvermietung sehr hoch repräsentiert sein.


    Die Unternehmensteuerreform von 2008, die Unterwerfung unter eine »moderate« Aufsicht (»KWG-Light«) durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) einschließlich der Umsetzung der organisatorischen Pflichten in Verbindung mit den Mindestanforderungen an ein Risikomanagementsystem (MaRisk) führen schon seit Jahren dazu, dass zahlreiche Leasinggesellschaften – vor allem mittelständische – aus dem Markt und damit auch aus dem Berichtskreis der ifo Investitionsumfragen ausscheiden. Gemessen am Bestand war deren Zahl 2009 und 2010 besonders hoch, in den Jahren 2011 bis 2014 setzte sich dieser Trend in abgeschwächter Form fort; auch von 2015 bis 2018 meldeten uns noch etliche Gesellschaften ihr Ausscheiden aus dem Markt, die Konsolidierung der Branche geht also weiter. Die inzwischen erreichte Regulierungsdichte stellt zugleich eine hohe Hürde für Neugründungen von Leasinggesellschaften dar, insbesondere von mittelständischen.


    Die zunehmenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen, Pflichten und direkte sowie indirekte Kosten, die weder ihrer mittelständischen Struktur, dem Geschäftsmodell noch dem Risikogehalt angemessen sind, haben also bisher eine ganze Reihe mittelständischer Leasingunternehmen dazu veranlasst aufzugeben. Diese waren häufig auf bestimmte Investitionsgüter, einzelne Branchen oder regionale Märkte spezialisiert. Ihren Kunden aus dem mittelständischen Gewerbe stehen sie als Geschäftspartner nun nicht mehr zur Verfügung. Dieser Kollateralschaden ist der Preis für die hohen bürokratischen Hürden.


    Die Begründungen für das bürokratische Reglement, dem die Leasingbranche ohne Not unterworfen wurde, klingen noch immer wenig überzeugend. Eine europäische Studie der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Deloitte stellte fest, dass die Ausfallraten beim Leasing gering sind und auch deutlich niedriger als bei vergleichbaren Kreditportfolios.


    In der aktuellen Investitionsbefragung wurden die Neuzugänge auf den Anlagekonten der Leasinggesellschaften in den Jahren 2016 und 2017 sowie die Güterstruktur und die Empfängersektoren erhoben. Außerdem wurde nach den effektiven Anschaffungswerten und nach den Buchwerten der am 31. Dezember 2017 noch vermieteten Objekte gefragt. Hinzu kamen Angaben zur Anzahl der 2017 neu kontrahierten und der insgesamt verwalteten Verträge sowie zu den Erwartungen für das Neugeschäft im Jahr 2018. In einer ergänzenden Sonderfrage wurden auch die Stückzahlen der neu vermieteten Straßenfahrzeuge erhoben.


    2017: Leasingquote erreicht Rekordniveau


    Die konjunkturelle Lage in Deutschland war auch im Jahr 2017 durch ein stetiges und kräftiges Wirtschaftswachstum gekennzeichnet. Daraus ergab sich ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2,2% (nominal: +3,7%) gegenüber dem Vorjahr.


    Die Wachstumsimpulse kamen auch aus dem Inland. In Ausrüstungsgüter – darunter fallen hauptsächlich Maschinen und Geräte sowie Fahrzeuge – wurden nominal 4,2% (preisbereinigt: 3,7%) mehr investiert als vor Jahresfrist.


    Das Leasing insgesamt hat 2017 – mit einem Zuwachs von 6,4% – noch wesentlich besser abgeschnitten als die gesamtwirtschaftlichen Investitionsausgaben, wie die neueste ifo Investitionsumfrage bei den deutschen Leasinggesellschaften zeigt, die wieder zusammen mit dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgeführt wurde. Dabei expandierte das Neugeschäft mit Mobilien um 6,9% auf 57,3 Mrd. Euro, das Immobilien-Leasing ging hingegen um gut 12% auf 1,14 Mrd. Euro zurück. Dadurch erhöhte sich der Marktanteil, also die Leasingquote von 15,5% auf 15,7% und die Mobilienleasingquote kräftig von 22,9% auf 23,6% (vgl. Tab. 2). Das Mobiliengeschäft der herstellerunabhängigen Gesellschaften stieg um 2,7%, das der Hersteller um 8,6% (vgl. Tab. 1).


    Tab. 1


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Bruttoanlageinvestitionen 2010–2018 in jeweiligen Preisen


            Bundesrepublik Deutschland

          
        


        
          	

          	
            2010

          

          	
            2011

          

          	
            2012

          

          	
            2013

          

          	
            2014

          

          	
            2015

          

          	
            2016

          

          	
            2017a

          

          	
            2018b

          
        


        
          	
            Herstellerunabhängiges Leasing

          
        


        
          	
            Investitionen (in Mio. Euro)

          

          	
            21100

          

          	
            21100

          

          	
            19420

          

          	
            18290

          

          	
            19800

          

          	
            18410

          

          	
            19940

          

          	
            20470

          

          	
            22080

          
        


        
          	
            Veränderungen gegenüber dem Vorjahr (in %)

          

          	
            5,5

          

          	
            0,0

          

          	
            –8,0

          

          	
            –5,8

          

          	
            8,3

          

          	
            –7,0

          

          	
            8,3

          

          	
            2,7

          

          	
            7,9

          
        


        
          	

          	
            Hersteller–Leasing

          
        


        
          	
            Investitionen (in Mio. Euro)

          

          	
            24500

          

          	
            27480

          

          	
            28640

          

          	
            28520

          

          	
            30810

          

          	
            33750

          

          	
            34980

          

          	
            37980

          

          	
            38500

          
        


        
          	
            Veränderungen gegenüber dem Vorjahr (in %)

          

          	
            8,4

          

          	
            12,2

          

          	
            4,2

          

          	
            –0,4

          

          	
            8,0

          

          	
            9,5

          

          	
            3,6

          

          	
            8,6

          

          	
            1,4

          
        


        
          	

          	
            Anlagenvermietung insgesamtc

          
        


        
          	
            Investitionen (in Mio. Euro)

          

          	
            45600

          

          	
            48580

          

          	
            48060

          

          	
            46810

          

          	
            50610

          

          	
            52160

          

          	
            54920

          

          	
            58450

          

          	
            60580

          
        


        
          	
            Veränderungen gegenüber dem Vorjahr (in %)

          

          	
            7,0

          

          	
            6,5

          

          	
            –1,1

          

          	
            –2,6

          

          	
            8,1

          

          	
            3,1

          

          	
            5,3

          

          	
            6,4

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            a Vorläufig. b Anhand der Planangaben berechnet. c Soweit erfasst.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionstest.

          
        

      
    


    Die effektiven Anschaffungswerte aller am 31.Dezember 2017 noch vermieteten Anlagen (ohne AfA) addierten sich in der gesamten Leasingbran-che auf einen Wert für das Bruttoanlagevermögen von rund 198 Mrd. Euro, verteilt auf rund 4,9 Mio. Verträge.


    Tab. 2


    
      
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Gesamtwirtschaftliche Investitionena 2009–2018 in jeweiligen Preisen

          
        


        
          	

          	
            2009

          

          	
            2010

          

          	
            2011

          

          	
            2012

          

          	
            2013

          

          	
            2014

          

          	
            2015

          

          	
            2016

          

          	
            2017c

          

          	
            2018d

          
        


        
          	
            Gesamt-

            wirtschaftlicheb
Investitionen


            (in Mio. Euro)

          

          	
            279659

          

          	
            300939

          

          	
            326275

          

          	
            318840

          

          	
            317565

          

          	
            337495

          

          	
            345217

          

          	
            354352

          

          	
            371504

          

          	
            391300

          
        


        
          	
            Veränderungen

            gegenüber

            dem Vorjahr

            (in %)

          

          	
            –14,5

          

          	
            7,6

          

          	
            8,4

          

          	
            –2,3

          

          	
            –0,4

          

          	
            6,3

          

          	
            2,3

          

          	
            2,6

          

          	
            4,8

          

          	
            5,3

          
        


        
          	
            Zum Vergleich:

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
        


        
          	
            Leasing-

            Investitionen


            (in Mio. Euro)e

          

          	
            42600

          

          	
            45600

          

          	
            48580

          

          	
            48060

          

          	
            46810

          

          	
            50610

          

          	
            52180

          

          	
            54920

          

          	
            58450

          

          	
            60580

          
        


        
          	
            Veränderungen

            gegenüber

            dem Vorjahr

            (in %)

          

          	
            –22,0

          

          	
            7,0

          

          	
            6,5

          

          	
            –1,1

          

          	
            –2,6

          

          	
            8,1

          

          	
            3,1

          

          	
            5,3

          

          	
            6,4

          

          	
            3,6

          
        


        
          	
            Leasingquote

            (in %)

          

          	
            15,2

          

          	
            15,2

          

          	
            14,9

          

          	
            15,1

          

          	
            14,7

          

          	
            15,0

          

          	
            15,1

          

          	
            15,5

          

          	
            15,7

          

          	
            15,5

          
        


        
          	
            darunter:

          

          	
            

          

          	
            

          

          	

          	
            

          

          	

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
            

          

          	
        


        
          	
            Gesamt-

            wirtschaftliche

            Ausrüstungs-

            investitionenf

            (in Mio. Euro)

          

          	
            178934

          

          	
            197083

          

          	
            212751

          

          	
            206080

          

          	
            204025

          

          	
            220500

          

          	
            228717

          

          	
            234172

          

          	
            243214

          

          	
            254300

          
        


        
          	
            Veränderungen

            gegenüber dem

            Vorjahr

            (in %)

          

          	
            –20,2

          

          	
            10,1

          

          	
            7,9

          

          	
            –3,1

          

          	
            –1,0

          

          	
            8,1

          

          	
            3,7

          

          	
            2,4

          

          	
            3,9

          

          	
            4,6

          
        


        
          	
            Investitionen

            des Mobilien-

            Leasing


            (in Mio. Euro)

          

          	
            40690

          

          	
            41430

          

          	
            46400

          

          	
            46155

          

          	
            45400

          

          	
            48930

          

          	
            51250

          

          	
            53620

          

          	
            57310

          

          	
            59100

          
        


        
          	
            Veränderungen

            gegenüber dem

            Vorjahr (in %)

          

          	
            –20,3

          

          	
            1,8

          

          	
            12,0

          

          	
            –0,5

          

          	
            –1,6

          

          	
            7,8

          

          	
            4,7

          

          	
            4,6

          

          	
            6,9

          

          	
            3,1

          
        


        
          	
            Mobilien-

            Leasingquote

            (in %)

          

          	
            22,7

          

          	
            21,0

          

          	
            21,8

          

          	
            22,4

          

          	
            22,3

          

          	
            22,2

          

          	
            22,4

          

          	
            22,9

          

          	
            23,6

          

          	
            23,2

          
        


        
          	
            Gesamt-

            wirtschaftliche

            Bau-

            investitionena


            (in Mio. Euro)

          

          	
            100725

          

          	
            103856

          

          	
            113524

          

          	
            112760

          

          	
            113540

          

          	
            116995

          

          	
            116500

          

          	
            120180

          

          	
            128290

          

          	
            137000

          
        


        
          	
            Veränderungen

            gegenüber

            dem Vorjahr

            (in %)

          

          	
            –2,0

          

          	
            3,1

          

          	
            9,3

          

          	
            –0,7

          

          	
            0,7

          

          	
            3,0

          

          	
            –0,4

          

          	
            3,2

          

          	
            6,7

          

          	
            6,8

          
        


        
          	
            Investitionen

            des Immobilien-

            Leasing


            (in Mio. Euro)

          

          	
            1910

          

          	
            4170

          

          	
            2180

          

          	
            1905

          

          	
            1410

          

          	
            1680

          

          	
            930

          

          	
            1300

          

          	
            1140

          

          	
            1480

          
        


        
          	
            Veränderungen

            gegenüber dem

            Vorjahr (in %)

          

          	
            –45,7

          

          	
            118,3

          

          	
            –47,7

          

          	
            –12,6

          

          	
            –26,0

          

          	
            19,1

          

          	
            –44,6

          

          	
            39,8

          

          	
            –12,3

          

          	
            29,8

          
        


        
          	
            Immobilien-

            Leasingquote (in %)

          

          	
            1,9

          

          	
            4,0

          

          	
            1,9

          

          	
            1,7

          

          	
            1,2

          

          	
            1,4

          

          	
            0,8

          

          	
            1,1

          

          	
            0,9

          

          	
            1,1

          
        


        
          	
            a Ohne Wohnungsbau. Zeitreihen vom Statistischen Bundesamt revidiert. b Bruttoanlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept (ESVG). c Vorläufig. d Anhand der Planangaben berechnet. e Soweit erfasst. f Einschließlich sonstiger Anlagen (z.B. Software); ohne Aufwendungen für Forschung und Entwicklung.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionstest, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

          
        

      
    


    Strassenfahrzeuge blieben Wachstumstreiber


    Rund drei Viertel des Neugeschäfts der Leasinggesellschaften entfielen 2017 auf Straßenfahrzeuge, daher blieb die Branche in sehr hohem Maße von der Entwicklung in diesem Marktsegment abhängig, die 2017 einen eher günstigen Verlauf nahm. Im Gesamtjahr ergab sich ein Zuwachs von 1,8%. Dabei stieg der Anteil der privaten Pkw-Neuzulassungen, der sechs Jahre in Folge zu Gunsten der gewerblichen schrumpfte, erstmals wieder an, und zwar auf nunmehr 35,6% (2016: 35,0%; vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2018a). Auch der Nutzfahrzeugmarkt war 2017 mit +4,7% erneut im Aufwind.


    Die Leasinggesellschaften offerieren schon seit Jahren laufend neue Angebotsvarianten, um die Wettbewerbsfähigkeit ihres Produkts zu steigern. Im Mittelpunkt dieser Aktionen standen zuletzt nicht nur günstige Leasingraten, sondern auch zusätzliche Dienstleistungspakete auch für Einzelfahrzeuge, die früher eher aus dem Flottengeschäft bekannt waren. Bei diesem »Bundling« werden beispielsweise attraktive Versicherungspakete, Garantieverlängerungen, Assistance­leistungen und Inspektionsschecks offeriert. Im Jahr 2017 konnten die Captives mit den zusätzlichen Mobilitätsdienstleistungen um 15% wachsen. Bei den Kunden kommen diese Komplettpakete offenbar gut an, auch bei solchen, bei denen der Finanzierungsaspekt nicht im Vordergrund steht. In Zeiten mit extrem niedrigen Finanzierungskosten, geringen Problemen bei der Beschaffung von Krediten und zugleich recht komfortabler Eigenkapitalausstattung vieler Unternehmen erleichtern derartige Leistungen den Wettbewerb mit konkurrierenden Angeboten.


    Die Zahl der 2017 neu zugelassenen Leasingfahrzeuge belief sich auf 1590000, das waren 4,6% mehr als 2016. Der Anteil der Leasingfahrzeuge an den gesamten Neuzulassungen des Jahres 2017 in der Bundesrepublik erreichte damit 39,7% nach 39,6% 2016.


    Wertmäßig entfielen 78,1% der Leasinginvestitionen auf Straßenfahrzeuge, das ist ein neuer Rekordwert. Deren Anteil am Anschaffungswert der gesamten gewerblichen Fahrzeugkäufe in Deutschland (Leasingquote) stellte sich auf knapp 67%. Das heißt, dass das Leasing auch 2017 mit zwei Dritteln Marktanteil die eindeutig bedeutendste Beschaffungsform bei Fahrzeuginvestitionen geblieben ist.


    Von den 1590000 im Jahr 2017 neu vermieteten Straßenfahrzeugen waren 1365000 Pkw und Kombi (+5,1%) sowie 225000 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhänger (+1,5%). Von den markenunabhängigen Leasinggesellschaften wurden rund 313000Straßenfahrzeuge neu vermietet, im Bereich des Hersteller-Leasings rund 1277000 (vgl. Tab.3).


    Tab. 3


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Kraftfahrzeug-Leasing 2017

          
        


        
          	
            Investitionen des Fahrzeug-Leasingsa (in Mio. Euro)

          

          	
            45670

          
        


        
          	
            Stückzahlen

          

          	
            1590 000

          
        


        
          	
            davon:


            Herstellerunabhängiges Leasing (in Mio. Euro)

          

          	
            9570

          
        


        
          	
            Stückzahlen

          

          	
            313000

          
        


        
          	
            Herstellerabhängiges Leasing (in Mio. Euro)

          

          	
            36100

          
        


        
          	
            Stückzahlen

          

          	
            1277000

          
        


        
          	
            Gesamte Neuzulassungen von Kraftfahrzeugen in Deutschland (Stückzahlen)

          

          	
            4002101

          
        


        
          	
            davon:


            Leasing-Fahrzeuge (in %)

          

          	
            39,7

          
        


        
          	
            a Neuzugänge.

          
        


        
          	
            Quelle: ifo Investitionstest; Kraftfahrt-Bundesamt.

          
        

      
    


    Die Maschinen für die Produktion verzeichneten 2017 – bei einem Anstieg von 3,9% – einen leichten Rückgang ihres Anteils an den gesamten Leasing­investitionen von 8,2 auf 8,1%; damit konnten sie gleichwohl Rang 2 unter den Leasinggütern behaupten. Nach der EU-einheitlichen Gütersystematik zählt hierzu eine sehr breite Palette von Geräten. Das Spektrum reicht von Werkzeugmaschinen über Pressen, Webmaschinen, Waschanlagen, Wiege- und Messmaschinen bis zu Gabelstaplern, Höhenzugangstechnik und Baugeräten.


    Der Computer- und Kommunikationsbereich hat zwar dem laufenden Kondratieff-Zyklus seinen Namen gegeben, zählte indessen in den letzten Jahren nicht mehr zu den Wachstumstreibern, er ist aber noch immer einer der innovativsten in der Wirtschaft. Jeder, der sich mit ihm beschäftigt, muss sich dem rasanten Entwicklungstempo und der teils enormen Markt- und Preisvolatilität anpassen, das gilt natürlich auch für die Leasinggesellschaften. Die Büromaschinen und Datenverarbeitungsanlagen, die bis 1984 im Leasinggeschäft immer dominiert hatten, verloren in den Folgejahren – mit dem Siegeszug des PC - kontinuierlich Anteile an den gesamten Leasinginvestitionen. Dieser Trend konnte ab 1997 vorübergehend gestoppt werden. Seit dem Jahr 2002 – nach Jahrtausendwende und Euroumstellung - musste das EDV-Leasing bei nominaler Betrachtung aber größtenteils wieder Rückgänge hinnehmen, so auch 2017. Die Leasinginvestitionen in diesem Segment verringerten sich nominal um 1,7%, hierbei sind allerdings die hier teilweise immer noch anhaltenden Preissenkungstendenzen zu beachten; real fällt das Ergebnis besser aus. Der Anteil des IT-Bereichs am gesamten Leasingvolumen ging damit von 5,3 auf 4,9% deutlich zurück. Das reichte nur noch für den vierten Platz bei den neu verleasten Gütern.


    Die Entwicklung der Produktgruppe IT, EDV-Anlagen und Büroequipment einschließlich der Software verläuft seit vielen Jahren unterdurchschnitt-lich, teilweise ist sie sogar rückläufig. Auch, wenn im Internet viele IT-Leistungen gratis angeboten werden und die Preise hier lange zurückgingen, wird das Wachstum bei nominaler Betrachtung zwar unterzeichnet, andererseits prägen diese Produkte als Leittechnologie wie keine anderen unser Zeitalter. Sie sind ubiquitär, kein Wirtschaftsbereich kommt heute ohne sie aus, und die fortschreitende Digitalisierung wird deren Verbreitung noch weiter und schneller vorantreiben.


    Ständige Innovationen bei Hard- und Software bedeuten auch eine relativ rasche technische Obsoleszenz, was eigentlich zu einer dynamischen Investitionstätigkeit und zu einem hohen Anteil an den gesamten Ausrüstungsinvestitionen führen müsste. Dem ist aber bisher keineswegs so. Die Investitionsausgaben für Maschinen und Fahrzeuge sind im Durchschnitt der letzten Jahre etwa doppelt so hoch ausgefallen wie die für IT-Produkte. Es scheint bei öffentlichen und privaten Investoren eine Scheu vor ausreichenden und vor allem größeren Neuinvestitionen im IT-Bereich zu geben, die sich nicht nur aus Kostenüberlegungen speist. Wie Berechnungen zeigen, sind die Überschreitungen der geplanten Kosten und Termine bei IT-Projekten oft um ein Mehrfaches höher als bei den hinlänglich bekannten staatlichen Großprojekten (vgl. Walk und Müller 2016).


    Bei weiter fortschreitender Digitalisierung werden Unternehmen, die keine moderne und leistungsfähige EDV haben, wohl kaum wettbewerbsfähig bleiben können. Insbesondere im Zuge der technischen und organisatorischen Anforderungen, die im Zusammenhang mit der Einführung und Verbreitung von »Industrie 4.0« stehen, dürfte der Investitionsbedarf bei IKT-Produkten erheblich zunehmen.


    Es gibt jedoch inzwischen Indizien, die für eine Stärkung der IT-Investitionen sprechen. Einerseits hat sich in dem Segment ein erheblicher Nachholbedarf angestaut, ganz zu schweigen von den nötigen Investitionen in die Datensicherheit. Aber auch das 40 Jahre alte »Moore´s Law«, wonach sich die Anzahl der Transistoren bzw. integrierten Schaltkreise auf einem Computerchip alle zwei Jahre verdoppelt, wird nach Expertenmeinung seine Gültigkeit verlieren, weil inzwischen die Grenzen der Physik in diesem Sektor erreicht sind (vgl. Dörner 2016). Das exponentielle Wachstum der Leistung der Computerchips führte dazu, dass die Preise für eine bestimmte Leistungseinheit und damit auch für die verkauften Endgeräte stetig zurückgingen.


    Diese Entwicklung scheint sich nun stark abzuschwächen. Die Ergebnisse der amtlichen Statistik aus den letzten Jahren lassen erkennen, dass die nominale und die reale Entwicklung bei IT-Investitionen nur noch geringfügig divergieren, und zwar sowohl bei Hard- als auch bei Software. In den Jahren seit 2014 verzeichnen diese Produkte nominal wie real meist ordentliche Wachstumsraten. Die Preise weisen schon ab 2009 eine geringere Volatilität als in der Vergangenheit auf.


    Falls im Zuge der weiteren Digitalisierung der Wirtschaft die Nachfrage nach IT-Produkten und insbesondere Softwarelösungen stark zunimmt, könnte es schnell zu Personalengpässen bei den einschlägigen Anbietern kommen, was letztlich auch zu Preis­erhöhungen führen würde. Nachdem sich auch das Gewicht bei den IT-Investitionen immer mehr von der Hardware zur personalintensiven Software verschiebt, ist hier jetzt eher mit anziehenden Preisen zu rechnen.


    Wenn die IT-Investitionen deutlich zunehmen, eröffnen sich auch für die Leasinggesellschaften Marktchancen, denn mit dem Computer-Leasing begann die Erfolgsgeschichte der Branche in Deutschland vor über 50 Jahren. Bis 1984 dominierte diese Produktgruppe das Neugeschäft der Leasingbranche deutlich, danach setzten sich die Straßenfahrzeuge an die Spitze.


    Die »Sonstigen Ausrüstungsgüter« einschließlich Nachrichten-, Medizin- und Signaltechnik sowie immaterieller Wirtschaftsgüter wurden 2017 als Leasinggüter weniger nachgefragt als im Vorjahr. Sie hatten ein Minus von 5,4% zu verzeichnen; damit erreichte ihr Anteil an den gesamten Leasinginvestitionen mit 5,7% gleichwohl den dritten Platz. In dieser Gruppe gibt es neben hochpreisigen immateriellen Assets ein extrem heterogenes Bündel von Leasinggütern, die auch recht unterschiedliche Entwicklungen aufzuweisen haben.


    Auf dem Gebiet der Telekommunikation besteht beispielsweise nach wie vor ein erheblicher Investitionsbedarf, der sich nicht nur auf relativ niedrigpreisige Endgeräte, sondern auch auf teure Vermittlungstechnik, Server, Sendeanlagen und Satelliten erstreckt. Diese Technologien erfordern einen enormen Kapitalbedarf, der auch mittels Leasing gedeckt werden kann. Mit dem rapide wachsenden Bedarf an neuen Fernsehdiensten, Handy-TV und vor allem schnellen und breitbandigen Internetverbindungen zwischen den Kontinenten investieren die Satellitenbetreiber massiv in neue Kapazitäten. Mit dem Angebot neuer Mobilfunkdienste steigt auch der Bedarf an Übertragungseinrichtungen enorm. Zahlreiche Funkstationen befinden sich bereits im Eigentum von Leasinggesellschaften und anderen Vermietern. Wegen der Überlastung der Mobilfunkinfrastruktur müssen die Anbieter in großem Rahmen in ihre Netze investieren und eine Vielzahl zusätzlicher Antennen installieren.


    Last but not least zählen auch die Produkte der Medizintechnik zur Rubrik der Sonstigen Ausrüstungsgüter. Der weltweit wachsende Markt für Medizintechnik, der bis 2020 jährlich um etwa 5% wachsen soll (vgl. Telgheder 2015), umfasst sowohl Massenprodukte als auch Hightech-Artikel, die fast alle auch auf dem Wege des Leasings vertrieben werden. Die deutschen Medizintechnikanbieter rangieren in der international führenden Topliga weit oben und erweitern ständig ihre Systemkompetenzen um Dienstleistungen, zu denen auch Finanzdienstleistungen wie das Leasing zählen. Diese Instrumente können dazu beitragen, den beträchtlichen Investitionsstau in deutschen Krankenhäusern, der bereits mehrfach festgestellt wurde, aufzulösen. Eine ifo-Studie kommt zu dem Ergebnis, dass die Bundesländer, die für die Finanzierung der Krankenhausinfrastruktur zuständig sind, seit Jahren ihre Haushaltsmittel für Krankenhausinvestitionen reduzieren.


    Auf Platz 5 landeten die Immobilien mit 2,0%. Hierbei handelt es sich um Handelsobjekte, Geschäfts- und Bürogebäude, komplette Produktions- und Versorgungsanlagen sowie Produktionsgebäude, Lagerhallen, sonstige Bauten. Schließlich gefolgt von Luft-, Wasser- und Schienenfahrzeugen auf dem letzten Platz. Diese Big Tickets verzeichneten zwar 2017 ein kräftiges Wachstum von 83%, allerdings auf niedrigem Niveau, das reichte aber nur für eine Erhöhung ihres Anteils von 0,7 auf 1,2%. Das erscheint im Vergleich mit den Niveaus in den Jahren vor 2009 sehr niedrig. Die Leasingengagements in dieser Gütergruppe verloren seither über zwei Drittel ihres Volumens. Dieses Produktsegment der Großmobilien hat seit jeher eine sehr volatile Entwicklung aufzuweisen. Angesichts des weltweit sehr hohen Leasinganteils bei Flugzeugen und des Wachstums in diesem Produktsegment mag deren geringer Anteil am deutschen Leasingportfolio verwundern. Dieser Markt ist jedoch stark international ausgerichtet und von sehr großen Playern geprägt, die sich auf die wettbewerbsfähigsten Standorte, nicht zuletzt unter steuerlichem Aspekt, konzentrieren. Seit einigen Jahren engagieren sich hier verstärkt chinesische Investoren, auch durch Zukäufe bedeutender ausländischer Unternehmen, darunter auch Marktführer. Daneben leidet das Flugzeuggeschäft in Deutschland – ähnlich wie das Immobilien-Leasing – auch unter der Reglementierung im Gefolge der Unterstellung unter die Bankenaufsicht. Zudem waren hier früher vor allem große bankenabhängige Leasinggesellschaften engagiert, die seit Jahren bei mobilen wie immobilen Big Tickets sehr zurückhaltend agieren.


    Erhöhte Leasingengagements in fast allen Wirtschaftsbereichen


    Der Dienstleistungssektor ist der größte Bereich in der deutschen Wirtschaft und der Gewinner im Strukturwandel. Seit dem Jahr 1996 ist er auch unangefochten die Nummer 1 im Leasing. Die Leasinggesellschaften erhöhten 2017 ihre Investitionen in diesem Wirtschaftsbereich um 6,4% und platzierten mit 36,5% über ein Drittel ihres Neugeschäfts in diesem äußerst facettenreichen Wirtschaftsbereich. Der Sektor wird in Deutschland hinsichtlich seiner Bedeutung noch häufig unterschätzt, was wohl auch daran liegt, dass er ein sehr heterogenes Konglomerat von Gewerbezweigen ist. Es erstreckt sich vom Hotel- und Gaststättengewerbe über Banken, Versicherungen, Rundfunkanstalten, Filmgesellschaften, Internetprovider, Autovermieter, EDV- und Multimedia-Dienstleister, Unternehmensberater, Verlage, Werbeagenturen, Callcenter, Bewachungs- und Reinigungsunternehmen bis hin zu mittelständischen Selbständigen wie Ärzten, Rechtsanwälten, Architekten, Ingenieurbüros, Steuerberatern, Maklern und privaten Stellenvermittlern. In diesen Berufsgruppen machen die besonders leasinggeeigneten Fahrzeuge und Büromaschinen einschließlich EDV-Anlagen den größten Teil des Investitionsbedarfs aus, weshalb sie schon immer eine interessante Zielgruppe für die Leasinggesellschaften waren. Besonders bei den unternehmensnahen Dienstleistern entstehen nach wie vor neue Arbeitsplätze, die mit Investitionsgütern von hoher Leasingaffinität ausgestattet werden.
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    Das Verarbeitende Gewerbe war seit Gründung der ersten Leasinggesellschaften deren wichtigster Kunde und konnte diese Position 30 Jahre lang halten. Danach ging sein Anteil an den gesamten Leasinginvestitionen ziemlich stetig zurück; seit 2005 erhöhte er sich tendenziell wieder. 2017 hat der Sektor seine eigenen Investitionen nominal nur um 2,6% und damit deutlich unterdurchschnittlich gesteigert (vgl. Statistisches Bundesamt 2018a). Die neuen Leasingengagements wurden hier 2017 mit 5,2% auch nur unterdurchschnittlich angehoben, weshalb sich sein Anteil von 19,0 auf 18,8% verminderte. Dies bedeutet jedoch weiterhin unangefochten Rang 2. Auch der Handel gehört zu den traditionellen Wirtschaftsbereichen, die als Leasingkunden jahrelang an Gewicht verloren hatten. Seit 1998 bewegte sich sein Anteil an den Leasinginvestitionen gelegentlich auch nach oben. 2007 nahmen die Leasingengagements des Handels sogar sprunghaft um über 25% zu, wodurch sein Anteil von 12,7 auf 15,3% hochschnellte. Von 2008 bis 2013 lag hier der Anteil an den Leasinginvestitionen konstant bei reichlich 12%. Im Jahr 2014 verminderte er als einziger Sektor seine Leasinginvestitionen, und zwar um knapp 6%, was seinen Anteilswert auf 10,7% reduzierte. Mit einem kräftigen Zuwachs an Leasinggütern von 9,5% 2017 stieg sein Anteil von 10,5 auf 10,8%, das reichte, um auf den vierten Platz vorzurücken.


    Die Autoproduzenten in Deutschland »erfanden« in den 1970er Jahren das Privat-Leasing mit sehr attraktiven Konditionen, um die Rabattaktionen beim Neuwagenkauf nicht völlig aus dem Ruder laufen zu lassen und erreichten damit damals – sozusagen aus dem Stand – einen Anteil von 11% an den gesamten Leasinginvestitionen. In der Folgezeit war die Entwicklung dieser Sparte zwar aufwärts gerichtet, aber von beträchtlichen Schwankungen gekennzeichnet. Die herstellernahen Gesellschaften, die dieses Segment nahezu alleine unter sich aufteilen, beeinflussen mit unterschiedlich starken Verkaufsanreizen für den Autokredit oder das Auto-Leasing die Entwicklung dieser Leasingsparte maßgeblich.


    Im Jahr 2017 hatte das Privat-Leasing – bei steigenden Pkw-Zulassungen (+2,7%) - ein beachtliches Plus von 9,2% zu verzeichnen. Sein Anteil am gesamten Leasingneugeschäft erhöhte sich damit von 10,8 auf 11,3%; das reichte um den dritten Rang bequem zu halten, dicht gefolgt vom Handel und dem Sektor Verkehr- und Nachrichtenübermittlung. Letzterer erhöhte seine Leasinginvestitionen 2017 um 6,2%, wodurch sein Anteil am Leasingportfolio bei 10,1% stagnierte, was nun Rang 5 bedeutete.


    Das Baugewerbe weist seit vielen Jahren ein zumindest durchschnittliches Wachstum seiner Leasingengagements auf. Dieser Aufwärtstrend setzte sich auch 2017 mit einem kräftigen Plus von 7,2% fort, was einen Leasinganteil von 7,2% bedeutete. In dieser erhöhten Nachfrage nach Bauequipment und Straßenfahrzeugen zeigt sich auch die hohe Auslastung der Kapazitäten bei einer sehr lebhaften Baukonjunktur. Die selbst bilanzierten Investitionen dieses Sektors haben, an seiner Größe gemessen, noch immer ein relativ niedriges Niveau. Die geräteintensive Bauwirtschaft investiert angesichts einer teils sehr volatilen Auftragslage seit geraumer Zeit eher vorsichtig und bedient sich intensiv des Angebots aller Arten von Vermietungsdienstleistern aus der Sharing Economy. Sie hat inzwischen die mit Abstand höchste Leasingquote aller Sektoren und setzt auch stark auf das Renting, also die kurzfristige Anmietung (vgl. Städtler 2018).


    Der primäre Sektor der Wirtschaft, also die Energie- und Wasserversorgung, der Bergbau sowie die Land- und Forstwirtschaft, hatte 1997 seinen Leasing­anteil fast halbiert, 2000 stieg er schließlich wieder auf 4,7% und ging seit 2001 wieder zurück, bis er 2004 seinen Tiefpunkt mit 1,7% erreichte. Seither bewegt sich sein Anteilswert bei rund 2%. Im Jahr 2010 nahmen die Leasinginvestitionen in diesem Bereich um über 50% zu, wodurch der Anteil am gesamten Leasingportfolio auf 2,9% anstieg. Diesen Wert konnte er 2011 und 2012 mit 2,8% nicht ganz halten; 2013 und 2014 stieg der Wert jeweils um einen Zehntelpunkt. Im Jahr 2017 gab es eine moderate Zunahme der Leasing­engagements um 3,6%, wodurch der Anteilswert hier von 3,4 auf 3,3% leicht zurückging. Das reichte um den vorletzten Platz zu halten.


    Die rote Laterne unter den Leasingkunden hält - wie üblich - der Staat. Die öffentliche Hand ist selbst einer der größten Investoren in Deutschland und beeinflusst so, über die Wahl ihrer Finanzierungsmittel bzw. die Art der Durchführung von Investitionen, auch die Höhe der gesamtwirtschaftlichen Leasingquote. Aus verschiedenen, teilweise auch nichtökonomischen Gründen, macht der Staat in Deutschland von allen Wirtschaftsbereichen seit Jahren am wenigsten vom Leasing Gebrauch.


    Im Jahr 2014 stiegen die Leasingengagements des Staates zwar um gut 3%, sein Anteil am Leasingportfolio reduzierte sich gleichwohl auf 2,7%. Dieses Niveau konnte er 2015 bei stagnierenden Leasinginvestitionen nicht halten, der Anteil ging auf 2,5% zurück, ein Niveau, das auch im Jahr 2016 galt. Im Jahr 2017 war der Staat der einzige Sektor, bei dem die Leasingengagements zurückgingen (–8,4%), wodurch auch sein Leasinganteil niedriger ausfiel (2,2%). Auslöser für die Volatilität der staatlichen Leasingengagements sind vor allem sehr große Immobilienprojekte, die diskontinuierlich anfallen, bei Mobilien verläuft die Entwicklung gleichmäßiger. Wenn man nicht nur den Staat im engeren Sinne, also die Gebietskörperschaften und die Sozialversicherung, mit berücksichtigt, sondern auch die Eigengesellschaften der öffentlichen Hand mit eigener Rechtspersönlichkeit, verdoppelt sich der Leasinganteil nahezu. Derartige Kapitalgesellschaften, insbesondere in den Bereichen Personennahverkehr, Energieerzeugung und Abwasserentsorgung, werden statistisch nicht dem Staat, sondern den zuständigen fachlichen Wirtschaftsbereichen zugeordnet. Das gilt entsprechend auch für geleaste Straßenbahnen, Kraftwerke oder Kläranlagen. Diese rechtlich selbständigen Unternehmen der Gebietskörperschaften haben einen wesentlichen Anteil an den Leasinginvestitionen im Verkehrs- und Entsorgungssektor sowie nicht zuletzt für Kliniken. Eine weitere Form staatsnaher Einrichtungen sind die Organisationen ohne Erwerbszweck, wie etwa Forschungsinstitute oder karitative Einrichtungen, die in den letzten Jahren häufiger leasten. Die Gebietskörperschaften, allen voran die Kommunen, sind auch in Zukunft eine höchst interessante, wenngleich oft auch schwierige Zielgruppe für die Leasinggesellschaften.


    Ein ifo-Gutachten stellte fest, dass es zwar unstrittig ist, dass es in Teilbereichen der öffentlichen Infrastruktur Defizite gibt, die sich negativ auch auf die regionale wirtschaftliche Entwicklung auswirken können. Eine Vielzahl wissenschaftlicher Studien zeigt jedoch, dass die gesamtwirtschaftlichen Wachstumseffekte zusätzlicher Infrastrukturinvestitionen zumindest in hoch entwickelten Ländern im Regelfall eher gering ausfallen (vgl. Ragnitz et al. 2013).
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    Jenseits von Leasing und KWG


    Schon seit einigen Jahren werden von Leasinggesellschaften auch Geschäftsmodelle betrieben, die über das traditionelle Leasing hinausgehen oder es sinnvoll ergänzen, die aber auf der Ebene ihrer Kompetenzen als Finanz-, Investitions- und Dienstleistungsexperten liegen. Die Umsätze in diesem Segment liegen heute schon im zweistelligen Milliarden Eurobereich jährlich und haben deutlich steigende Tendenz. Die Palette der Angebote reicht von traditionellem Mietkauf, der inzwischen allein schon ein Volumen von gut 9 Mrd. Euro erreicht und vor allem im Nutzfahrzeuggeschäft zur Anwendung kommt, über zusätzliche Services, wie Asset- und Facility-Management, Bauconsulting, Fuhrparkmanagement, Versicherungen, strukturierte Finanzierungen, Fondskonzeptionen, Advising und Packaging bis zur Autovermietung (Renting); selbst die neuen Carsharing-Modelle zählen dazu. Diese Aktivitäten ermöglichen den Gesellschaften, sich über zusätzliche bzw. ergänzende Dienstleistungen und divergierende Leistungsmerkmale gegenüber anderen Wettbewerbern – insbesondere dem Investitionskredit der Banken - abzuheben und Erträge zu erzielen.


    Die ifo Investitionsumfrage misst die Entwicklung der Leasingbranche an ihrem bilanzierten Neugeschäft, also dem Zugang an aktivierungsfähigen Investitionsgütern. Schon definitionsgemäß ist hier das Geschäft mit den werthaltigen zusätzlichen Services nicht enthalten, die seit Jahren einen erheblichen Beitrag zum Umsatz und Ertrag der Leasinggesellschaften leisten und die bei Kunden häufig den Ausschlag bei der Entscheidung für das Leasing geben, dies gilt auch für sehr liquide Unternehmen. Besonders häufig ist dies beim Auto-Leasing mit Full Service, bei Büromaschinen und EDV-Equipment, bei Immobilien sowie bei Big Tickets, wie etwa Flugzeugen, der Fall. Neue Möglichkeiten auf diesem Betätigungsfeld eröffnen die Energiewende und die neuen Antriebe für Straßenfahrzeuge sowie die Digitalisierung.


    2018: Schwächere Autokonjunktur dämpft Leasingwachstum


    Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft hält an, verliert aber an Dynamik. Die aktuellen Prog-nosen für das BIP im Jahr 2018 belaufen sich, nach der jüngsten Veröffentlichung des Statistischen Bundesamtes für das dritte Quartal 2018, auf real 1,7%, das würde ein nominales Plus von 3,5% be-deuten (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2018). Allerdings sank die Stimmung unter den deutschen Firmenchefs im November deutlich. Der ifo Geschäftsklimaindex ist im November auf 102,0Punkte gefallen, nach 102,9 Punkten im Oktober. Dies ist der dritte Rückgang in Folge. Die Unternehmen schätzten die aktuelle Lage schlechter ein, wenn auch von einem noch hohen Niveau ausgehend. Ihre Erwartungen trübten sich ebenfalls ein. Dies deutet zusammen mit anderen Indikatoren auf ein Wirtschaftswachstum von allenfalls 0,3% im vierten Quartal hin. Die deutsche Konjunktur kühlt sich ab (vgl. Fuest 2018).


    Der ifo Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisierte im Oktober für das Jahr 2018 einen Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen von nominal 4,5%. Die Investitionen im Nichtwohnbau sollen um real 2,1% zunehmen, was nominal ein Plus von über 6% ergeben dürfte.


    Die Investitionsentwicklung wäre damit sogar noch etwas dynamischer als im Vorjahr. Ursächlich hierfür dürfte auch der inzwischen schon lange anhaltende Aufschwung und die ständige Zunahme des Auslastungsgrads der deutschen Wirtschaft seit 2013 sein, die inzwischen in eine Überauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten übergegangen ist, insbesondere im Baugewerbe (vgl. Wohlrabe und Wollmershäuser 2017). Daher ist damit zu rechnen, dass auch kapazitätserweiternde Investitionen vorgenommen werden.


    Angesichts der ausgelasteten, teils auch überausgelasteten Kapazitäten, ist in diesem Zusammenhang jedoch zu berücksichtigen, dass die Wirtschaft neben den Anlageinvestitionen nach wie vor auch erheblich in die Gewinnung neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung des vorhandenen Personals investiert. Seit Jahren steigt die Zahl der Beschäftigten in Deutschland scheinbar unaufhaltsam. Wie das Statistische Bundesamt kürzlich mitteilte, setzte sich der Anstieg der Erwerbstätigkeit im dritten Quartal 2018 fort. Mit 45,04 Mio. Erwerbstätigen, die ihren Arbeitsort in Deutschland hatten, wurde erstmals nach der Wiedervereinigung die 45-Millionen-Marke für ein Quartalsergebnis überschritten. Im Vergleich zum dritten Quartal 2017 wuchs die Zahl der Erwerbstätigen kräftig um 556 000 Personen oder 1,3% (vgl. Statistisches Bundesamt 2018b).


    Die Leasingbranche entwickelte sich in diesem Jahr etwas weniger dynamisch als die Anlageinvestitionen der Wirtschaft. Dies belegen die Ergebnisse der ifo Investitionsumfrage im Leasingsektor. Im Jahresdurchschnitt von 2018 dürfte im Neugeschäft ein Wachstum von 3,6% auf 60,6 Mrd. Euro erreicht werden, das ist der bisher höchste Wert der Branche. Wobei bei Mobilien ein Plus von 3,1% und bei Immobilien ein Zuwachs von rund 30% zu erwarten ist. Damit wächst das Neugeschäft der Leasinggesellschaften, infolge der schwächeren Fahrzeugkonjunktur, etwas weniger als die gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Dies bedeutet für die Leasingquote 2018 einen leichten Rückgang auf 15,5% und bei Mobilien vom Rekordniveau 23,6 auf 23,2%.
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    Auch in diesem Jahr zeigte sich wieder die starke Abhängigkeit des Leasings von den Fahrzeuginvestitionen. Die Automobilkonjunktur schwächte sich zuletzt – wie erwartet – ab, Experten gehen für das Gesamtjahr von Stagnation aus (vgl. Bandmann und Ruben 2018). Bei Pkw-Zulassungen ist in den ersten zehn Monaten gegenüber dem Vorjahreszeitraum ein Plus von 1,4% aufgelaufen; bei den Nutzfahrzeugen waren es dagegen fast 6%, hier kam es im Oktober noch zu einem zweistelligen Plus (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2018b). Hier dürften die weiterhin eher günstige Konjunkturentwicklung und der boomende Onlinehandel mit seinen Transportanforderungen für eine anhaltende Nachfrage sorgen.


    Auch bei Berücksichtigung des jüngsten Sonder­effekts bei den Zulassungen von Pkw, der mit der Einführung des neuen Verbrauchs-Prüfverfahrens WLTP zusammenhing. erweisen sich damit Straßenfahrzeuge – trotz einer Wachstumsverlangsamung gegenüber dem Vorjahr – erneut als ein Treiber der Ausrüstungsinvestitionen. Denn hier sind die Investitionsrisiken vergleichsweise gering. Überschaubare Abschreibungs- und Leasingdauern sowie berechenbare Restwerte auf einem gut funktionierenden Second-Hand-Markt sorgen für klare Kalkulationsgrundlagen. Die aktuelle Autonachfrage wird auch von einem steigenden Ersatzbedarf gespeist, denn das Alter der Pkw im Flottenbestand steigt seit Jahren an und betrug zu Jahresbeginn im Durchschnitt 9,4 Jahre (2017: 9,3 Jahre).


    Von Januar bis Oktober blieb der Anteil der privaten Pkw-Neuzulassungen (+5,3%) mit 36,3%, die dem privaten Verbrauch zuzuordnen sind, auf niedrigem Niveau, legte aber deutlich zu. Das heißt, der Anteil der gewerblich zugelassenen Pkw (–0,7%), die zu den Investitionen zählen, war mit 63,2% weiter sehr hoch, war aber rückläufig. Bei den Nutzfahrzeugen, die als guter Konjunkturindikator gelten, gab es in diesem Zeitraum einen Zuwachs von 5%; hier kam es im Oktober sogar zu einem zweistelligen Plus.


    Das höchste Wachstum unter den Leasinggütern erzielten 2018 die Immobilien mit +30%, gefolgt von den Produktionsmaschinen einschließlich der Baugeräte mit rund +9% und den Sonstigen Ausrüstungsgütern, das sind vor allem Geräte der Nachrichten- und Signaltechnik sowie Medizintechnik mit +6%. Die Fahrzeugsparte erzielte diesmal nur ein Plus von etwa 3% und die EDV-Anlagen und Büromaschinen eines von 2%, was real jedoch eine höhere Zunahme bedeutet. Die einzige Produktgruppe mit einem Minus bei den Leasinginvestitionen waren Großmobilien wie Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge (–22%).


    2019: Etwas langsamer voran?


    Bei einer wohl nur geringen Veränderung der Wirtschaftsleistung in Deutschland im Jahr 2019 rechnet die Gemeinschaftsdiagnose für die Ausrüstungsinvestitionen, bei einer anhaltend hohen Auslastung der Kapazitäten, mit einer Wachstumsverlangsamung auf nominal +3,4% und real +2,9%. Damit werden die Ausrüstungsinvestitionen 2019 wohl das sechste Jahr in Folge ausgeweitet.


    Bei den dabei auch erwarteten Erweiterungsinvestitionen besteht für die Leasingunternehmen die Chance, bei einer Reihe von Investitionsgütern noch stärker ins Geschäft zu kommen, nicht nur bei Fahrzeugen.


    Für die Investitionen in den Nichtwohnbau ist für 2019 ein Zuwachs von real 2,1% veranschlagt, der sich nominal auf etwa 7% belaufen dürfte. Angesichts der voll ausgelasteten bzw. überlasteten Kapazitäten in der Bauwirtschaft dürften im Produktionsablauf verstärkt Engpässe auftreten, so dass sich Aufträge stauen.


    Allerdings haben die Risiken für die weitere Konjunkturentwicklung in Deutschland und der Welt zuletzt deutlich zugenommen, was Abwärtsrevisionen bei den aktuellen Prognosen bedeuten kann. Der Handelskonflikt mit den USA, die Sorgen um den Nahen Osten und um bestimmte Länder des Euroraums, in erster Linie Italien, verunsichern die Unternehmen und können zu Investitionszurückhaltung führen.


    Die Unsicherheit deutscher Unternehmen im Hinblick auf die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung ist zuletzt deutlich größer geworden. Das ifo Streuungsmaß, das monatlich im Rahmen der ifo Konjunkturumfragen berechnet wird, hat zwischen Mai und September 2018 um 6,2 Punkte zugelegt (vgl. Abb.5). Ähnlich kräftige Anstiege in einem vergleichbaren Zeitraum gab es zuletzt während der Weltfinanzkrise in den Jahren 2008 und 2009. Maßgeblich getrieben wird die zunehmende Unsicherheit durch die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor, wo das Streuungsmaß seit Mai um 7,3bzw. 6,6 Punkte gestiegen ist. Auch im Handel und im Bauhauptgewerbe hat die so gemessene Unsicherheit zugenommen; jedoch war der Anstieg deutlich geringer (vgl. Grimme und Wollmershäuser 2018).


    
    Abb. 5
[image: 1279.png]


    Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gibt es also Risiken, die die Wachstumsphantasie begrenzen und insbesondere die Investitionstätigkeit treffen können. Für die deutsche Konjunktur resultieren sie auch daraus, dass Unternehmen Teile ihrer Investitionsvorhaben in den nach der bereits beschlossenen Unternehmenssteuerreform steuerlich attraktiver gewordenen USA realisieren und somit Teile der bisherigen Produktion des Verarbeitenden Gewerbes ebenso verlagert werden. Mit dem sich abzeichnenden Ende der ultraexpansiven Geldpolitik seitens der EZB dürften sich überdies die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen im Prognoseverlauf graduell verschlechtern.


    Ob die Autokonjunktur nochmals zulegen kann, ist derzeit noch nicht abzusehen. Nachholbedarf besteht hier allerdings, angesichts des hohen Durchschnittsalters der Flotte, weiterhin. Die weitere Zunahme der wirtschaftlichen Aktivität und der florierende Onlinehandel sprechen jedenfalls für eine steigende Nachfrage nach Nutzfahrzeugen. Falls die Neuzulassungen von Straßenfahrzeugen zumindest das Vorjahresniveau erreichen, sollten die Leasinggesellschaften in ähnlicher Größenordnung zulegen können wie die gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitionen.


    Der Leasingverband (BDL) erklärte kürzlich, dass er auf der Basis der aktuellen Prognosen für die Ausrüstungsinvestitionen, im Jahr 2019 mit einem Plus im Neugeschäft von 3% bis 4% rechnet.


    Wachstumschancen sieht der BDL auch in der Digitalisierung: Eine Studie im Auftrag der KfW belege, dass Leasing nach dem Cashflow die zweithäufigste Finanzierungsform für Digitalisierungsprojekte sei. Zudem werde die Grundidee des Leasings – Nutzen statt Eigentum – durch die Digitalisierung neu aufgeladen und könne neue Kundengruppen und Marktpotenziale für Leasing erschließen. Die Digitalisierung wirke als Treiber für nutzungsbasierte Abrechnungen beim Leasing, denn sie ermögliche neue Finanzierungs- und Servicemodelle durch die Erfassung und den Austausch nutzungsbasierter Daten. Der Leasing-Kunde zahle in Abhängigkeit von der tatsächlichen Nutzung des Wirtschaftsguts. Was beim Kopierer bereits gang und gäbe sei, lasse sich auch auf andere Objekte und Branchen übertragen. Mit Pay-per-use-Modellen könne der Nutzer die Leistung gemäß seines tatsächlichen Bedarfs an Betriebsstunden, Kopien, Scans oder Speicherplatz in der Cloud abrufen. Er spare Anschaffungskosten, laufende Kosten und binde kein Kapital (vgl. BDL 2018).
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    ifo Konjunkturumfragen November 2018 auf einen Blick:


    Die deutsche Konjunktur kühlt sich ab1


    Die Stimmung unter den deutschen Firmenchefs verschlechtert sich. Der ifo Geschäftsklimaindex ist im November auf 102,0 Punkte gefallen, nach 102,9 Punkten im Oktober. Dies ist der dritte Rückgang in Folge. Die Unternehmen schätzten die aktuelle Lage – wenn auch von einem noch hohen Niveau ausgehend – schlechter ein. Ihre Erwartungen trübten sich ebenfalls ein. Dies deutet zusammen mit anderen Indikatoren auf ein Wirtschaftswachstum von allenfalls 0,3% im vierten Quartal hin. Die deutsche Konjunktur kühlt sich ab.
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    Abb. 3
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    Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich das Klima erneut verschlechtert. Treiber dieser Entwicklung waren merklich weniger gute Lagebeurteilungen. Auch die Erwartungen wurden zurückgenommen. Nur noch wenige Industriefirmen gingen von einer Verbesserung in den kommenden sechs Monaten aus. Die Preise sollen dennoch verstärkt angehoben werden. Im Dienstleistungssektor ist der Index gesunken. Dies war auf weniger optimistische Erwartungen zurückzuführen. Die Lageurteile wurden hingegen wieder leicht nach oben korrigiert. Auch im Handel fiel der Index. Beide Klimakomponenten gaben im Vergleich zum Vormonat nach. In den Handelssparten verlief die Entwicklung unterschiedlich. Während sich im Einzelhandel das Geschäftsklima deutlich verbesserte, verschlechterte es sich im Großhandel. Das Bauhauptgewerbe konnte seine Rekordjagd nicht fortsetzen. Nach zuletzt vier Anstiegen in Folge sank der Index erstmals wieder merklich. Dies lag an deutlich weniger optimistischen Geschäftserwartungen. Auch die Geschäftslagebe­urteilungen wurden nach unten korrigiert.


    
    Abb. 4
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    Die deutsche Wirtschaft stellt weiter ein, aber weniger kräftig als zuletzt. Das Beschäftigungs­barometer ist im November auf 103,5 Punkte gefallen, nach 104,6 Punkten im Oktober. Die Zahl der Arbeitnehmer in Deutschland wird weiter wachsen, wenn auch langsamer. Am deutlichsten ist das Beschäftigungsbarometer im Dienstleistungssektor gesunken. Dort wollen sich mehr Unternehmen mit Neuein-stellungen zurückhalten, insbesondere im Bereich Transport und Logistik. Im Handel und in der Industrie gab das Barometer nur leicht nach. In beiden Sektoren werden weiterhin Mitarbeiter gesucht. Im Bauhauptgewerbe konnte der Rekord vom Vormonat nochmals überboten werden. Insbesondere der Tiefbau beklagt jedoch einen starken Arbeitskräftemangel.


    
    Abb. 5
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    Die Stimmung in der deutschen Exportwirtschaft hat sich etwas erholt. Die Exporterwartungen der Industrie sind im November auf 12,2 Saldenpunkte gestiegen, von 11,7 Saldenpunkten im Oktober. Die Exporteure behaupteten sich in einem schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld. Für den Anstieg waren vor allem die chemische Industrie sowie die Nahrungs- und Genussmittelhersteller verantwortlich. Auch die Textilindustrie erwartete steigende Umsätze im Ausland. Merkliche Dämpfer mussten hingegen die Unternehmen aus dem Maschinenbau und der Elektrobranche verkraften. Sie erwarteten geringere Zuwachsraten mit Blick auf die kommenden Monate. In der Autoindustrie gibt es gegenwärtig weder eine Auf- noch eine Abwärtstendenz.


    Endnoten


    
      
        1 Die ausführlichen Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen werden in den »ifo Konjunkturpers­pektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,– EUR/Jahr abonniert werden.
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