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Eurozone kann Risiken meistern

Staatsbankrotte. In der Diskussion um Hilfskredite fiir angeschlagene
Euroldnder ist haufig von den hohen Risiken fiir die Glaubiger die Rede. So
gehen manche Experten von einer Haftungssumme von 1.500 Milliarden
Euro aus, die die Wahrungsunion stemmen miisste, sollte es zu Staatsbank-
rotten kommen. Allein Deutschland miisste demnach mit rund 390 Milliarden

Euro einstehen.

Die Kalkulation mancher Pessi-
misten ist zwar rein rechnerisch rich-
tig — sie addieren aber Apfel mit
Birnen und iibertreiben damit die
echten Risiken immens. Die Griinde:

Spanien steht besser da als be-
hauptet. Die Berechnungen gehen
vom maximalen Risiko aus — dass
auch der spanische Staat seine

Glaubiger nicht mehr bedienen
kann. Das ist allerdings wenig wahr-
scheinlich. Das européische Schwer-
gewicht Spanien mag zwar Pro-
bleme haben, steht jedoch wesent-
lich besser da als Griechenland,
Irland oder Portugal.

Zudem kommen die Reformen

sektor, der vor allem unter faulen
Immobilienkrediten gelitten hat,
wird nach und nach saniert. Und
die Regierung in Madrid hat eine
viel sparsamere Politik betrieben
als ihre Kollegen in Athen. So sank
die Staatsverschuldung der Iberer
zwischen 1999 und 2007 von 62 Pro-
zent auf 36 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (Grafik). Erst an-
schlieBend stieg diese Quote wieder.
Schuld daran waren die Finanz-
krise, umfangreiche Konjunktur-
pakete und eine — vor allem wegen
der Immobilienkrise — lahmende

im Land voran. Der Sparkassen-

Staatsbankrott: Spanien am wenigsten gefahrdet

Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Konjunktur: Die deut-
sche Wirtschaft erholt
sich erstaunlich rasant —
sie hat schon fast
wieder das Vorkrisen-
niveau erreicht.
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China: Atemberaubende
Wachstumsraten haben
den Volkskongress dazu
veranlasst, den Boom zu
drosseln und auf Nach-
haltigkeit zu setzen.
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Armut: Fast jeder vierte
Bundesbiirger fihlt sich
arm und jeder zweite
glaubt, die Armut habe in
seiner Wohngegend
zuletzt zugenommen.
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Offene Immobilien-
fonds: Mit strikteren
Regeln will die Bundes-
regierung das Vertrauen
der Kleinanleger
zuriickgewinnen.
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Kraftwerkstechnik:
Deutsche Gas- und Koh-
lekraftwerke diirften im
Zuge der Energiewende
auch hierzulande starker
nachgefragt werden.
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— Doch nach Schétzungen der EU-
Kommission blieb die spanische
Staatsverschuldung 2010 mit rund 64
Prozent der Wirtschaftsleistung noch
deutlich unter der deutschen (76 Pro-
zent), irischen (97 Prozent) und grie-
chischen (140 Prozent).

Da Spanien kaum bankrottge-
fahrdet ist, halten sich auch die Ri-
siken fiir die europiischen Steuer-
zahler in Grenzen. Denn Spaniens
Wirtschaft ist fast doppelt so grof3
wie die griechische, irische und por-
tugiesische zusammen — die Schul-
den der Spanier sind allerdings ge-
rade einmal ebenso hoch wie die in
den drei Landern.

Hilfskredite fallen nicht vollstin-
dig aus. Die an die Euro-Krisen-
staaten bislang vergebenen Hilfen
sind zundchst einmal Kredite, an
denen Deutschland und die anderen
Geldgeber verdienen. Denn die Kri-
senlander zahlen hohere Zinsen als
die Geberldnder fiir die eigene Kre-
ditaufnahme.

Ginge ein Land dennoch pleite,
wirden die kreditgebenden Eurolan-
der nach den geltenden Regeln der
Umschuldung einen Teil ihrer Gel-
der nicht wiedersehen. Die europa-
ischen Steuerzahler miissten dann
fiir die Finanzierung der Kredite
geradestehen.

Doch in der Regel fallen nicht die
gesamten Kreditsummen aus, son-
dern nur ein Teil, der sich freilich im
Vorhinein nicht genau beziffern
lasst. Ublich sind bei staatlichen
Umschuldungen Schuldenkiirzun-
gen von 30 bis 50 Prozent.

Begrenztes Risiko fiir die EZB.
Derzeit hilt die Européische Zen-
tralbank (EZB) Staatsanleihen in
Hohe von knapp 80 Milliarden
Euro, worunter wahrscheinlich
auch spanische Papiere sind. Die
EZB hat diese Anleihen allerdings

Krisenlander:
Kreditrahmen noch
nicht ausgeschopft

in Milliarden Euro

gesamte
zugesagte
Kreditsumme
liber drei Jahre
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Kredite an Irland: ohne bilaterale Kredite des Vereinigten
Konigreichs, Danemarks und Schwedens; Kredite der Euro-
lander und der EU: Stand Marz 2011; Kredite des IWF:
Stand 1. April 2011; Umrechnung
zu aktuellen Wechselkursen
Quellen: Européische
Kommission, IWF
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zu einem recht niedrigen Markt-
preis, also mit einem Abschlag, von
anderen Anlegern gekauft, weil die-
se die Titel scheuten und die Papiere
entsprechend billig zu haben waren.

Zehnjihrige Staatsanleihen der
Krisenstaaten notierten Anfang April
2011 etwa mit einem Abschlag von
knapp 30 Prozent bei Irland, deutlich
iiber 30 Prozent bei Portugal und fast
40 Prozent bei Griechenland.

Sollte ein Staat bankrott gehen,
verliert die EZB nur dann Geld,
wenn der mit den Glaubigern ausge-
handelte Nachlass groer ist. An-
dernfalls macht die EZB sogar ein
Geschift.

Die EZB und die nationalen No-
tenbanken des Eurosystems haben
aber auch den Banken in den Euro-
Krisenldndern verstarkt kurzfris-
tige Kredite gewahrt. Im schlimms-
ten Fall konnten einige Banken der
Krisenldnder pleitegehen. Die

Geldhduser mussten aber meist
Staatsanleihen als Sicherheiten bei
der EZB hinterlegen. Damit sind
Verluste der EZB nicht ausgeschlos-
sen, aber begrenzt.

Das gesamte Verlustrisiko ist da-
mit deutlich geringer als von den
Skeptikern beziffert — wenngleich
sich auch diese Zahlen letztlich nur
grob beziffern lassen. So kann man
zuerst einmal die in den Raum ge-
stellte Haftungssumme von tiber
1.500 Milliarden Euro halbieren,
weil Spanien kaum in Gefahr ist.
Relativiert man noch die anderen
Risiken, schmilzt die iibrig bleibende
Summe schiatzungsweise auf etwa
ein Drittel.

Das Gesamtrisiko der Euro-
Staaten beliefe sich demnach auf rund
250 Milliarden Euro.

Aus der von manchen fiir
Deutschland prognostizierten Haf-
tungssumme von rund 390 Milliar-
den Euro blieben dann rund 65 Mil-
liarden Euro iibrig.

Nach aktuellem Stand sind die
Risiken sogar noch sehr viel gerin-
ger, weil bislang erst ein Teil der
Kredite ausgezahlt wurde (Grafik):

Griechenland hat mit 52,5 Milliar-
den Euro Kredit noch nicht einmal die
Hiailfte der ihm von Européischer Uni-
on und Internationalem Wihrungs-
fonds (IWF) zugestandenen Kredite
abgerufen.

Auch Irland hat bisher nur auf
gut ein Viertel der ihm zur Verfii-
gung gestellten Summe zuriickge-
griffen.

Wenn ab 2013 der neue Europa-
ische Stabilititsmechanismus (ESM)
Hilfskredite vergibt, sinken die Ri-
siken fiir die europdischen Steuer-
zahler erneut. Denn die im Rahmen
des ESM vergebenen Kredite wer-
den unmittelbar nach den IWF-
Krediten bedient.



Deutsche Wirtschaft gibt Gas

Konjunktur. Deutschland kann in die-
sem Jahr ziemlich sicher die EinbuBen
durch die globale Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise wieder wettmachen.
Auch im internationalen Vergleich ist
das Tempo des deutschen Aufschwungs
beachtlich. Andere Lander diirften noch
erheblich langer an den Krisenfolgen
zu knabbern haben.

Die Natur- und Atomkatastrophe
in Japan hat nicht nur der dortigen
Wirtschaft einen Schock versetzt.
Die Ereignisse im Fernen Osten so-
wie die Unruhen im arabischen
Raum lassen auch die deutschen
Unternehmen sorgenvoller in die
Zukunft blicken — nicht zuletzt des-
halb ist der vom Zentrum fiir Euro-
paische  Wirtschaftsforschung
(ZEW) in Mannheim berechnete
Index zur Konjunkturerwartung im
April unerwartet stark gesunken.

Nach aktuellem Stand besteht zur
Schwarzmalerei jedoch kein Grund
—zumal die deutschen Firmen dank
der in vielen Bereichen globalisierten
Produktion recht flexibel auf mog-
liche Ausfélle in Japan reagieren
konnen.

RARARAL:

@ @e
s QQ’ (_)&
& NG

N

‘Q
%&‘A g

Ursprungsdaten: OECD

Bislang jedenfalls ist die deutsche
Wirtschaft auf einem guten Weg.
Zwar sind die Wunden der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise nicht
génzlich verheilt und auch die stark
gestiegene Staatsverschuldung wird
sich noch geraume Zeit auswirken.
Trotzdem diirfte die Bundesrepublik
die Krise bald endgiiltig hinter sich
lassen:

Im Jahr 2011 muss das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) in Deutsch-
land nur noch um 1,3 Prozent zulegen,
um wieder den Vorkrisenstand von
2008 zu erreichen. Die aktuellen Pro-
gnosen lassen sogar ein doppelt so
hohes Wachstum erwarten.

Damit hat sich die Wirtschaft
nicht nur schneller erholt, als es viele
Experten wiahrend der Rezession
erwartet hatten. Deutschlands Auf-
schwung kann sich auch im Ver-
gleich zu vielen anderen Industrie-
staaten sehen lassen (Grafik):

Vom konjunkturellen Tiefpunkt im
ersten Quartal 2009 ist das reale BIP
bis zum dritten Quartal 2010 um
mehr als 5 Prozent gewachsen.

In Europa hatte lediglich Schwe-
den einen noch starkeren Aufwérts-

Seite 3 | 21. April 2011 | Nr. 16 | iw-dienst

trend. Dort hinterlie die Krise al-
lerdings auch tiefere Spuren als hier-
zulande — wihrend die reale Wirt-
schaftsleistung 2009 in Deutschland
gegeniiber dem Vorjahr um 4,7 Pro-
zent sank, mussten die Skandinavier
einen Riickgang um 5,3 Prozent weg-
stecken.

Andere Lander haben dagegen
weniger unter den wirtschaftlichen
Turbulenzen gelitten und konnten die
EinbuBen bereits mehr oder weniger
wettmachen. Dies gilt etwa fiir Frank-
reich, die Schweiz, die USA und Bel-
gien, wo das reale BIP im Jahr 2009
nur um rund 2 bis 3 Prozent ge-
schrumpft war.

Es gibt jedoch auch eine Reihe
von Staaten, die den Weg aus dem
Tal bislang nicht gefunden haben —
so etwa Italien. Dort verringerte sich
die preisbereinigte Wirtschaftsleis-
tung 2009 um 5 Prozent, vom Tief-
punkt im Sommer desselben Jahres
bis zum Herbst 2010 verzeichnete
das Land jedoch nur ein Plus von 1,4
Prozent. Ganz zu schweigen von den
Sorgenkindern Spanien, Irland und
Griechenland, wo es mit der Wirt-
schaft bis zuletzt weiter bergab ging.

Konjunktur: Mancherorts mit Tempo aus der Krise

Veranderung des preis- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal 2010

gegendiber Krisentiefpunkt 2009 in Prozent
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I In diesem
Quartal 2009
wurde der
Krisentiefpunkt
erreicht
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Banker im
Klassenzimmer

Warum reicht das Taschengeld nie
aus? Worauf muss man beim Ab-
schluss eines Handyvertrags achten?
Wie konnte es zur globalen Finanzkri-
se kommen? Diese und viele andere
Fragen rund um 6konomische Themen
beantwortet das bundesweite Bil-
dungsprojekt »fit fir die wirtschaft«.
Es richtet sich an Schiiler der achten
und neunten Klassen und wird von
der IW JUNIOR gGmbh, einer Tochter
des Instituts der deutschen Wirtschaft
K6In, zusammen mit der TARGOBANK
angeboten.

Anders als beim herkémmlichen
Unterricht vermitteln bei »fit fiir die
wirtschaft« nicht Lehrer den Stoff,
sondern Mitarbeiter der TARGOBANK.
Sie prasentieren die Inhalte, die mit
den Lehrern auf die Interessen und
Bediirfnisse der Schiiler zugeschnitten
werden, in acht bis zehn Unterrichts-
stunden. Die Banker kénnen dabei auf
das umfangreiche Unterrichtsmaterial
der IW JUNIOR gGmbH zuriickgreifen
— es reicht von brandaktuellen The-
men wie der Schuldenkrise bis hin zu
Klassikern wie der Berufsvorbereitung
oder der Globalisierung.

Das Projekt, das nach den Osterferien
mit 70 Klassen in die 17. Runde geht,
ist ein voller Erfolg: Seit dem Start

im Jahr 2003 haben 40.000 Jungen
und Madchen daran teilgenommen.
Rund zwei Drittel von ihnen sagen,
sie hatten nach den Schulungen

ein besseres Verstandnis dafur, wie
Wirtschaft funktioniert. Drei von vier
Jugendlichen finden, das Training sei
fir ihr zukiinftiges Leben hilfreich und
empfehlen den Zusatzunterricht auch
anderen Schiilern.

Fir die 18. Projektphase, die im
Herbst 2011 startet und an der bis zu
100 Klassen teilnehmen kénnen, sind
noch Platze frei; die Bewerbungsfrist
lauft bis Ende Juni.

Weitere Informationen gibt es unter:
www.fitfuerdiewirtschaft.de

Schattenseiten des W

China. Das bevoélkerungsreichste Land der Erde hat sich mit schier atembe-
raubenden Wachstumsraten zur zweitgroBten Wirtschaftsmacht hinter den
USA emporgearbeitet. Nun aber droht die Wirtschaft zu iiberhitzen. Sorgen
bereitet vor allem die anziehende Inflation.

Plus 22 Prozent im Jahr 2010, plus
17 Prozent im Jahr 2011 — allein die-
se beiden Exportzuwachsraten bele-
gen das beeindruckende Tempo, mit
dem sich China zum groBten Waren-
lieferanten der Welt gemausert hat.
Auch fiir Deutschland — selbst ein
globaler AuBlenhandelsriese — sind

kehrt profitieren auch deutsche Un-
ternehmen von der zunehmenden
Internationalisierung der Volksrepu-
blik (Interview):

Im vergangenen Jahr exportierte
Deutschland Waren im Wert von fast
54 Milliarden Euro nach China — da-
mit war das Land der siebtgrofite

die chinesischen Handelspartner Abnehmer von Produkten made in

eine Klasse fiir sich. So importierte Germany.
die Bundesrepublik im vergangenen Wann China den beiden groten
deutschen Kunden — Frankreich und
den USA —den Rang ablauft, ist nur

noch eine Frage der Zeit: So stiegen

Jahr Waren im Wert von knapp 77
Milliarden Euro aus China — mehr
als aus jedem anderen Land. Umge-

Seit 1997 produziert die Kdlner Oerlikon Leybold
Vacuum GmbH Pumpen und Vakuumanlagen in
einem Werk in Tianjin. Welche Vorteile die Prasenz in
China mit sich bringt, erldutert Geschaftsfiihrer
Wolfgang Ehrk.

Warum betreiben Sie eine Niederlassung in China?

Das war keine reine Kostenentscheidung. Der Markt in China wéchst stark
—wenn man da erfolgreich sein will, muss man vor Ort produzieren und vor
Ort einen guten Service liefern kdnnen.

Die Kostenvorteile spielen also gar keine Rolle?

Doch, denn der chinesische Markt ist ganz extrem preisgetrieben. Fiir einen
europdischen Anbieter ist es schwierig, mit den lokalen Billiganbietern zu
konkurrieren, auch wenn es denen meist an technischer Expertise mangelt.
Die chinesische Wirtschaft boomt. Was erhoffen Sie sich davon?

Ich war vor drei Wochen in China, um bei der Grundsteinlegung des Anbaus
fiir unsere Fabrik dabei zu sein. Wir wollen unsere Kapazititen in Tianjin in
den kommenden zwei Jahren um 40 Prozent ausbauen und den Teil unseres
Umsatzes, den wir in China erzielen, auf tiber 20 Prozent steigern.



achstums

die Warenausfuhren nach China
selbst im Krisenjahr 2009 um 9 Pro-
zent —als der deutsche Export um fast
ein Fiinftel einbrach. Und 2010 war
die Volksrepublik fiir die heimischen
Unternehmen wieder ein Wachs-
tumsmagnet: Die Ausfuhren schnell-
ten um fast 44 Prozent nach oben.
Das Reich der Mitte ist eine der
am schnellsten wachsenden Volks-

Der zwolfte
Fiinf-Jahres-Plan

Im Marz 2011 verabschiedete der
chinesische Volkskongress den zwolf-
ten Fiinf-Jahres-Plan. Er bestimmt die
wichtigsten wirtschaftspolitischen Ziele
bis 2015 und will der chinesischen Wirt-
schaft eine neue Struktur geben. Die
wichtigsten Vorhaben:

* Das Wirtschaftswachstum soll auf
jahrlich 7 Prozent gedrosselt werden,
um mehr Nachhaltigkeit zu erreichen.

e Die Zahl der Arbeitsplatze in den
Stadten soll um mehr als 45 Millionen
steigen. Ziel ist es, die registrierte Ar-
beitslosenquote in den Ballungszentren
unter 5 Prozent zu halten. Der Anteil
der Stadtbevélkerung soll um 4 Pro-
zentpunkte auf 51 Prozent steigen.

e Der Binnenmarkt soll kiinftig mehr
an Bedeutung gewinnen, indem der in-
landische Konsum geférdert wird.

e Das Bevoélkerungswachstum soll
gebremst werden, sodass die Einwoh-
nerzahl nicht tber 1,39 Milliarden steigt.

e Der Sozialstaat soll ausgebaut wer-
den. Geplant sind unter anderem Hilfen
fur Einkommensschwache, Millionen
Appartements fiir Geringverdiener
sowie eine Rentenversicherung fir alle
Landbewohner und fiir die Halfte der
dann rund 700 Millionen Stadter.

wirtschaften. Selbst im Krisenjahr
2009, als die globale Wirtschaft real
um 0,5 Prozent schrumpfte, wuchs
das chinesische BIP um 9 Prozent.
Und dieser Trend hilt an (Grafik):

In diesem Jahr wird das reale BIP
der Volksrepublik voraussichtlich um
9 bis 10 Prozent zulegen.

Doch so eindrucksvoll solche
Wachstumsraten klingen — irgend-
wann drohen sie die Wirtschaft zu
iiberhitzen. Ein erstes Zeichen dafiir
sind kraftig steigende Preise:

Im vergangenen Jahr stiegen die
chinesischen Verbraucherpreise um
mehr als 3 Prozent. Fiir 2011 wird ein
Anstieg von rund 5 Prozent erwartet.

Hinzu kommt, dass sich der Preis-
schub vor allem auf Lebensmittel
konzentriert. Wahrend sich die {ib-
rigen Preise Anfang dieses Jahres nur
um 2,6 Prozent verteuerten, stiegen
die Preise fiir Reis und andere
Grundnahrungsmittel um mehr als
10 Prozent. Fiir Peking ist das ein
handfestes Problem, denn der Preis-
schub trifft vor allem die drmeren
Bevolkerungsschichten, und so dro-
hen soziale Unruhen.

Das zweite grof3e Problem ist die
Immobilienblase: Seit fiinf Jahren
steigen die Preise fiir Hauser und
Wohnungen; den starksten Anstieg
gab es 2009, als sich in den GroBstad-
ten binnen Jahresfrist die Wohnungen
um bis zu 60 Prozent verteuerten. Um
sich vor der steigenden Inflation ab-
zusichern, investieren viele Chinesen
trotzdem weiter in teuren Wohnraum.

Die Regierung will nun einen
Wandel einleiten und das rasante
Wirtschaftswachstum drosseln. Wie
das geschehen soll, steht im neuen
Finf-Jahres-Plan (Kasten).
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China:
Drohende Inflation

2009 2010 2011

Reales Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent

Exporte

Reale Veranderung gegentiber Vorjahr
in Prozent
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Verbraucherpreise
Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent
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Arbeitslosenquote
in Prozent

Leistungsbilanzsaldo
in Prozent des BIP

Haushaltssaldo
in Prozent des BIP

Schuldenstand
in Prozent des BIP

Die Arbeitslosenquote wird in China lediglich fiir die
stadtischen Regionen ausgewiesen. Die Arbeitslosigkeit
in den landlichen Regionen wird nicht erfasst;

2011: Prognose
Quellen: Deutsche Bank
Research, IWF
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Das Gefiihl tauscht

Armut. Die Bundesbiirger fiihlen sich
armer, als sie sind. Exakt 23 Prozent
der Deutschen bezeichnen ihre finan-
zielle Situation als unzureichend, sta-
tistisch betrachtet sind jedoch nur 15
Prozent arm.

Es ist genau zehn Jahre her, dass
die Bundesregierung ihren ersten
Armuts- und Reichtumsbericht pré-
sentierte. Mittlerweile liegen drei
Berichte vor, der nichste ist fiir 2012
angekiindigt. Immer wieder haben
die Veroffentlichungen Diskussionen
iiber das Thema Armut angefacht.
Oft sind dabei zwei Behauptungen
zu horen:

1. Armut ist in Deutschland
verbreitet.

Die Deutschen bewerten ihre Ein-
kommenssituation tatsidchlich nicht
gerade rosig — fast jeder vierte Bun-
desbiirger fiihlt sich arm (Grafik):

Exakt 23 Prozent der Bevolkerung
empfanden ihr Einkommen im ver-
gangenen Jahr als zu gering, um einen
akzeptablen Mindestlebensstandard
Zu erreichen.

Das klingt bitter, doch im europa-
ischen Vergleich geht es den Bundes-
biirgern vergleichsweise gut: In 18
Landern Europas liegt die gefiihlte
Armutsquote deutlich tiber der deut-
schen — in Bulgarien beispielsweise
bezeichnen sich sogar 85 Prozent der
Einwohner als bediirftig, in Frank-
reich immerhin noch 31 Prozent.

Die Selbsteinschitzung der Bun-
desbiirger relativiert sich noch mehr,
wenn man einen Blick auf die statis-
tischen Fakten wirft. Demnach gal-
ten in Deutschland 2008 — neuere
Zahlen gibt es nicht — laut Abgren-

zung der Europaischen Kommission
15,5 Prozent der Deutschen als rela-
tiv einkommensarm. Erfasst wird
hierbei der Anteil der Menschen, die
weniger als 60 Prozent des mittleren
Einkommens zur Verfiigung haben.
Diese 60-Prozent-Marke wird fiir
alle Lander unterstellt — sie ist also
eher ein willkiirlicher als ein wissen-
schaftlich abgeleiteter Wert. Das
mittlere Einkommen wiederum ist
das Einkommen, bei dem genau die
Halfte der Bevolkerung mehr und
die andere Hélfte der Bevolkerung
weniger verdient.

Mit seiner relativen Armutsquote
schnitt Deutschland zuletzt etwas
besser ab als der europiische Durch-
schnitt, wonach 16,3 Prozent der
Bevolkerung als einkommensarm
galten.

2. Armutsproblem in Deutschland
wachst.

Auch hier stimmen Gefiihl und
Fakten nicht {iberein. So glaubt der-
zeit jeder zweite Blirger, die Armut
habe in seiner Wohngegend in den
vergangenen drei Jahren zugenom-
men. Die Daten des Sozio-oekono-
mischen Panels zeigen jedoch, dass
die Armut stagniert. Im Jahr 1998
galten demnach 10,4 Prozent der
Bevolkerung als einkommensarm,
im Jahr 2005 waren es 14,8 Prozent
und zuletzt — die Daten reichen bis
zum Jahr 2008 — 14,6 Prozent (vgl.
iwd 9/2011).

Armut lasst sich allerdings nicht
nur am Einkommen festmachen, son-
dern an einer ganzen Reihe von Fak-
toren. Um ein moglichst realistisches
Bild zu zeigen, beleuchtet der Ar-
muts- und Reichtumsbericht neben

Subjektive Armut:
Jeder vierte Deutsche
betroffen

So viel Prozent der Bevolkerung empfanden
im Jahr 2010 ihr Einkommen als zu gering,
um einen nach ihrer Meinung akzeptablen
Mindestlebensstandard zu erreichen

I Subjektive Armut 1 Relative Armut

Bulgarien  [IE (21,8
Ungam 124
Rumanien  [NTAL 1224
Lettland 257
Griechenland [T 19,7
Portugal [T (47,9
Polen [ 56 |
Litauen [ 206
Tschechien [T 8,67

Italien | 45Q@ |
Slowenien IR 11,3
(mgrec  IEE] [HE31
Estland I s
Spanien  [NELN (19,51
Slowakei ~ IUELRD 111,00

Irland 34
Frankreich ~ [0EfN 12,9

Belgien | 24 ]

Deutschland | %] (15,5
Luxemburg [ 14 [KAY

Finnland 712 1138
Osterreich [ 12 [12,0]
Niederlande [ 11 [11,1]
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Relative Armut: wer 2008 weniger als 60 Prozent des mitt-
leren Einkommens zur Verfiigung hatte — also des Einkom-
mens, bei dem genau die Halfte der Bevolkerung mehr und
die andere Halfte der Bevélkerung weniger verdient

Quellen: Europaische
Kommission, Eurostat
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der Einkommens- und Vermogens-
verteilung deshalb auch die Bil-
dungschancen, die Erwerbstatigkeit,
die Situation der Kinder und Fami-
lien, die Wohnverhéltnisse und die
gesundheitliche Lage in Deutschland.

Eine zentrale Rolle bei der Ar-
mutsbekdmpfung spielt die Lang-
zeitarbeitslosigkeit. Im Jahr 2005
waren 3,7 Prozent der Erwerbsper-
sonen langer als zwei Jahre vergeb-
lich auf Jobsuche, 2009 waren es nur
noch 2,4 Prozent.



Renditen werden sinken

Offene Immobilienfonds. Selbst in
der Weltwirtschaftskrise waren offene
Immobilienfonds in Deutschland ge-
fragt. Allerdings war die Liquiditat
einiger Anbieter gefahrdet. Neue ge-
setzliche Grundlagen sollen jetzt das
Vertrauen der Kleinanleger zuriickge-
winnen.

Wenn Anleger in Gebdude und
Grundstiicke investieren wollen,
sind offene Immobilienfonds oft
ihre erste Wahl: Ende 2010 verwal-
teten die Fonds in Deutschland 87
Milliarden Euro. Selbst in der Fi-
nanzkrise flossen ihnen Gelder zu
— allein 2009 rund 2,7 Milliarden
Euro (Grafik).

Dennoch zidhlen offene Immobi-
lienfonds zu den Verlierern der Fi-
nanzkrise. Denn in der Rezession
wollten vor allem GroBanleger wie
Versicherungen viel Kapital abzie-
hen. Doch dafiir reichte das Liqui-
ditatspolster der Fonds nicht aus —
um Geld auszuzahlen, hétten sie
zumindest einen Teil ihrer Immobi-
lien verkaufen miissen. Weil das aber
in einer Wirtschaftskrise nur mit
groflen Verlusten moglich ist, setzten
einige Fonds die Riicknahme von
Anteilen aus.

Derzeit sind noch immer zehn
Fonds geschlossen und damit 25 Mil-
liarden Euro ,,eingefroren®.

Kleinanleger trifft das mitunter
hart — beispielsweise Senioren, die
mit einem Investment in die Fonds
ihre gesetzliche Rente aufbessern
und eine monatliche Auszahlung
vereinbart haben.

Entsprechend erschiittert ist das
Vertrauen in offene Immobilien-
fonds. Denn diese Kapitalanlage hat

Offene Immobilienfonds: In der Krise beliebt

By A

Konstruktionsfehler: Das Geld wird
langfristig angelegt, die Anteilseig-
ner konnen es aber bei Bedarf kurz-
fristig abrufen.

Um das zu verhindern, hatte bei-
spielsweise die Deutsche Bank im
Jahr 2005 einen ihrer offenen Im-
mobilienfonds geschlossen —damals
drohte der Immobilienbestand durch
externe Gutachter abgewertet zu
werden. Auch KanAm, ein weiterer
hiesiger Anbieter, musste zwei Fonds
schlieBen. Diese Fille stellten einen
Tabubruch dar, denn bis dahin gal-
ten offene Immobilienfonds als be-
sonders sicher.

Zwar versprach die Finanzindus-
trie damals sicherzustellen, dass
Fonds nicht mehr so leicht illiquide
werden konnen — wie die Krise ge-
zeigt hat, jedoch ohne Erfolg. Des-
halb ist jetzt der Gesetzgeber auf den
Plan getreten und hat folgende Neu-
regelungen geschaffen:

— Fondsanteile miissen kiinftig min-
destens zwei Jahre gehalten werden.
Ausgenommen sind Riickzahlungs-

So viele Millionen Euro sind per Saldo
in offene Immobilienfonds in Deutschland
geflossen bzw. wurden abgezogen
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betrdge von bis zu 30.000 Euro pro
Halbjahr.

— Eine Auszahlung von mehr als
30.000 Euro ist nach den Mindest-
haltefristen nur moglich, wenn die
Fondsanteile ein Jahr im Voraus
gekiindigt wurden.

— Die Fonds diirfen nur noch maxi-
mal 30 Prozent ihrer Immobilien
iiber Kredite finanzieren — frither
waren es 50 Prozent.

Mit der 30.000-Euro-Grenze an-
dert sich fiir Kleinanleger wenig. Sie
konnen weiterhin Mittel abziehen,
wann immer sie moéchten. Grof3an-
leger dagegen werden nach Alterna-
tiven fiir ihr Kapital suchen, weshalb
das Volumen der Fonds voraussicht-
lich schrumpfen wird.

Kleinere Immobilienbestinde
aber lassen sich nicht mehr so ren-
tabel bewirtschaften und weniger
Fremdkapital reduziert die Aussich-
ten auf hohe Gewinne ebenfalls.
Der Konstruktionsfehler offener
Immobilienfonds wird also voraus-
sichtlich auf Kosten der Renditen
beseitigt.
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Deutschland fiihrt bei
Gaskraftwerken

Kraftwerkstechnik. Die deutsche Me-
tall- und Elektro-Industrie baut die
leistungsstarksten Gaskraftwerke der
Welt. Auch die Kohlekraftwerkstechnik
ist vom Feinsten. Die meisten Kunden
hat die Branche bisher im Ausland.

Die Auftragsbiicher der deutschen
Kraftwerksbauer sind gut gefiillt.
Generatoren, Transformatoren und
Turbinen finden insbesondere jen-
seits der Grenzen viele Abnehmer.
Die Branche exportiert fast 60 Pro-
zent ihrer Erzeugnisse (Grafik).

In Deutschland liefen die Ge-
schifte bislang eher schleppend.
Biirgerinitiativen machten den
Stromkonzernen, die Altanlagen
ersetzen wollten, das Leben schwer.
Nach Fukushima und aufgrund der
anstehenden Energiewende diirfte
konventionelle Kraftwerkstechnik
aber auch hierzulande zum Renner
werden — selbst wenn die erneuer-
baren Energien, allen voran Wind-
und Solarkraftwerke, ziigig ausge-

baut werden. Weht der Wind einmal
nicht, miissen Gas- und Kohlekraft-
werke innerhalb weniger Minuten
einspringen.

Bleibt es bei der verkiirzten Lauf-
zeit der Kernkraftwerke, werden nach
Berechnungen des Instituts der deut-
schen Wirtschaft Koln bis 2020 zu-
sétzliche Kapazititen im Umfang von
15 neuen Kohlekraftwerken benotigt.

Viele alte Kohlemeiler haben
schon 30 bis 40 Jahre auf dem Bu-
ckel. Sie stoBBen beim gleichen Ener-
gie-Output sehr viel mehr Kohlen-
dioxid aus als neue Anlagen — und
miissten deshalb ebenfalls schleu-
nigst ersetzt werden.

Will man beide Fliegen mit einer
Klappe schlagen — die Versorgung
gewihrleisten und die Umwelt scho-
nen —, missen bis zum Jahr 2030
insgesamt 35 Milliarden Euro in
fossile Kraftwerke investiert werden.

Aufgrund der langen Genehmi-
gungsverfahren und der zu erwar-
tenden Biirgerproteste besteht aber
die Gefahr, dass alte Kraftwerke mit
geringem Wirkungsgrad noch lange
am Netz bleiben.

Schneller als Kohlekraftwerke
lassen sich Gaskraftwerke errichten;
der Widerstand vor Ort ist meist
geringer. Die deutschen Kraftwerks-
hersteller hatten hier gute Karten,
denn den weltweiten Standard setzt
derzeit Siemens: Im bayerischen Ir-

Kraftwerkstechnik:
Deutsche M+E-Industrie
gut aufgestellt

Herstellung von Generatoren, Transformato-
ren und Elektromotoren sowie von Turbinen
und Motoren

2010 M@ Veranderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent

Gesamtumsatz
in Milliarden Euro 17’5
58,0

Inlandsumsatz
in Milliarden Euro

25,2

Auslandsumsatz
in Milliarden Euro

32,8

Export
-0.8 in Prozent des Umsatzes
I

56,7
-3,3 Beschaftigte
266.900

Anzahl
13 der Betriebe

713

Umsatz je Beschaftigten im Jahr 2010
in 1.000 Euro
im Kraftwerksbau 217,2

im Verarbeitenden Gewerbe
insgesamt 296,5

ohne Antriebe fiir StraBen- und Luftfahrzeuge;
Export in Prozent des Umsatzes: Veranderung in Prozent-
punkten; Betriebe: mit mindestens 50 Beschaftigten

Ursprungsdaten:
Statistisches Bundesamt
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sching ist vor kurzem ein Gas- und
Dampfturbinenkraftwerk in Betrieb
gegangen, das bis zu 545 Megawatt
Strom liefert — fast schon so viel wie
ein alteres Atomkraftwerk. Weil
auch die Abwirme der Gasturbine
genutzt wird, um Strom zu erzeu-
gen, liegt die Energieausbeute bei
herausragenden 60 Prozent.
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