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2004 deutliche Aufstockung der Investitionen geplant

Peter Jackel

Im Rahmen seines Investitionstests hat das ifo Institut Ende letzten Jahres / Anfang diesen Jah-
res - mit Ergdnzungen und Nachmeldungen bis Anfang Juli - Unternehmen aus den neuen Bun-
deslandern und Ostberlin' zu ihren Investitionen befragt. Die Teilnehmer meldeten (neben quan-
titativen Angaben und Gewichtungsangaben) meist noch vorlaufige Zahlen fiir die Investitionen
des Jahres 2003 sowie die fiir das Jahr 2004 geplanten bzw. erwarteten Zugiange an Anlage-

giitern.

In der folgenden Auswertung des quan-
titativen Teils der letzten durchgefihrten
ifo Investitionsumfrage im Verarbeitenden
Gewerbe der neuen Bundeslander wird
Uber die Hochschatzungen zur Entwick-
lung der Investitionen nach Branchen —
auf der Grundlage der Eingange und ge-
klarten Ruckfragen bis Anfang Juli 2004
— berichtet.2 Die Umfrage und somit die
hier vorgelegten Ergebnisse basieren ge-
nerell auf dem EigentUmerkonzept, ent-
halten somit keine Zugénge angemiete-
ter (geleaster oder gepachteter) Investi-
tionsguiter.

Die hier vorgelegten Hochschatzungens
basieren auf rund 1 050 abgegebenen
Meldungen aus allen Branchen und Gré-
Benklassen des ostdeutschen Verarbei-
tenden Gewerbes. Trotz des sehr langen
Erhebungszeitraums ist fir die Mehrzahl
der Meldungen hinsichtlich der Investi-
tionsplanung von eher stabilen Einfluss-
faktoren auszugehen. Die konjunkturelle

* Unter Mitarbeit von Annette Weichselberger.

1 Die entsprechende Erhebung in den alten Bun-
desléndern wurde im Januar 2004 abgeschlossen;
zu den Ergebnissen siehe Weichselberger (2004).
Trotz personeller Engpasse gelang es in fast allen
Branchen, eine fur die Auswertung akzeptable Qua-
litat zu erzielen.

Grundsatzlich wird zwar die gleiche Abschneide-
grenze (Betriebe von Unternehmen mit 20 und mehr
Beschaftigten) wie in der Fachstatistik des Statis-
tischen Bundesamtes verwendet, es gibt aber »im
Detail« abweichende Abgrenzungen. Die amtliche
(Fach-)Statistik darf in ihren Investitionsumfragen
— gemaB ihrer gesetzlichen Grundlage (produzie-
rende Unternehmen) — nur auf Investitionen zu-
greifen, wenn die Fertigung im Berichtsjahr bereits
aufgenommen wurde. Die Investitionen fUr die Er-
richtung neu gegriindeter Unternehmen kénnen
damit nur partiell Berlcksichtigung finden. Die
Hochschatzung des ifo Instituts enthélt demge-
genliber — soweit es gelang, die Unternehmen mit
im Aufbau befindlichen Fertigungsstéatten in die Um-
frage einzubeziehen — jeweils die kompletten Er-
richtungsinvestitionen. Ein weiterer — in den FuB-
noten der Tabellen erklérter — Unterschied zwischen
den hier vorgelegten ifo-Hochschatzungen und der
amtlichen Statistik beruht auf einer abweichenden
Abgrenzung des Bereichs Mineral®lverarbeitung/
-vertrieb.

S
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Entwicklung in dieser Zeitspanne zeigte
wenig Dynamik, der Indikator »Ge-
schaftserwartungen« aus dem ifo Kon-
junkturtest Verarbeitendes Gewerbe Neue
Bundeslander, der die aktuelle Grund-
stimmung fUr Investitionsplanungen ge-
nerell besser beschreiben dirfte als das
Geschaéftsklima, zeigt in seinen aktuellsten
Auspragungen (Mai/Juni 2004) ein sehr
ahnliches Niveau wie im November/De-
zember letzten Jahres.

Die am Investitionstest teilnehmenden Fir-
men reprasentieren mehr als ein Viertel
der Beschaftigten der ostdeutschen In-
dustrie, an den Investitionen gemessen,
liegt die Repréasentation bei Uber der Half-
te des Gesamtaggregats.4 In die Hoch-
schatzung flossen neben den Umfra-
geergebnissen auch einzelne Informatio-
nen aus der ifo Unternehmensdatenbank
Neue Bundeslander® ein.

Jahrliche Investitionen pendeln
sich seit 1998 in einer GroBen-
ordnung von 7 Mrd. € ein

Mit fast 181/2 Mrd. DM waren die Investi-
tionen des Verarbeitenden Gewerbes Ost-
deutschlands im Jahr 1995 auf ihr bisher
hdchstes Niveau geklettert. Neben den
ab 1990 kurzfristig notwendigen Investi-
tionen in Modernisierung, Umstrukturie-
rung und Umweltschutz trugen Neuer-
richtungen auf der griinen Wiese — zu-
nachst vor allem durch westdeutsche

4 In einigen Branchen haben einzelne groB3e Investi-
tionsprojekte einen sehr starken Einfluss auf die
Gesamtentwicklung des Wirtschaftszweigs; Un-
ternehmen mit hohen Investitionen sind deshalb im
Teilnehmerkreis wunschgemaB stark Uberrepra-
sentiert. Solche Konstellationen erfordern eine ent-
sprechende methodische BerUlicksichtigung bei der
Hochrechnung.

5 In dieser Datenbank werden Meldungen diverser
Medien Uber unternehmerische Aktivitdten an ost-
deutschen Standorten systematisch gesammelt.
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Tab. 1

Investitionen des Verarbeitenden Gewerbes in den neuen Bundesléandern und Ostberlin nach Hauptgruppen

(alle Angaben in Mill. €2))

Branche 19919 (19929 [ 19937 | 19949 | 19959 | 19967 | 19979 | 19989 | 19999 | 2000 | 2001¢ |2002°¥| 2003%"| 2004
Grundstoff- und Pro-

duktionsgltergewerbe | 2300 | 3430 | 3940 | 4810 | 4300 | 4140| 4140| 3200 | 2840| 1970 | 1800 | 2040 | 2200| 1970
Investitionsguter pro-

duzierendes Gewerbe | 2250 | 2760 | 2580 | 2220 | 2990 | 2890 | 2660 | 2760 | 2990 | 3600 | 3940 | 3450 | 3150 | 4000
Verbrauchsguter pro-

duzierendes Gewerbe 840 | 1020| 1120| 1070| 1100| 1000| 1020| 820| 790| 690| 720| 580| 600| 650
Nahrungs- und

Genussmittelgewerbe | 1180 | 1690 | 1740| 1280| 1020| 790| 610| 640| 670| 590| 590| 580| 750| 680
Gesamtes Verarbeiten-

des Gewerbe

(Sypro-Abgrenzung)” 6570 | 8900 | 9380 | 9380 | 9410 | 8820 | 8430 | 7420 | 7290 | 6850 | 7050 | 6650 | 6700 | 7300
4 Abgrenzung: Betriebe von Unternehmen mit 20 und mehr Beschéftigten; unter Einschluss noch nicht produzierender Einheiten.
Bis zum Jahr 2000: Originalschatzung in DM, nachtréglich umgerechnet in € und auf 10 Mill. € gerundet. - Einschl. Investitio-
nen im Mineral6lvertrieb (Tankstellenerrichtung/-modemisierung), auch von Konzernen, die in den neuen Landern keine Mineraldl-
verarbeitung betreiben. — © Hochschétzungen (nicht mit der amtl. Fachstatistik abgestimmt). -9 Stand: Auswertung Erhebung
Friihjahr 2003 vom 6. Juli 2004. — © Aufgrund der von den Unternehmen geplanten/erwarteten Entwicklungen hochgeschétzt. —
" Stand: Auswertung Erhebung Herbst 2003 vom 9. Juli 2004.

Quelle: ifo Investitionstest Neue Bundeslander (aktuelle und friihel

Unternehmen — wesentlich zum starken Anstieg bei (vgl.
Tab. 1).

Die Investitionen pro Beschaftigten (Investitionsintensitat)
waren von 1993 bis 1996 mehr als doppelt so hoch wie in
den alten Bundeslandern, auch jetzt liegen sie »im Osten«
noch spurbar Uber denen »im Westen«. Die Investitionsin-
tensitaten flr 1991 bis 2003 sind vergleichend in der Abbil-
dung dargestellt.

Durch stark zunehmende Engagements auslandischer
Unternehmen in einigen Branchen konnte der ab 1996 spur-
bare Ruckgang der von Westdeutschland ausgehenden
Investitionen® deutlich abgefedert werden. In vielen Bran-
chen wurden aber bereits ab Mitte der neunziger Jahre die
sehr hohen Investitionen sukzessive in Richtung auf ein mittel-
fristig haltbares (»normales«) Niveau abgesenkt.

Investitionsintensitat im deutschen Verarbeitenden Gewerbe

re Erhebungen); ifo Unternehmensdatenbank Neue Bundeslander.

Das ostdeutsche Verarbeitende Gewerbe konnte sich nach
einer spUrbaren Besserung der Situation zum Ende der neun-
ziger Jahre in den letzten drei Jahren den allgemein damp-
fenden Einflissen auf die Konjunktur nicht entziehen. Nach
der zuvor in vielen Einzelféllen steil aufwarts gerichteten Ten-
denz fuhrte dies in der Regel zu einer deutlichen Wachs-
tumsverlangsamung. Da die Kapitalausstattung der kon-
zernunabhangigen ostdeutschen Firmen vielfach von vor-
neherein sehr knapp bemessen war (und ist), verharrten so
besonders mittelstandische Unternehmen in einer unbe-
friedigenden Liquiditatssituation, die die Realisierung not-
wendiger Investitionen haufig verhinderte. Erschwerend kam
und kommt hinzu, dass Banken und Sparkassen ihre Kri-
terien der Kreditvergabe fUr diese Kunden haufig recht res-
triktiv handhaben. Dennoch wurden auch in den Jahren 2000
bis 2002 jeweils Investitionsvolumina von knapp 7 Mrd. €

oder etwas Uber 7 Mrd. € realisiert. Der

Hauptgrund liegt darin, dass spezielle Ent-

wicklungen in einigen Branchen — aktuell ins-

Pro Beschaftigtem wurden ...Tsd. € investiert

Tsd.
20 sd. €

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

B Westdeutschland Ostdeutschland

Quelle: ifo Investitionstest.
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besondere GroBprojekte aus der Zellstof-
ferzeugung, der Elektrotechnischen Indus-
trie und dem StraBenfahrzeugbau — den
Rickgang seit einer Reihe von Jahren deut-
lich abgemildert und eventuell bereits eine
Wende eingeleitet haben.

6 Dieser Gruppe zugerechnet werden auch die Akti-
vitaten westdeutscher Tochtergesellschaften auslan-
discher Konzerne, die sich »weitgehend eigensténdig«
in Ostdeutschland engagieren; den direkten Investi-
tionen auslandischer Unternehmen zugerechnet wer-
den dagegen Projekte, die ohne federfiihrende Be-
treuung durch eine (west-)deutsche Tochtergesell-
schaft abgewickelt werden.

02 03
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2003: Anstelle einer zweistelligen Zuwachsrate
doch nur ein kleiner Anstieg

Bereits kurz nach den im Mai letzten Jahres verdffentlich-
ten Schatzungen auf Basis der damals ausgewerteten Da-
ten, zeigte sich, dass der fur das Jahr 2003 erwartete star-
ke Zuwachs der Investitionen im Verarbeitenden Gewerbe
der neuen Lander (Jackel 2003, 38) nicht realisiert werden
wulrde. Das fur 2003 mit sehr hohem Investitionsvolumen
geplante »Communicant«-Projekt in Frankfurt/Oder wurde
nach dem Ausstieg der internationalen Investoren im frii-
hen Realisierungsstadium aufgegeben. Allein die Streichung
dieser Investition reduzierte die Wachstumsrate des Ge-
samtergebnisses um fast 7 Prozentpunkte. Zudem verrin-
gerte die leichte zeitliche Verlagerung eines gewichtigen Teils
eines anderen GroBprojekts die Steigerungsrate um weite-
re 4 Prozentpunkte. Vom zweistelligen Zuwachs geman der
urspringlichen Planangaben bleibt nach den verfligbaren —
in der Regel noch nicht endguiltigen — Unternehmensanga-
ben aus jetziger Sicht nur noch ein kleines Plus von 1%.

Starke Ruckgéange in ihren Wirtschaftszweigen belegen die
Meldungen aus den Bereichen Steine und Erden, Mineral-
Glverarbeitung (inkl. Vertrieb) sowie Holzbearbeitung. Mit
einer Mammutinvestition fur die Zellstoffproduktion meldet
hingegen die Zellstoff- und Papierindustrie einen kréaftigen
Zuwachs der Investitionen. Die Bereiche Ziehereien/Kalt-
walzwerke und Nahrungs-/Genussmittel investierten im ver-
gangenen Jahr ebenfalls wesentlich mehr als 2002. Ver-
haltnismaBkig hohe Wachstumsraten ergaben sich auch noch
fur die ostdeutsche Chemische Industrie. Ohne den Auf-
bau des Standorts im Land Brandenburg blieben die In-
vestitionen der Elektrotechnischen Industrie zwar um etwa
15% hinter dem Wert des Vorjahres zuriick, erreichten aber
erneut ein vergleichsweise sehr hohes Niveau — weit Uber
den Volumina der neunziger Jahre. Im StraBenfahrzeugbau
wurde ebenfalls wesentlich mehr als in den Jahren bis 1999
investiert. Die fUr die einzelnen Branchen hochgeschatzten
Investitionen finden sich in Tabelle 2. Auf Hauptgruppen-
ebene zeigen die Unternehmensangaben — wie ein Jahr zu-
vor — einen deutlichen Anteilsgewinn des Grundstoffbereichs.
Dennoch wurde das Investitionsguter produzierende Ge-
werbe nicht in seiner Spitzenposition gefahrdet, nachdem
es in seiner Entwicklung tber einige Jahre bis 2001 die an-
deren Bereiche weit abgehangt hatte.

2004: Verbreitet zunehmende Investitionen plus
extremer Zuwachs durch ein weiteres
GroBprojekt im sdchsischen »Silicon Valley«

In den meisten Branchen dominierten erstmals seit Jahren
in den gemeldeten Planungen flr 2004 wieder die Plus-
Zeichen. Die Investitionen fUr das Planjahr werden in der
Herbstumfrage des ifo Investitionstests aber nicht Uber Ten-

denzen geschatzt oder indirekt Uber prozentuale Verande-
rungen ermittelt, sondern direkt als absolute GréBe gemel-
det. So wollen die Unternehmen in Branchen ohne durch-
schlagende groBe Einzelprojekte diesmal haufig ihre Inves-
titionsausgaben im laufenden Jahr spurbar ausweiten. Nur
einige Branchen duirften nach dem Auslaufen von GroBin-
vestitionen deutlich weniger als im Vorjahr investieren; auch
die Chemische Industrie will nach zwischenzeitlich eher ver-
starkten Aktivitaten jetzt wieder etwas bei den Investitions-
aktivitaten bremsen. Andererseits beabsichtigen die Bran-
chen StraBenfahrzeugbau und Elektrotechnik — hier spe-
ziell die Halbleitertechnik — 2004 wieder in ganz auBerge-
wohnlichem Umfang in neue GroBprojekte zu investieren.
Bei den Produzenten und Zulieferern von Personenkraft-
wagen sind inzwischen von Jahr zu Jahr neue Investitions-
rekorde zu verzeichnen, 2004 wirde bei Realisierung der
Vorgaben erstmals die Milliarden-Euro-Grenze Uberschrit-
ten. Mit geplanten 13/ Mrd. € konnte die Elektrotechnische
Industrie in diesem Jahr ein weit vor allen anderen Branchen
liegendes Investitionsvolumen erreichen. Insgesamt lassen
die Meldungen (nach verfligbarem Planungsstand) einen An-
stieg der Investitionen in diesem Jahr um 9% erwarten. Nach
6,65 Mrd. € im Jahr 2002 und 6,7 Mrd. € im Jahr 2003 er-
gibt die aktuelle Hochrechnung fur das laufende Jahr einen
Zuwachs um 600 Mill. € auf 7,3 Mrd. €. Rund 38% der ges-
amten geplanten Investitionen des Verarbeitenden Gewer-
bes, gut 7 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr, durften 2004
aus den oben genannten beiden Branchen stammen: der
Elektrotechnischen Industrie und dem StraBenfahrzeugbau.
Die fur das Jahr 2004 in den einzelnen Industriebranchen
vorgesehenen Investitionssummen koénnen wiederum aus
der Tabelle 2 abgelesen werden.

Fast 55% der von der ostdeutschen Industrie fUr dieses Jahr
vorgesehenen Investitionen planen die Unternehmen des In-
vestitionsgUter produzierenden Gewerbes; diese Haupt-
gruppe des Verarbeitenden Gewerbes dirfte somit ihre An-
teilsverluste aus den letzten beiden Jahren weitgehend wett-
machen.

Zusammenfassung und Perspektive

Die im Rahmen des ifo Investitionstests Neue Bundeslan-
der zwischen Ende 2003 und Juli 2004 eingegangenen Mel-
dungen von etwa 1 050 ostdeutschen Firmen zeigen, dass
in diesem Jahr die Investitionsplane in den meisten Bran-
chen deutliche Aufschlage gegenuber 2003 beinhalten — in
der noch ungesicherten konjunkturellen Situation keine
Selbstverstandlichkeit. Da in einigen Branchen aber gleich-
zeitig Projekte, die in den Vorjahren zu zuséatzlichen Investi-
tionsausgaben gefuhrt hatten, auslaufen, ist ein zweistelli-
ger Zuwachs im Jahr 2004 dennoch nicht vorstellbar. Auf
der Basis noch nicht endguiltiger Daten der Unternehmen
wurde flr 2003 - trotz des Scheiterns einer GroBinvestition

57. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2004
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Tab. 2
Branchenergebnisse des ifo Investitionstests fir die Investitionen 2002 und 2003 sowie fiir die Investitionsplanungen 2004
in den neuen Bundesléndern und Ostberlin?
(alle Angaben in Mill. €)
Hochrechnung Hochrechnung der Hochrechnung
der Investitionen Investitionen 200399 der Investitions-
Branche 20029 plane 200499
Basisdaten vom | Basisdaten vom | Basisdaten vom Basisdaten vom
Frihjahr 2003 Frihjahr 2003 Herbst 2003 Herbst 2003
Steine und Erden 340 250 280 350
Eisenschaffende Industrie 110 110 105 90
Ziehereien/Kaltwalzwerke 35 50 45 35
GieBereien 100 100 90 100
NE-Metallerz./-halbzeug 60 70 65 45
Mineralélverarb./-vertrieb® 230 160 150 140
Chemische Industrie 810 900 890 750
Holzbearbeitung 50 20 25 25
Papier- u. Pappeerzeugung 250 540 510 390
Gummiverarbeitung 55 40 40 45
Stahl- u. Leichtmetalloau 140 140 130 140
Maschinenbau 700 600 600 670
Blromaschinen/EDV 30 20 20 30
StraBenfahrzeugbau 900 1200 910 1030
Schiffoau 18 20 20 25
Luft- und Raumfahrzeugbau 25 30 30 25
Elektrotechnik 1350 1200 1150 1750
Feinmechanik/Optik/Uhren 80 80 70 85
Stahlverformung 80 80 80 100
EBM-Industrie 130 140 140 145
Feinkeramik 30 25 20 35
Herst. u. Verarb. von Glas 120 115 115 130
Holzverarbeitung 90 70 80 70
Herst. v. Musikinstr., Spielwaren, Sportgeraten, 20 20 20 35
Schmuck, Fotolaborerz., Schreibgeraten u.a.
Papier- u. Pappeverarbeitung 40 40 55 60
Druckerei u. Vervielfaltigung 95 100 100 120
Herst. v. Kunststoffwaren 110 120 110 130
Ledergewerbe/Bekleidungsgewerbe 5 10 10 5
Textilgewerbe 70 100 90 65
Nahrungs- u. Genussmittelgewerbe 580 660 750 680
Gesamtes Verarbeitendes Gewerbe” 6650 7000 6700 7300
4 Abgrenzung: Betriebe von Unternehmen mit 20 und mehr Beschéftigten; unter Einschluss noch nicht produzierender Einheiten
(Auswertungen Erhebung Frihjahr 2003 bzw. Herbst 2003 vom 6. bzw. 9. Juli 2004). Alle Berechnungen nach dem Eigenttiimer-
konzept. — ® Sypro-Abgrenzung; einschl. Investitionen im Mineraldlvertrieb (Tankstellenerrichtung/-modernisierung), auch von
Konzernen, die in den neuen Landern keine Mineraldlverarbeitung betreiben. — 9 Hochschatzungen (nicht mit der amtl. Fachsta-
tistik abgestimmt). — 9 Werte errechnet aufgrund von Angaben der Unternehmen zu zum Zeitpunkt der Befragung teils noch nicht
abgeschlossenen Vorgangen bzw. zu Planungen.

Quelle: ifo Investitionstest Neue Bundesléander (Erhebungen Frihjahr 2003 sowie Herbst 2003); ifo Unternehmensdatenbank Neue

Bundeslander.

— ein Investitionsanstieg um nominal 1% auf 6,7 Mrd. € ge-
schatzt, fur 2004 wird ein kraftiger Zuwachs um 9% auf
7,3 Mrd. € erwartet.” Fast zwei Flnftel der flr das laufen-
de Jahr geplanten Investitionen entstammt den Budgets nur
zweier Branchen: Elektrotechnische Industrie und Straen-
fahrzeugbau.

7 Bilanzierte Zugénge an Sachanlagen (somit alle Angaben nach dem »Ei-
gentimerkonzept«), Hochschatzung flr Betriebe von Unternehmen mit 20
und mehr Beschaftigten (zur Abgrenzung vgl. auch FuBnote 3).

ifo Schnelldienst 13/2004 - 57. Jahrgang

Die aktuell ausgewertete Umfrage des ifo Investitionstests
Neue Bundeslander zeigt somit, dass im ostdeutschen Ver-
arbeitenden Gewerbe nach einem spulrbaren Einschnitt im
Jahr 2002 (- 6%) die Investitionen seit dem letzten Jahr wie-
der ansteigen und so in diesem Jahr bereits wieder anna-
hernd das Niveau der Jahre 1998/99 erreichen durften. Ver-
glichen mit der Entwicklung der Industrieinvestitionen in den
alten Bundeslandern (2002: etwas stérkerer Riickgang um
7%; 2003: nochmaliger Ruckgang um 2%; 2004: mit 4%
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nicht so deutlicher geplanter Anstieg8), ist dies ein recht
positives Ergebnis. Es zeigt erneut auf, dass die Gesamt-
volumina der Investitionen im Verarbeitenden Gewerbe der
neuen Bundeslander sehr stark von strategischen Einflls-
sen und nicht so klar von rein konjunkturellen Aspekten be-
stimmt werden.

Im Hinblick auf die weitere Entwicklung stellt sich die Fra-
ge, ob die Industrieinvestitionen im »Osten« schon in den
Jahren 2002 und 2003 - entgegen frUherer Erwartungen —
die Talsohle erreicht haben, definiert als ein unter den ge-
gebenen Rahmenbedingungen in n&chster Zeit nicht mehr
zu unterschreitendes Investitionsniveau. Im Vergleich zum
Maximum der Investitionen aus dem Jahr 1995 wurde im
Jahr 2002 etwa 30% weniger investiert. In einigen Wirt-
schaftszweigen dlrften die Gesamtsummen auch in den
n&chsten Jahren in erheblichem Umfang (im StraBenfahr-
zeugbau und in der Elektrotechnischen Industrie in be-
sonders hohem Anteil) von speziellen — weitgehend von kon-
junkturellen Schwankungen unabhangigen — GroBBvorhaben
bestimmt werden. So erscheint es durchaus vorstellbar, dass
nach den auBergewdhnlichen Investitionen Mitte der neun-
ziger Jahre im Prozess der Ruckentwicklung zu einem »nor-
malen Niveau«9 erst allmahlich (vielleicht zwischen 2007 und
2010) ein Boden gefunden wird. Unter den sich nun ver-
bessernden konjunkturellen Bedingungen ist es andererseits
aber auch maéglich, dass konjunkturell ausgeldste Investi-
tionen ein gréBeres Gewicht erreichen, wodurch das bisher
geringste Investitionsniveau (eine GréBenordnung von
61/2 Mrd. €) in den nachsten Jahren doch nicht mehr er-
reicht oder unterschritten wirde und somit die ostdeutsche
Industrie mit dem Anstieg 2002/2003 bereits die Talsohle
der Investitionen hinter sich gelassen haben konnte.
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