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Das Bild vom mythologischen Vogel Phonix, der verbrennt, um sich immer wieder aus seiner Asche zu
erheben, wurde schon oft bemiiht und ist daher sicherlich nicht originell. Allerdings trifft es den Nagel auf
den Kopf, wenn man die jiingste Entwicklung im globalen Luftverkehr beschreibt. Denn die Branche hat
sich mit beeindruckender Geschwindigkeit von ihrer tiefen Krise erholt, weist wieder hohe
Wachstumsraten aus und hat inzwischen sogar ihre friiheren Rekorde bei der Verkehrsleistung
tibertroffen. Dennoch herrscht nicht eitel Sonnenschein, denn trotz des wirtschaftlichen Aufschwungs
bleibt die Luftfahrtbranche mit schwer wiegenden Problemen konfrontiert.
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Geschaft damals deutlich weniger betroffen, da bei der

Luftfracht die psychologische Komponente — sprich: Flugangst ... 1212
— keine Rolle spielt, sondern konjunkturelle Faktoren

dominieren (siehe Grafik).

Erstaunlich schnelle Erholung

Seit gut einem Jabhr ist die Nachfrage im globalen Luftverkehr wieder aufwarts gerichtet. Erstaunlich ist dabei das
Tempo, das die Branche an den Tag gelegt hat. Seit dem Tiefpunkt hat die Verkehrsleistung im Personenverkehr
um mehr als 12% zugelegt. Der Frachtverkehr expandierte sogar um tber 40%. Der Vulkanausbruch auf Island
konnte diese Entwicklung nur temporar dampfen. In beiden Segmenten sind inzwischen neue Rekordwerte bei
der Verkehrsleistung erreicht. Dies ist angesichts der Tiefe und Dauer der zuvor durchlebten Krise in der Branche
fast schon eine sensationelle Entwicklung.

Fir den weiteren Jahresverlauf und 2011 rechnen wir mit einem weiteren Anstieg der Nachfrage im globalen
Luftverkehr. Gleichwohl durfte die Dynamik in den kommenden Monaten sinken. Treiber fur das Wachstum sind
vor allem die aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien, Lateinamerika und auch Afrika. Hier konnten die grofiten
Zuwachse im Luftverkehr verzeichnet werden; dies gilt fir Passage und Fracht gleichermalien. Das hohe
Wirtschaftswachstum sowie der Nachholbedarf im Luftverkehr stimulieren in diesen Regionen die Nachfrage:
Viele Menschen in den Emerging Markets werden in den nachsten Jahren ihre erste Flugreise Uberhaupt
unternehmen. In den klassischen Luftfahrtmarkten Nordamerika und vor allem in Europa fiel die Erholung bisher
dagegen weniger kraftig aus, sodass hier im Passagierverkehr die Vorkrisenniveaus noch nicht ganz erreicht
werden konnten.
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Nicht nur der Anstieg der Verkehrsleistung ist eine gute Nachricht fur die Luftfahrtbranche. Auch andere
Indikatoren entwickelten sich zuletzt positiv: So sind die Kapazitatsauslastung der Airlines und die
durchschnittlichen Ticketpreise in den letzten Monaten deutlich gestiegen. Das fir die Margen der
Fluggesellschaften wichtige Premiumgeschaft (Passagiere der First- und Business Class) hat sich zuletzt
schneller erholt als der Economy-Bereich. Diese Faktoren haben dazu beigetragen, dass die durchschnittliche
Profitabilitéat der Airlines in den letzten Monaten spirbar gestiegen ist.

Strukturelle und konjunkturelle Probleme bleiben erhalten

Trotz dieser zuletzt erfreulichen Entwicklung werden die Perspektiven fur die Luftfahrt durch einige strukturelle
und konjunkturelle Probleme getribt:

= Die Branche diirfte die strukturellen Uberkapazitdten dauerhaft nicht in den Griff bekommen. Ein Grund hierfiir
ist, dass die Kapazitaten auf Spitzenlastzeiten ausgelegt werden; auBerhalb dieser Zeiten ist das Fluggerat
naturgemaf dann weniger stark ausgelastet. Aktuell werden viele Flugzeuge wieder in Dienst gestellt, die
wahrend der Krise temporar aus dem Verkehr gezogen wurden. Auslieferungen von neuen Flugzeugen
kommen hinzu. Der Konsolidierungsprozess in der Branche verlauft nur langsam, u.a. weil der Einfluss der
Regierungen auf Fluggesellschaften und Verkehrsrechte grof} ist. Gemessen an der Tiefe der jungsten Krise
sind nur wenige Anbieter aus dem Markt ausgeschieden.

= Regulatorische Hirden, die ein schnelleres Wachstum und/oder sinkende Kosten in der Branche verhindern,
werden nur langsam abgebaut. Zu nennen sind die Liberalisierung der Luftverkehrsmarkte, die den
Marktzutritt erleichtern wirde oder etwa die Uberfallige Umsetzung des einheitlichen europaischen Luftraums.
Die jungsten Streiks in Frankreich gegen diesen Single European Sky sind ein Beispiel fur die Widerstande.

= Umweltpolitisch motivierte fiskalische Belastungen der

Branche sind vor allem in Europa zu erwarten. Kerosinpreis zieht wieder an

S0 pro Tonne Flughenzin

Prominentestes Beispiel ist die Einbeziehung des 1,500
Luftverkehrs in den EU-Emissionshandel ab 2012. Dies
wird — ceteris paribus — zu einem Anstieg der Ticketpreise 1,200
und einem Rickgang der Nachfrage fiihren.

= Mit dem Anziehen der Weltkonjunktur sind auch die |00

Kerosinpreise gestiegen, wenngleich sie immer noch

deutlich unter dem historischen Hoch von 2008 liegen B0
(siehe Grafik). _—
Zusammenfassend kann man sagen: Der globale Luftverkehr
0

bleibt eine Wachstumsbranche, die kurzfristig anfallig far
externe Schocks ist. Die Emerging Markets werden héhere
Wachstumsraten erzielen. Die durchschnittliche Umsatzrendite  qyaiie: wers
in der Branche bleibt angesichts eines mittelfristigen

Wachstums der Nachfrage von etwa 4% pro Jahr jedoch unbefriedigend.
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