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AR Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Deutschland auf stabilem Kurs

Trotz der nicht zu Ruhe kommenden Schuldenkrise in Europa entwickelt sich die
Wirtschaft in Deutschland weiterhin stabil. Die Binnenwirtschaft hat im ersten
Quartal 2011 mit positiven Impulsen krdftig zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) beigetragen. Der positive Trend am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Fiir die
ndchsten sechs Monate deuten Stimmungsindikatoren auf ein gleichbleibend

gutes Umfeld, wenn auch mit hoherer Inflationsrate hin.

Fiir das erste Quartal 2011 konnte
das Statistische Bundesamt einen Rekord
berichten: Das preisbereinigte BIP ist
mit 5,2 v.H. im Vergleich zum Vorjahres-
quartal so stark wie noch nie seit der
Wiedervereinigung gewachsen. Es stieg
damit wesentlich stdrker als in allen an-
deren europdischen Volkswirtschaften.
Gleichzeitig liegt es schon jetzt wieder
tiber dem Vorkrisenniveau zu Beginn

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken

D Vergangene Werte Min
v.H.
50
4,0
3,0
2,0
1,0 I:I
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0

-4,9
-6,0

2008 2009

2010

Fiir 2012 gehen sie von einer Verlangsa-
mung der wirtschaftlichen Entwicklung
aus, so dass die Verdnderungsrate im
Median 2,0 v.H. betrégt.

Insbesondere dem inldndischen Kon-
sum und den Investitionen unterstellen
die Prognostiker dabei eine stiitzende
Rolle. Sie nehmen an, dass der private
Konsum in den Jahren 2011 und 2012
im Median jeweils um 1,3 v.H. und die
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der Gemeinschaftsdiagnose, BHF Bank, Europdische Kommission,

DEKA, OECD.

des Jahres 2008. Noch im letzten Jahr
hatten Experten mit einer kompletten Er-
holung erst im Jahr 2012 gerechnet. In
Folge dieser Nachrichten haben Volks-
wirte ihre Prognosen fiir das Jahr 2011
angehoben und sagen nun ein BIP-Wachs-
tum zwischen 2,6 und 3,5 v.H. voraus.

Stand 25.5.2011

Bruttoanlageinvestition um 6,0 und 4,6
v.H. zunehmen werden. Im ersten Quar-
tal 2011 hat die Binnenwirtschaft bereits
kraftig zum Wachstum der Wirtschafts-
leistung beigetragen. 1 Prozentpunkt
des 1,5 prozentigen BIP-Wachstums im
Vergleich zum Vorquartal ist auf die in-

landische Verwendung zuriickzufiihren.
Die Annahme, dass dieser Trend anhdlt,
erscheint vor dem Hintergrund des nie-
drigen Zinsniveaus und der guten Lage
auf dem Arbeitsmarkt plausibel. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag
im Marz laut Bundesagentur fiir Arbeit
bei 7,1 v.H. und bei 6,3 v.H. nach der
ILO-Definition. Einen weiteren Riickgang
der Quote halten Experten fiir wahr-
scheinlich. Vom Aulenhandel werden
in Zukunft ebenfalls positive Impulse
erwartet. Allerdings hat sich bereits im
vergangenen Quartal gezeigt, dass des-
sen Wachstumsbeitrag grofenmaBig
hinterdem Beitrag der Binnenwirtschaft
zuriickfallt.

Die Erdbeben- und Atomkatastrophe
von Japan scheint keine direkten ldn-
gerfristigen Auswirkungen auf die deut-
sche Wirtschaft zu haben. Der DAX war
zwarnach dem 11. M&drz 2011 um 9 v.H.
gesunken, jedoch konnten sich die Ak-
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tienkurse schnell wieder von diesem
Einbruch erholen. Die andauernde Dis-
kussion iiber eine Losung der Schul-
denprobleme in Europa konnte der
deutschen Konjunktur bisher ebenfalls
wenig anhaben.

Die aktuelle Lage wird von den fiih-
renden Stimmungsindikatoren einstim-
mig als sehr positiv charakterisiert. 63
v.H. dervom ZEW befragten Finanzmarkt-
experten gehen davon aus, dass sich
diese Situation in den ndchsten 6 Mona-
ten nicht verdndern wird. Die ifo-Kon-
junkturumfrage im Mai spiegelt eine dhn-
liche Einschadtzung auf Seiten der Unter-
nehmen in der gewerblichen Wirtschaft
wider. Der Geschaftsklimaindex, dersich
aus den beiden Komponenten Geschfts-
lage und Geschéftserwartungen zu-
sammensetzt, blieb im Mai im Vergleich
zum April konstant.

Energiepreise driicken Kauflaune

Einen Dampfer gab es im Mai vom
Verbrauchervertrauen. Wie die Gesell-
schaft fiir Konsumforschung (GfK) mit-
teilte, erlitten sowohl die Konjunktur-
und Einkommenserwartungen als auch
die Anschaffungsneigung Einbuf3en. Fiir
den Gesamtindikator des Konsumklimas
wird nach 5,7 Punkten im Mai fiir Juni ei-
nen Wertvon 5,5 Punkten prognostiziert.
Laut GfK ddmpfen die Verscharfung der

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2010, 2011 und 2012

Schuldenkrise in Griechenland sowie
die anhaltend hohen Energiepreise den
Optimismus, den die Konsumenten bis-
lang an den Tag gelegt haben. Damit ge-
raten die nach wie vor sehr guten Rah-
menbedingungen in Deutschland, wie
die sinkende Arbeitslosigkeit und der
kraftige Konjunkturaufschwung, bei den
privaten Haushaltenim Augenblick etwas
in den Hintergrund.

Die Kehrseite des derzeitigen Auf-
schwungs sind die deutlich anziehenden
Verbraucherpreise. Die Teuerungsrate fiir
den Verbraucherpreisindex fiir Deutsch-
land lag im April 2011 bei 2,4 v.H. und
damit zum dritten Mal in Folge Uiber der
Marke von 2 v.H. Haupttreiber dieser Ent-
wicklung waren die Preise fiir Energie,
ohne deren Beriicksichtigung die Infla-
tionsrate im April 2011 lediglich bei 1,5
v.H. gelegen hitte. Fiir das laufende und
kommende Jahr erwarten die meisten
Volkswirte Teuerungsraten, die ebenfalls
iber 2 v.H. liegen werden. Eine deutliche
Uberhitzung der Konjunktur ldsst sich
aus diesen Zahlen nicht ablesen.

Risiken

Die gute Verfassung der deutschen
Wirtschaft und der optimistische Aus-
blick diirfen allerdings nicht dariiber
hinwegtduschen, dass nach wie vor
Risiken bestehen. Insbesondere von

jenen Volkswirtschaften, in denen die
Finanz- und Wirtschaftskrise strukturelle
Probleme offen gelegt hat, gehen nach
wie vor Gefahren fiir den globalen Auf-
schwung und damit fiir den in Deutsch-
land aus. Die hohen Budgetdefizite
und der anhaltend steigende Schul-
denstand in den Vereinigten Staaten
belegen, dass dieser Wirtschaftsraum
immer noch mit den Folgen der schwe-
ren Rezession zu kdmpfen hat. Auch ist
die Schuldensituation in den Periphe-
rieldndern der Eurozone nach wie vor
brisant. Sollte sich die Lage in Nordaffri-
ka weiter zuspitzen oder auf andere
Olexportierenden Ldnder Ubergreifen,
konnte ein Olangebotsschock die Kon-
junkturin den dlimportierenden Ldndern
ernsthaft gefahrden, insbesondere in
denen, die sich derzeit ohnehin nur
schwach erholen.

Allerdings konnte die Expansion der
deutschen Wirtschaft kraftiger ausfal-
len, als in vielen Prognosen unterstellt.
Die Zinsen sind in einigen Landern auf
einem historisch niedrigen Niveau und
es fehlen Erfahrungswerte, wie sich
dies in einer hochintegrierten Weltwirt-
schaft auswirkt. Gerade in Deutschland
waren die monetdren Rahmenbedin-
gungen seit sehr langer Zeit nicht mehr
so giinstig wie jetzt.

Claudia Busl, busl@zew.de
Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de

Statist. W Gemeinschafts- BHF Bank Europdische DEKA Bank OECD
BA diagnose Kommission

2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 3,6 31, 2V, 2,8 2 3,5 2,5 2,6 1,9 3,5 2 3,4 2,3
Privater Konsum 0,5 13/ 1% 1,2 1,2 1,8 1,5 1,2 1,5 1,6 1,3 1,3 1,4
Konsumausgaben . 6
des Staates 1,9 1Y 1 1,3 1,2 0,9 0 1,5 0,9 1, 0,9 1,5 1
Bruttoanlage-
investitionen 6 6 33/ 5,6 4,7 = = 6 4,8 9,3 4,6 6,3 4
Exporte 14,7 11 5Y, 9,8 6,5 9,7 6,5 7,6 6,5 8,7 7,7 10,4 7,7
Importe 13 10 5Y4 8,2 6,7 6,4 4,5 7,5 7,2 6,6 8,1 8 6,7
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.490 - - 40.913 41.188 - - - - - - - -
Veranderung 0,5 1% 1 1,1 0,7 - - 0,9 0,5 1 0 1 0,6
Arbeitslose (in Tsd.) 3.238 - - 2.888 2.709 - - - - - - - -
Arbeitslosenquote 7.7% 615* 6* 6.9% 6.5% 6.9% 6.4* - - 6.9* 6.7* = =

6.8** 6.1** 5.6** = = 6.4** 6.0** = = 6** 5,4%*
Preisindex der .
Lebenshaltung 11 2s 2 2,4 2 2,3 2 2,6 2 2,3 2,4 2,6 17
Finanzierungssaldodes = 5 ;= = 4., 1,7 0,9 | 24 | 1,6 2 a2 | 22 | a7 | 21 | <2

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. ** Arbeitslosenquoten gemdf ILO-Definition. Quellen: Statist BA, IW 23.05.2011, Gemeinschaftsdiagnose 07.04.2011, BHF Bank 25.05.2011,

Europdische Kommission 13.05.2011, DEKA Bank 24.05.2011, OECD 25.05.2011.
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Gemadf} der jiingsten Schnellschat-
zungvon Eurostatist das Bruttoinlands-
produkt (BIP) im ersten Quartal 2011
im Vergleich zum vierten Quartal 2010
sowohl im Euroraum als auch in der
EU27 um 0,8 v.H. gestiegen. Verglichen
mit dem ersten Quartal 2010 bedeutet
dies eine Zunahme von jeweils 2,5 v.H.
Getragen wird der deutliche Anstieg
hauptsdchlich von Deutschland und
Frankreich, die Zuwachsraten von 1,5
und 1,0 v.H. aufweisen. Obwohl die
Wachstumsraten der Mitgliedslander
der EU27 zwar zumeist nur knapp im
positiven Bereich liegen, zeigt sich in
nahezu allen Landern der EU27 eine
giinstige konjunkturelle Entwicklung.
Lediglich Portugal und Zypern bilden
mit Zuwachsraten von -0,7 sowie 0,0
v.H. eine Ausnahme.

Fiir den weiteren Verlauf des Jahres
wird von einer leichten Abschwdchung
derwirtschaftlichen Tatigkeitin Europa
ausgegangen. In diese Richtunglassen
sich beispielsweise die Ergebnisse des
ZEW-Finanzmarkttests fiir den Euro-
raum vom Mai 2011 interpretieren.
Wahrend die aktuelle Situation deutlich
besser als noch im Vormonat beurteilt

wird, sind die Konjunkturerwartungen
fur die folgenden sechs Monate zwar
immer noch positiv, aberdeutlich unter
dem Niveau des Vormonats. Zu einem
dhnlichen Schluss fiihren die Zahlen
des ifo-Wirtschaftsklimaindikators und
des Stimmungsindikators der Europdi-
schen Kommission. Verantwortlich fiir
die sich abschwachende konjunkturelle
Entwicklung sind das steigende Zins-
niveau, ein sich leicht eintriibendes
weltwirtschaftliches Klima sowie hohe
Rohstoffpreise.

Die konjunkturelle Entwicklung in
Europa wird weiterhin heterogen ver-
laufen. Auf der einen Seite stehen Lan-
der wie Deutschland, Frankreich, Os-
terreich oder die Niederlande, die eine
relativ gilinstige Arbeitsmarktsituation
aufweisen und zudem kaum unter dem
Sparzwang der offentlichen Haushalte
leiden. Auf der anderen Seite befinden
sich Lander wie Portugal, Spanien, Ita-
lien oder Griechenland, die aufgrund
der hohen Staatsverschuldung zu Re-
formmafinahmen und zur Senkung der
Staatsausgaben gezwungen sind. Zwar
werden diese Maflnahmen vermutlich
mittelfristig Wirkung zeigen und sind

fiireine Konsolidierung der Staatshaus-
halte und zur Steigerung der Wettbe-
werbsfdhigkeit notwendig, in der kurzen
Frist wirken sie allerdings ddmpfend
auf die konjunkturelle Entwicklung.
Durch die erheblichen konjunkturel-
len Differenzen steht die Europdische
Zentralbank (EZB) vor einem schwer zu
l6senden Problem. Auf der einen Seite
meldet Eurostat einen Anstieg der Infla-
tionsrate im Euroraum im April 2011 auf
2,8 v.H. nach zuvor 2,7 und 2,4 v.H. im
Februar und Méarz 2011. Zwar mag die
insgesamt sinkende weltwirtschaftliche
Nachfrage die Rohstoffpreise etwas sin-
ken lassen, dennoch diirfte die Infla-
tionsrate vermutlich im ndchsten Quartal
weiterhin deutlich tiber dem Ziel der
EZB von 2 v.H. bleiben. Auf der anderen
Seite wdre fir die unter Sparzwéngen
leidenden Landerin Europa ein niedriges
Zinsniveau giinstig, um deren Konjunktur
zu befeuern. Nach der Anhebung im
April 2011 auf 1,25 v.H. wird vermutet,
dass die EZB groflen Wert auf einen
Riickgang der Inflationsrate legt und
deshalb weitere Erhdhungen des Leit-
zinses folgen werden.
Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 1,6 1,8 1,1 1,2 0,9 1,6 2,2 2,2 2,5 2,0 2,0 3,0
Privater Verbrauch 0,8 1,2 1,0 1,2 0,4 0,9 1,6 1,8 1,1 1,1 0,0 2,0
Investitionen 2,2 3,7 2,1 4,3 -3,8 2,4 3,2 3,5 3,8 2,7 -10,3 -2,0
Exporte 6,9 6,2 7,4 3,8 10,6 6,2 4,8 4,5 8,8 8,0 7,5 755
Importe 5,4 5,9 9,2 4,0 3,7 3,6 4,3 4,4 7,0 6,7 6,0 6,3
Verbraucherpreise 2,6 1,8 2,6 2,0 2,9 1,3 2,0 2,0 2,8 2,4 1,5 1,0
Arbeitslosenquote 10,0 9,7 8,4 8,2 20,6 20,2 7,9 7,8 4,3 4,2 14,6 14,0
Beschaftigung 0,4 0,7 0,4 0,9 -0,6 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7 -1,5 0,4

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland nachrichtlich GB

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 2,0 1,6 2,0 1,7 3,7 3,0 =15 -0,5 -3,5 = 1,4 2,0
Privater Verbrauch 0,8 1,0 1,5 1,2 2,6 2,3 -2,0 -1,0 -4,6 — -0,6 0,6
Investitionen 2,2 4,2 4,1 4,1 5,6 4,7 =05 -3,0 -10,0 - 1,6 2,2
Exporte 6,0 5,7 8,4 7,1 7,7 7,1 5,5 4,2 5,9 - 6,9 4,3
Importe 4,7 5,7 7,8 8,4 6,6 7,0 -3,0 -1,0 -5,1 = 1,4 -1,1
Verbraucherpreise 2,3 1,9 2,2 1,8 3,5 2,5 2,6 1,6 2,7 - 4,5 1,9
Arbeitslosenquote 4,2 4,0 9,5 9,2 7,9 7,4 12,3 13,0 15,2 15,3 8,0 7,8
Beschéftigung 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 0,7 -1,5 -0,9 -2,6 0,1 0,4 0,5

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschéftigung: Europadische Kommission, Briissel. EWU: Europdische Kommission, Briissel. Osterreich: Erste Bank, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao.
Belgien: BFP, Briissel. Niederlande: ABN AMRO, Amsterdam. Finnland: Nordea, Stockholm. Frankreich: BNP Paribas, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: UniCredit, Mailand. Portugal: BPI,

Porto. Griechenland: NBG, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 27.5.2011
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Maiumfrage 2011

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten
aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger interna-

tionaler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der Um-
frage vom 02.05-16.05.2011 wurden im aktuellen ZEW Finanzmarkt-
report (Redaktionsschluss 20.05.2011) veroffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen
Konjunktur lage in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziiglich der Konjunktur
in Japan. Quelle: ZEW

EZB: Experten rechnen mit weiteren Zinserhéhungen

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im April 2011 den Leitzins
in der Eurozone auf 1,25 v.H. erh6ht. Damit diirfte allerdings nach
Auffassung der befragten Experten das vorlaufige Ende der Zins-
erhdhungen noch nicht erreicht sein: Uber 90 v.H. der Befragten
rechnen damit, dass die kurzfristigen Zinsen in der Eurozone auf
Sicht eines halben Jahres weiter steigen werden. Damit sind die Er-
wartungen der Finanzmarktexperten hinsichtlich einer Zinserh6hung
durch die Europdische Zentralbank deutlich ausgeprdgter als bei-
spielsweise in Bezug auf die US-amerikanische Notenbank Federal
Reserve. Fiir die USA rechnet nur gut die Halfte der Befragten mit
einem steigenden Niveau der kurzfristigen Zinsen. Der Saldo der
Inflationserwartungen betrégt fiir die Eurozone 57,5 Punkte, fiir die
USA hingegen 73,0 Punkte. Christian D. Dick

Vereinigte Staaten: Lageeinschadtzung triibt sich ein

Die wichtigsten Konjunkturindikatoren fiir die Vereinigten Staaten
gaben in den vergangenen Wochen wieder einmal ein uneinheitliches
Bild ab. Einerseits scheint die Investitionsdynamik amerikanischer
Unternehmen noch immer hoch zu sein und es zeichnet sich ein
leichter Aufwdrtstrend am Arbeitsmarkt ab. Andererseits enttduschte
das BIP-Wachstum im zuriickliegenden ersten Quartal mit einer annu-
alisierten Wachstumsrate von nur 1,8 v.H. und die vom ,,Institute for
Supply Management” durchgefiihrte Umfrage unter Einkaufmanagern
des Dienstleistungssektors deutet auf eine schwache Auftragslage
hin. In Anbetracht dieser Konjunkturnachrichten verschlechtert sich
die Einschadtzung der aktuellen gesamtwirtschaftlichen Situation muss
zusammen erstmals seit November 2010. Der entsprechende Saldo
verliert 8,2 Punkte auf-12,3 Punkte. Frieder Mokinski

Japan: Erwartungen stark verbessert

Die japanische Wirtschaft wurde von der Erdbebenkatastrophe hart ge-
troffen. Im Vormonatsvergleich ging die Industrieproduktion im Marz
um 15,3 v.H. zuriick. Folglich diirfte das japanische BIP trotz vielver-
sprechender Zahlen fiir Januar und Februar im ersten Quartal 2011 ge-
sunken sein. Entsprechend schlecht beurteilen die Experten die
aktuelle Lage der japanischen Konjunktur. Der zugehorige Saldo sinkt
um 8,5 Punkte auf minus 81,4 Punkte. Gleichzeitig haben sich die Er-
wartungen fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wahrend der
kommenden sechs Monate deutlich verbessert. Der entsprechende
Saldo steigt um 39,4 Punkte auf 15,5 Punkte. Der Anstieg verdeutlicht,
dassimvergangenen Monat mit noch schlimmeren Szenarien gerechnet
wurde und jetzt auf Halbjahressicht von einer Verbesserung der wirt-
schaftlichen Lage ausgegangen wird. Frieder Mokinski
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Verschlechterung der Geschiftslage
triibt die Stimmung im Wirtschaftszweig

Im Wirtschaftszweig Dienstleister der Informationsgesellschaft hat sich die wirt-
schaftliche Lage im ersten Quartal 2011 gegeniiber dem vierten Quartal 2010 ver-
schlechtert. Der ZEW-IDI, Stimmungsindikator fiir den gesamten Wirtschaftszweig,
sinkt um 4,4 Punkte und liegt jetzt bei einem Wert von 62,4 Punkten. Zurtickzufiihren
ist dies mafigeblich auf die Verschlechterung der aktuellen Geschdftslage.

Der IDI-Teilindikator, der die aktu-
elle Geschéftslage wiedergibt, sinkt um
13,2 Punkte gegeniiber dem Vorquartal
und liegt aktuell bei einem Wert von
58,7 Punkten. Im Gegensatz dazu steigt
derIDI-Teilindikator, derdie Geschéfts-
erwartungen fiir das zweite Quartal
2011 darstellt, um 4,2 Punkte aufeinen
Wert von 66,3 Punkten.

Der Stimmungsindikator fiir die Teil-
branche der IKT-Dienstleister, die Soft-
wareunternehmen, IT-Dienste, IKT-Hand-
ler und Telekommunikationsdienstleis-
ter umfasst, wdchst im ersten Quartal
2011 um 0,6 Punkte an. Damit erreicht
derIndikator einen Wert von 66,2 Punk-
ten. Hinter diesem geringen Anstieg
verbergen sich zwei gegenldufige Ent-
wicklungen. Der Teilindikator, der die

Entwicklung des ZEW-IDI

Einschatzung deraktuellen Lage wieder-
gibt, sinkt um 10,3 Punkte auf 63,9
Punkte. Die Erwartungen der IKT-Dienst-
leister fiir das zweite Quartal 2011 hin-
gegen verbessern sich im Vergleich zum
ersten Quartal 2011.

Die konjunkturelle Situation der Teil-
branche wissensintensive Dienstleister
hat sich im ersten Quartal 2011 deutlich
verschlechtert. Der Stimmungsindikator
fiir Steuerberater und Wirtschaftspriifer,
Unternehmensberatungen, Architekten,
technische Berater und Planer, Unter-
nehmen der Branche Forschung und
Entwicklung und Werbefirmen sinkt um
11,7 Punkte auf 56,3 Punkte.

In derBranche Software und IT-Diens-
teistdie wirtschaftliche Lage im ersten
Quartal 2011 schlechter als im Vor-
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quartal. Der Anteil der Unternehmen,
der von steigenden Umsdtzen berich-
tet, sinkt um 23,9 Punkte. Knapp die
Halfte der Unternehmen hat jedoch im
ersten Quartal 2011 den Personalbe-
stand erhdht. Mehr als die Halfte der
IKT-Handler meldet im ersten Quartal
2011 hohere Umsdtze und stabile Er-
trage. Die Nachfragesituation wird von
den IKT-Handlern als weitgehend un-
verdndert beurteilt.

Im ersten Quartal 2011 haben sich
bei der Mehrheit der Steuerberater und
Wirtschaftspriifer Umsatz, Personal und
Nachfrage im Vergleich zum vierten
Quartal 2010 nicht verdndert. Die kon-
junkturelle Stimmung bei den Unter-
nehmensberatern ist im ersten Quartal
2011 erheblich eingebrochen. Der Anteil
der Unternehmen, der steigende Um-
sdtze, eine steigende Nachfrage sowie
einen zunehmenden Personalbestand
meldet, sinkt um rund 40 Punkte im Ver-
gleich zum Vorquartal. Die Architekten
bewerten ihre wirtschaftliche Lage im
ersten Quartal 2011 ebenfalls pessimis-
tischer im Vergleich zum Vorquartal.
Bei den technischen Beratern und Pla-
nern hat sich im ersten Quartal 2011
vor allem die Umsatz- und Ertragslage
verschlechtert. Die derzeitige Nachfrage
wird von den Unternehmen als stabil
erachtet, ebenso wie die Nachfrageer-
wartungen fiir das zweite Quartal 2011.
Die Mehrheit der Unternehmen in der
Branche Forschung und Entwicklung
meldet im ersten Quartal 2011 unver-
dnderte Umsitze und keine Anderung
derNachfrage. Eine positive Entwicklung
zeichnet sich bei der Beschaftigung in
dieser Branche ab.

In der Werbebranche ist die konjunk-
turelle Stimmungim ersten Quartal 2011
deutlich schlechter als im Vorquartal.
Nachfrage- und Personallage erweisen
sich im ersten Quartal 2011 als weitge-
hend stabil, ebenso wie die Preise.

Miruna Sarbu, sarbu@zew.de
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Zur Stabilitat des Spendenaufkommens
bei Wachstumsschwankungen

Die Finanzierung vieler sozialer, kultureller und bildungsbezogener Aktivitdten
hdngt in wachsendem Mafe von freiwilligen Spenden ab. Damit stellt sich die
Frage, wie es um die Stabilitdt und Verfiigbarkeit dieser Finanzierungsquelle in
Zeiten konjunktureller Schwankungen bestellt ist. Eine Analyse zum Zusammen-
hang zwischen Konjunktur, langfristigem Wirtschaftswachstum und Spendenauf-
kommen fiir die USA zeigt, dass das Spendenaufkommen keine grofSere Volatilitdt
als das Steueraufkommen hat. Zudem profitiert das Aufkommen liberproportional

von langfristigem Wirtschaftswachstum.

Der grofe Konsolidierungsdruck in
den 6ffentlichen Haushalten derIndus-
triestaaten stellt die Finanzierbarkeit
offentlicher Giiter und Dienstleistungen
zunehmend in Frage. Mit unterschied-
licher Geschwindigkeit gelingt es viel-
fach, ehemals génzlich steuerfinanzier-
te Aktivitdten zumindest partiell durch
freiwillige Geldspenden zu finanzieren,
etwa in Bereichen der Bildung, Kultur
oder Wissenschaften. Die Substitution
von Steuern durch Spenden hat eine
Reihe offenkundigerVorziige: Wahrend
der Zwangscharakter einer Abgabe die
Wohlfahrt des Steuerpflichtigen verrin-
gert, sind freiwillige Spenden Ergebnis
eines individuellen Optimierungskal-
kiils. Spender erleben einen Nutzenge-
winn, indem sie die Bereitstellung be-
stimmter Giiter begiinstigen oder auch
einfach durch den Akt des Gebens (in
der Literatur werden solche Nutzenge-
winne unter dem Terminus des ,,warm
glow* diskutiert). Zudem ist mit den
freiwilligen Spendenentscheidungen
eine im Vergleich zur Zwangsabgabe
starkere Beeinflussung des Angebots
verbunden, so dass die Umfinanzierung
von Steuern zu Spenden eine Bereit-
stellung von Giitern gemas den Biirger-
praferenzen begiinstigt.

Wie stabil ist das
Spendenaufkommen?

Wahrend all diese Vorteile bekannt
sind, ist ein anderer Aspekt bisher weit-
gehend unerforscht: Wie stabil sind
Spenden als Finanzierungsquelle? Steu-
ereinnahmen unterliegen starken Fluk-
tuationen im Verlauf des Konjunktur-
zyklus. Die Schwankungen unterschei-

den sich dabei zwischen den Steuer-
quellen. Da Unternehmen- und Einkom-
mensteuer sensibel auf Wachstums-
schwankungen reagieren, verlduft die
Entwicklung des Aufkommens aus indi-
rekten Steuern und Sozialabgaben we-
niger volatil (siehe Tabelle 1).

Im Vergleich zu diesem gesicherten
Wissen ist die Volatilitat des Spenden-
aufkommens bislang empirisch nicht
mit modernen zeitreihendkonometri-
schen Verfahren untersucht worden
und steht deshalb im Mittelpunkt der
hier beschriebenen Analyse.

Generell ist die Verfiigbarkeit lang-
fristiger konsistenter Zeitreihen zum
Spendenaufkommen in Industriestaaten
sehr gering. Einzig fiir die USA sind tiber
die Giving USA Foundation Daten fiir
mehrere Jahrzehnte (1968-2008) ver-
fugbar und werden daher hier genutzt.
Einbezogen wird das Spendenaufkom-
men insgesamt und seine vier Sub-Kom-
ponenten: individuelle Spenden, Unter-
nehmensspenden, Stiftungsspenden
und Erbschaften fiir wohltadtige Zwecke.

Identifikation kurz- und
langfristiger Wachstumseffekte

Zur Anwendung kommt dabei ein
Fehlerkorrekturmodell. Solche Modelle
sind geeignet, um zwei verschiedene
Typen von Anpassungen simultan zu
untersuchen: zum einen die Anpassung

des Spendenaufkommens an kurzfris-
tige konjunkturelle Schwankungen und
zum anderen den Zusammenhang zwi-
schen Aufkommen und langfristigem
Wirtschaftswachstum. Diese beiden
Dimensionen der Wachstumsreaktion
sind finanzpolitisch von Bedeutung.
Die kurzfristige Wachstumsreaktion
zeigt auf, inwieweit es im Fall eines
Konjunkturabschwungs durch Einbruch
im Aufkommen zu Finanzierungspro-
blemen kommen kann. Die Reaktion
auf das langfristige Wachstum gibt hin-
gegen dariiber Auskunft, inwieweit das
Spendenaufkommen von einer dauer-
haften Zunahme der Ressourcen einer
Volkswirtschaft profitiert. Mit einer elas-
tischen Langfristreaktion des aggregier-
ten Spendenaufkommens wére zu er-
warten, dass die Bedeutung der Spen-
denfinanzierung mit zunehmendem
Wachstum steigt.

Die empirische Vorgehensweise dh-
neltdabei derjenigen bei der Ermittlung
von Steueraufkommenselastizitadten,
allerdings mit einem wichtigen konzep-
tionellen Unterschied. Im Fall des Steu-
eraufkommens ist die Beziehung zwi-
schen Ausweitung des gesamtwirt-
schaftlichen Einkommens und des Auf-
kommens entscheidend durch die De-
tails der rechtlich fixierten Steuerbe-
messungsgrundlage und des Steuerta-
rifs definiert. Im Gegensatz dazu unter-
liegen freiwillige Spenden definitions-
gemdfl keinen rechtlichen Vorgaben,
so dass die Beziehung zwischen Ein-
kommenswachstum und Aufkommen
nur empirisch ermittelt und nicht aus
Gesetzbiichern abgeleitet werden kann.
Weiterhin beriicksichtigt das Schatz-
modell, dass Spenden im Zeitverlauf
variierenden steuerlichen Anreizen
unterliegen. Im US-Steuersystem waren

Tabelle 1: Einkommenselastizitdten des US-Steueraufkommens

Einkommensteuer Indirekte
Steuern
1,3 1,0

Sozialversicherungs- Unternehmens-
beitrage steuern
0,6 1,5
Quelle: OECD




Spenden von Unternehmen und Privat-
personen iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum steuerlich absetzbar.
Der ,,Preis der Spende* variiert daher
mit Anderungen in den Steuertarifen.
Beispielsweise wird aus Sicht eines
Steuerpflichtigen, welcher dem Spit-
zensteuersatz der Einkommensteuer
unterliegt, eine Spende ,preiswerter*,
wenn der Spitzensteuersatz steigt. Denn
mit der Steuererhdhung wdchst der
Steuervorteil aus dem Abzug der Spende
von der Steuerbemessungsgrundlage.
Dieser Komplikation wurde in der Schét-
zung dadurch Rechnung getragen, dass
sowohl fiir die Schatzgleichung der Un-
ternehmens- als auch der Individual-
spenden der ,Steuerpreis der Spende*
(definiert als: eins minus Grenzsteuer-
satz) als erklarende Variable einbezo-
gen wurde.

Stiftungen und Vermdchtnisse
stabilisieren Aufkommen

In Tabelle 2 sind die resultierenden
Einkommenselastizitdten des Spenden-
aufkommens zusammengefasst, wenn
Verdnderungen in den Steuertarifen Be-
riicksichtigung finden. Die langfristige
Aufkommenselastizitdt gibt dabei an,
um wie viel Prozent sich das Spenden-
aufkommen erhéht, wenn sich das
Trendwachstum um ein Prozent erhdht.
Die kurzfristige Elastizitdt vermittelt die
analoge Information fiir eine kurzfristige
(konjunkturelle) Schwankung des ge-
samtwirtschaftlichen Einkommens.

Es zeigt sich, dass das US-Spenden-
aufkommen im Vergleich zum in Tabelle
1 dargestellten Referenzfall des Steu-
eraufkommens tatsdchlich eine relative
stabile Finanzierungsquelle darstellt.
Das Spendenaufkommen insgesamtist
durch eine konjunkturelle Volatilitat
gekennzeichnet, die nicht hoherals die
derindirekten Steuern ist. Hinter diesem
Gesamtbild verbergen sich allerdings
sehr unterschiedliche Kurzfristelastizi-
tdten derverschiedenen Spenden-Kom-
ponenten. Wahrend Unternehmensspen-
den recht sensitiv auf konjunkturelle
Schwankungen reagieren, stabilisieren
Spenden von Stiftungen und durch Erb-
schaften das aggregierte Spendenauf-
kommen uber den Konjunkturzyklus.
Fiir Spenden aus Vermédchtnissen, fiir
die die zu Grunde liegende Regression

einen insgesamt geringen Erkldrungs-
wert ausweisen, besteht nicht einmal
ein positiver Zusammenhang zwischen
Aufkommen und kurzfristigem Wirt-
schaftswachstum. Die Aktivitdten von
Stiftungen sind durch die Finanzierung
langfristiger Vorhaben aus Vermogens-
ertrdgen gekennzeichnet, so dass kon-
junkturelle Schwankungen allenfalls
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haltsebene, wiederum vor allem fiir
die USA, untersucht, wie stark Indivi-
dualspenden auf Einkommenszuwdch-
se reagieren. Die dabei ermittelten
Elastizitdaten liegen oftmals nur wenig
tiber 0,5. Die makrookonomisch er-
mittelten Einkommenselastizitdten lie-
gen somit tendenziell tiber den Quan-
tifizierungen auf der Mikroebene. Die-

Tabelle 2: Einkommenselastizitaten des US-Spendenaufkommens

Private Unter-
Haushalte nehmen

Kurzfristig 0,98** 1,29*
Langfristig 1,17** 1,32%**

* [*x [***; Signifikanz zum Niveau 10%, 5%, 1%

Stiftungen Vermécht- Spenden
nisse insgesamt
0,19 2,99+ 0,72*
1,61* 1,17%** 1,25**

Quelle: Eigene Berechnungen

Uber ihren Einfluss auf die Hohe von
Kapitalertrdgen Einfluss nehmen. Somit
haben insbesondere wohltdtige Ver-
madchtnisse und Stiftungsfinanzierun-
gen eine wichtige Stabilisierungsfunk-
tion fiir das Spendenaufkommen ins-
gesamt.

Die Ergebnisse in Bezug auf das Lang-
fristwachstum ergeben ebenfalls ein vor-
teilhaftes Bild: Das Spendenaufkommen
profitiert tiberproportional von der Ver-
mehrung der 6konomischen Ressourcen
einerVolkswirtschaft. Dies gilt besonders
ausgepragt fiir die Stiftungsfinanzierung,
die sehr elastisch auf das Trendwachs-
tum reagiert. Detailergebnisse der Ana-
lyse betreffen den genauen Kanal, iber
den das Wirtschaftswachstum das Spen-
denaufkommen erreicht. Wie erwartet
verlduft der Kanal fir private Spenden
Uber das verfiigbare Einkommen. Bei
den Unternehmensspenden ist der Zu-
sammenhang zu den Unternehmensge-
winnen gering, die Spenden des Unter-
nehmenssektors verlaufen eher in di-
rekter Abhdngigkeit vom Wirtschafts-
wachstum. Dies deutet darauf hin, dass
Spenden aus Sicht der Unternehmen
eher nicht den Charakter einer Gewinn-
verwendung haben.

Indirekter Hinweis auf
»Soziale Multiplikatoren*

Diese Ergebnisse aus einer makroo-
konomischen Zeitreihenanalyse lassen
sich abschlieend noch in Beziehung
zu Erkenntnissen der mikrokonomi-
schen Literatur setzen. In einer umfas-
senden Literatur wurde fiir die Haus-

ser Kontrast ist konsistent mit der
Sichtweise, dass im Spendenkontext
soziale Multiplikatoren wirksam sind.
Der Begriff des ,sozialen Multiplika-
tors“ beschreibt das Phanomen, dass
individuelle Einzelentscheidungen sich
wechselseitig beeinflussen und ver-
stdrken. Dies ist fiir das Spendenver-
halten nicht unplausibel. Es ist méglich,
dass die Spendenbereitschaft eines
Individuums nicht nur vom eigenen
Einkommen, sondern auch vom Spen-
denverhalten seiner Nachbarn, Freunde
und Verwandten abhdngt. Ein indivi-
dueller Einkommenszuwachs erhdht
damit nicht nur die Spenden des Indi-
viduums, sondern in einem nachgela-
gerten Effekt auch die Spenden Dritter.
Solche Gesamtwirkungen werden in
makrodkonomischen Analysen einge-
fangen, nicht aber in der mikro6kono-
mischen Literatur.

Insgesamt deutet die Analyse darauf
hin, dass die teilweise Umfinanzierung
offentlicher Leistungen von der Steuer-
zur Spendenfinanzierung durchaus mit
einer groBeren Stabilitdt und Ergiebig-
keit der Finanzierungsgrundlage ein-
hergehen kdnnte. Allerdings kann erst
mit einer fiir Europa verbesserten Da-
tengrundlage uberpriift werden, inwie-
weit die fiir die USA ermittelten Lang-
fristbeziehungen auch unter europdi-
schen Bedingungen gelten.

Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de

Literatur:
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Kiirzere Bezugshochstdauern von ALG und
Effekte auf die Eintritte in Arbeitslosigkeit

Im Februar 2006 verkiirzte der Gesetzgeber die maximale Bezugsdauer des Arbeitslo-
sengeldes fiir dltere Arbeitsnehmer von zuvor bis zu 32 Monaten auf 18 Monate. Kurz
vor der Reform wurden relativ viele dltere Arbeitnehmer arbeitslos; nach dem Inkraft-
treten waren es hingegen deutlich weniger als vor der Reform. Das ZEW, das IAB und
die Nottingham School of Economics haben die Effekte dieser Reform auf die Eintritts-
raten der betroffenen Personengruppen in Arbeitslosigkeit genauer untersucht.

In den Jahren 2002 bis 2004 wurden
tiefgreifende Arbeitsmarktreformen ver-
abschiedet. Unter anderem wurde die
Bezugshochstdauern des Arbeitslosen-
geldes fiir dltere Arbeitnehmer deutlich
verkiirzt (Tabelle 1).1 Die Anderung betraf
alle Personen, die nach dem 31. Januar
2006 arbeitslos wurden und mindestens
45 Jahre alt waren. Besonders stark —um
14 Monate - sanken die Bezugshdchst-
dauern fiir 52- bis 54-)Jahrige und fiir Per-

cen der Arbeitssuchenden unter 45 Jah-
ren kénnen entsprechend als Kontroll-
gruppe dafiir dienen, was ohne Reform
geschehen wdre. Dem zugrunde liegt
die Annahme, dass sich die Ubergangs-
raten in die Arbeitslosigkeit ohne Ar-
beitsmarktreform bei allen Gruppen in
den Folgejahren gleich entwickelt hdtten.
Haben sich die Ubergangsraten bei den
Gruppen der Personen Uber 45 Jahren
nach der Reform anders entwickelt als

Tabelle 1: Maximale Bezugsdauern des Arbeitslosengeldes

Vor und nach der 2006er Reform

Altersgruppe Bis 1/2006
bis 45 12
45-46 18
47-51 22
52-54 26
55-56 26
ab 57 32

2/2006 bis 12/2007 Verkiirzung
in Monaten

12 0

12 6

12 10

12 14

18 8

18 14

§127 Abs. 2 SGB Il in der Fassung des Gesetzes zu Reformen am Arbeitsmarkt vom 24. Dezember 2003, BGBL. I, S. 3004.

sonen ab 57 Jahren. Eine finanziell abge-
sicherte Briicke in den Ruhestand durch
eine Periode der Arbeitslosigkeit konnte
fir dltere Arbeitnehmer nunmehr erst ab
einem hoheren Alter errichtet werden
(Tabelle 1). Schon ab Januar 2008 wurde
die Bezugsdauer allerdings wieder auf
bis zu 24 Monate verldngert .

Die Reform als
»natiirliches Experiment*

Die Reform der Bezugshochstdauern
stellt ein ,,natiirliches Experiment“ dar,
da sie nur bestimmte Altersgruppen be-
traf. Fiir Personen unter 45 Jahren haben
sich die Bezugsdauern nicht verdandert.
Die Entwicklung der Arbeitsmarktchan-

bei Arbeitnehmern unter 45 Jahren, so
ldsst sich dies auf die im Zuge der
Reform verdnderten Anreizstrukturen zu-
riickfiihren.

Bei diesen Verhaltenseffekten ist
zwischen Antizipationseffekten — zeitlich
vorgelagerten Wirkungen der Reform —
und Nachreform-Effekten zu trennen.
Zeitlich vorgelagerte Wirkungen treten
auf, wenn Unternehmen oder Arbeit-
nehmer ein Beschéftigungsverhdltnis
vorzeitig l6sen, um die langeren Be-
zugshdchstdauern vor der Reform noch
»mitzunehmen®. Die Nachreform-Effekte
spiegeln wider, was in den zwei Jahren
nach der Reform geschehen ist — sie
missen aber nicht den Effekten ent-
sprechen, die sich ergeben hatten, wenn

die Reform langfristig in Kraft gewesen
wadre. Sie kdnnen insbesondere in der
ersten Zeit nach der Reform noch durch
Antizipationseffekte beeinflusst sein.

Graphische Evidenz fiir
Verhaltenseffekte

Die Untersuchung basiert auf admi-
nistrativen Daten fiir sozialversiche-
rungspflichtig Beschéftigte im Altervon
40 bis 64 Jahren, die nicht in der Bau-
branche beschéaftigt waren. Alle im Fol-
genden prdsentierten Auswertungen
beschranken sich dabei auf Personen,
die nach den Vor-Reform-Regelungen
einen Anspruch fiir die Bezugshochst-
dauer gehabt hatten.

Abbildung 1 zeigt jdhrliche Uber-
gangsraten nach Kalenderjahrund Alter
aus sozialversicherungspflichtiger Be-
schéaftigung in die Arbeitslosigkeit. Ins-
gesamt liegt das Arbeitslosigkeitsrisiko
nach der Reform unterhalb dem der
Jahre vor 2005. In den Jahren vor der
Reform (2003 bis 2005), nahm das Ar-
beitslosigkeitsrisiko ab einem Altervon
56 bis 60 Jahren deutlich zu, um dann
wieder zuriickzugehen. Im Jahr 2005,
also direkt vor der Reform, nimmt das
Risiko Spitzenwerte an. In den Jahren
nach der Reform (2006 und 2007),
stieg das Arbeitslosigkeitsrisiko hinge-
gen erst in der Altersgruppe 59 bis 63
Jahre gemaRigt an.

Die 6konometrische Analyse basiert
auf Logit-Schdtzungen der Wahrschein-
lichkeit des Zugangs in die Arbeitslosig-
keit mit Arbeitslosengeldbezugin jedem
Monat des Untersuchungszeitraums
2003 bis 2007. Erkldarende Variablen
sind zundchst eine Vielzahl von Merk-
malen des Arbeitnehmers und des Ar-

1 mit Arbeitslosengeld sind hier und im Folgenden die
Leistungen der Arbeitslosenversicherung gemeint, die als
Arbeitslosengeld 1 bezeichnet werden.

2Diese Annahme, ldsst sich nicht direkt testen. Zusétzliche
Schétzungen weisen aber darauf hin, dass die prasentier-
ten Ergebnisse sehr stabil sind. Weiterhin zeigen
Sensitivitdtsanalysen, dass Ende 2007 kein weiterer
Antizipationseffekt (sei es durch die Verldngerung der
Bezugsdauern, sei es durch das Auslaufen der sogenann-
ten 58er Regelung) auftrat.




Tabelle 2: Geschétzte Reformeffekte auf die Eintrittswahrscheinlichkeit

in Arbeitslosigkeit

Antizipationsphase (11/2005 bis 1/2006)

Basiseffekt 0,2 v.H.

Altersgruppe 45-46 16,3 v.H. **
Altersgruppe 47-51 19,9 v.H. **
Altersgruppe 52-54 52,4 v.H. **
Altersgruppe 55-56 53,1 v.H. **
Altersgruppe 57-64 117,7 v.H. **

**) Signifikant bei o = 0.01. *) Signifikant bei o = 0.05

Nachreform-Zeitraum (seit 2/2006)

Basiseffekt -25,4 v.H. **
Altersgruppe 45-46 -2,1 v.H.
Altersgruppe 47-51 -1,1 v.H.
Altersgruppe 52-54 -11,9 v.H. **
Altersgruppe 55-56 -9,4 v.H. **
Altersgruppe 57-64 -22,3 v.H. **

Anmerkung: Ausgewiesen ist der Nachreform-Effekte nach Altersgruppen, relativ zu einem ansonsten durchschnittlichen

Arbeitnehmer mit maximaler Anspruchs-dauer im Vorreform-Zeitraum.

Quelle: IEB, Eigene Berechnungen

beitgebers sowie das jeweilige Kalen-
derjahr. Weiterhin enthalten die Schat-
zungen zwei Variablen, die den Antizipa-
tionszeitraum (11/2005 bis 1/2006) und
den Zeitraum nach der Reform (also seit
2/2006) kennzeichnen. Beide Variablen
werden schlief3lich mit Variablen fiir die
—durch die Reform unterschiedlich stark
betroffenen — Altersgruppen interagiert.

Starke Antizipationseffekte,
deutliche Nachreform-Effekte

Der somit implizit konstruierte ,,dif-
ference-in-difference“-Schatzer aus
Ubergangsraten vor und nach der Re-
form (erste Differenz) und zwischen
zwei Altersgruppen (zweite Differenz)
erlaubt die Messung der Antizipations-
und Reformeffekte. Eine ausfiihrliche
Darstellung derzugrundeliegenden Me-
thodik wie auch zusatzliche Schdtzun-
gen unterschiedlicher Modelle finden
sich in Dlugosz et al. (2009).3 Tabelle 2
zeigt, wie sich die Ubergangswahr-
scheinlichkeit in die Arbeitslosigkeit im

Antizipations- und Nachreform-Zeitraum
bei einem durchschnittlichen Arbeit-
nehmer (mit maximaler Anspruchsdau-
er) prozentual verdndert hat. Die Basis-
effekte fiir den Nachreform-Zeitraum
spiegeln die Verdnderungen wider, die
bei Arbeitnehmern aller Altersgruppen
gleichermafien zu beobachten waren.
Nach der Reform bis zum Ende 2007
gingen die monatlichen Eintrittsraten
in Arbeitslosigkeit demnach generell
um 25 v.H. zuriick.

Die Effekte fiir die Altersgruppen ab
45 Jahren zeigen, wie sich die Uber-
gangsraten bei den betroffenen Grup-
pen infolge der Reform entwickelt ha-
ben. Zundchst fallt das Ausmafl der
Antizipationseffekte auf: Die monatliche
Ubergangswahrscheinlichkeitin die Ar-
beitslosigkeit erhohte sich in den drei
Monaten vor der Reform bei einem an-
sonsten gleichen Arbeitnehmer der Al-
tersgruppe der 52- bis 56-Jahrigen —im
Vergleich zu einer Situation ohne Reform
— um mebhr als 50 v.H., bei einem 56-
bis 64-)ahrigen sogar um fast 120 v.H.

40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64
Alter

2003 —— 2004 —_—

2005 - =+ 2006 w2007

Anmerkung: Die Ubergangsraten berechnen sich als Anteil der wihrend eines Jahres arbeitslos gewordener Perso-
nen an allen sozialversicherungspflichtig Beschéftigten der jeweiligen Altersgruppe (nur Personen mit maximaler

Anspruchsdauer).

Quelle: IEB, Eigene Berechnungen
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Aber auch im Nachreform-Zeitraum
bis Ende 2007 sind beachtliche Effekte
festzustellen. Verglichen mit einer Situ-
ation ohne Reform waren die Ubergangs-
wahrscheinlichkeiten eines 52- bis 56-
Jahrigen in die Arbeitslosigkeit um etwa
10v.H. niedriger. Bei den 56- bis 64-)ah-
rigen sank die Wahrscheinlichkeit um
mehrals 20 v.H. Getrennte Schatzungen
nach Betriebszugehorigkeitsdauer und
Firmengrofe verdeutlichen schlieBlich,
dass die Ubergangswahrscheinlichkeiten
in Arbeitslosigkeit nach der Reform ins-
besondere bei Beschaftigten mit langer
Beschaftigungsdauer in groen Unter-
nehmen (mit mehrals 500 Beschaftigten)
zurilickgegangen sind.

Da die Ergebnisse fiir den Nachre-
form-Zeitraum von nurzwei Jahren durch
Antizipationseffekte der Reform beein-
flusst worden sein diirften, lassen sich
die geschatzten Nachreform-Effekte nicht
als langerfristige Reformwirkung inter-
pretieren. Die vorgelegten Ergebnisse
stimmen jedoch mit anderen Studien
Uber dhnliche Gesetzesdanderungen im
In- und Ausland iberein (siehe z.B.
Miiller et al. 2007 und Kyyrd und Wilke
2007). Die geringeren Zugangsraten l-
terer Arbeitnehmerin die Arbeitslosigkeit
inden letzten Jahren sind also tatsachlich
nicht zuféllig oderrein konjunkturell und
demografisch bedingt gewesen, sondern
sind auch auf die Arbeitsmarktreformen
der letzten Jahre zuriickzufiihren.

Stephan Dlugosz (ZEW),

Gesine Stephan (IAB),
Ralf A. Wilke (University of Nottingham)

Die Autoren danken der Deutschen Forschungs-
gemeinschaft (DFG) und dem Economic and
Social Research Council (ESRC), die die Studie
durch die Projekte ,,Statistical Modelling of
Errors in Administrative Labour Market Data“
und “Bounds for Competing Risks Duration
Models using Administrative Unemployment
Duration Data* (RES-061-25-0059) finanziell
unterstiitzt haben.
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Dlugosz, Stephan, Gesine Stephan und Ralf A. Wilke (2009):
Fixing the leak: Unemployment incidence before and after
the 2006 reform of unemployment benefits in Germany, IAB
Discussion Paper 25/2009, Nottingham University
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Kyyrd, Tomi und Ralf A. Wilke, (2007): Reduction in the
long-term unemployment of the Elderly — A success story
from Finland, Journal of the European Economic Association
5,154-182.

Miiller, Eva, Ralf A. Wilke und Philipp Zahn (2007):
Beschéftigung und Arbeitslosigkeit &lterer Arbeitnehmer:
Eine mikrookonometrische Evaluation der Arbeitslosen-
geldreform von 1997, Jahrbiicher fiir Nationalokonomie
und Statistik 227, 65-86.

Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit (2005): Arbeitsmarkt
2004, Niirnberg.
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Bedeutung von Immobilieninvestments
in internationalen Anlageportfolios

Diezunehmende Integration der internationalen Finanzmdirkte fiihrte insbesondere
in den letzten beiden Dekaden zu steigenden Abhdngigkeiten zwischen den natio-
nalen Aktienmdirkten und resultierte in sinkenden Diversifikationseffekten. Sowohl
private als auch institutionelle Investoren sind daher verstdrkt auf der Suche nach
Anlageklassen, die ihnen attraktive Diversifikationseigenschaften bieten.

Investments in verbriefte Immobilien-
anlagen erweisen sich dabei als beson-
ders interessant und besitzen in einem
bereits breit gestreuten internationalen
Aktien- und Anleihenportfolio zusétzliche
Diversifikationseffekte. Diese treten be-
sonders deutlich hervor, wenn das mit
internationalen Anlagen verbundene
Wechselkursrisiko abgesichert ist.

Im Gegensatz zu den groflen, an
den internationalen Bdrsen notierten
Aktiengesellschaften mit globaler Ge-
schéaftstdtigkeit agieren Immobilienak-
tiengesellschaften hdufig national. Da-
durch unterliegen Anlagen in Immobi-
lienunternehmen neben dem branchen-
spezifischen Risiko eher nationalen
als globalen Risiken. Dies spricht dafiir,
dass national ausgerichtete Immobi-
lienportfolios gegeniiber ebensolchen
Aktienportfolios ungiinstigere Diversi-
fikationseigenschaften besitzen und
eine internationale Streuung der Im-
mobilienanlagen erstrebenswert ist.
Als geeignetes Anlagevehikel erweisen
sich dabei gerade fiir den privaten An-
legerbdrsennotierte Immobilienaktien-
gesellschaften oder Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs). Somit ermoglichen
sie es dem Anleger, sein investiertes
Vermogen international iber mehrere
Markte zu streuen und gleichzeitig in
ein liquides Immobilienanlageprodukt
zu investieren.

In einem umfassenden Vermdégens-
anlageportfolio stellt sich die Frage, ob
Immobilienanlagen zusatzliche Diver-
sifikationseffekte besitzen oder durch
ein international breit gestreutes In-
vestmentin Anleihen und Aktien die Di-
versifikationsmoglichkeiten bereits aus-
reichend ausgeschopft sind. Dies ist
die zentrale Fragestellung eines kiirzlich
als ZEW-Diskussionspapier erschiene-
nen Aufsatzes von Kroncke und Schind-

ler (2011). Eine zweite Frage betrifft
den Einfluss des mit internationalen
Anlagen verbundenen Wahrungsrisikos
auf die Diversifikationsmdoglichkeiten.

Beiinternationalen Vermdgensanla-
gen ist der Investor neben der Wertent-
wicklung des Vermogensgutes gleich-
zeitig mit der Entwicklung des Wech-
selkurses konfrontiert. ZurVermeidung
des Wechselkursrisikos bietet sich dem
Anlegerallerdings die Moglichkeit, sich
zum Beispiel mit Hilfe von Devisenter-
minkontrakten gegen dieses Risiko ab-
zusichern. Somitist er nur dem originar
mit dem Vermdgensgut verbundenen
Risiko ausgesetzt und keinen teilweise
sehrvolatilen und schwer zu prognosti-
zierenden Wechselkursschwankungen.

Um die Vermdgensanlagemarkte und
insbesondere die verbrieften Immobi-
lienmérkte moglichst reprasentativ ab-
zubilden, werden insgesamt folgende
neun Lander {iber einen Zeitraum von
24 )ahren (1986 — 2009) beriicksichtigt:
Australien, Hong Kong, Japan und Sin-
gapur fiir den asiatisch-pazifischen
Raum, Kanada und die USA fiir Nord-
amerika sowie Frankreich, Vereinigtes
Konigreich und die Niederlande fiir Eu-
ropa. Diese Mérkte bilden rund 75 v.H.
der Marktkapitalisierung des globalen
Immobilienaktienmarktes ab und be-
sitzen ebenso einen erheblichen Anteil
an der weltweiten Aktienmarktkapitali-
sierung und am Markt fiir Staatsanlei-
hen. Dadurch konnen diese Markte fiir
international ausgerichtete Investoren
als weitgehend reprdsentativ angese-
hen werden, zumal sich die Markte
iberverschiedene Wahrungsrdume so-
wie geographische und dkonomische
Regionen erstrecken.

Methodisch folgt die Untersuchung
derauf Markowitz zuriickgehenden mo-
dernen Portfolio Theorie, mittels derer

aus allen realisierbaren Portfolios die-
jenigen selektiert werden, die fiir ein
gegebenes Risikoniveau den maximalen
Ertrag ausweisen und somit fiir den In-
vestor effizient sind. Die fiir den Anleger
interessante Fragestellung besteht dar-
in, welche Verbesserungen in den Ren-
dite-Risiko-Eigenschaften fiir ein Port-
folio erzielt werden kdnnen, wenn zu-
sdtzliche Anlageklassen und Anlage-
markte Beriicksichtigung finden. Per
definitionem kdnnen sich die Anlage-
moglichkeiten durch zusatzliche Anla-
gealternativen ausschlieBlich verbes-
sern. Allerdings stellt sich die Frage, ob
diese Verbesserungen tatsdchlich sig-
nifikant sind.

Der in dieser Untersuchung ange-
wandte methodische Ansatz erlaubt
es, genau diese Fragestellung statis-
tisch zu untersuchen und den Diversi-
fikationsbeitrag zuséatzlicher Wertpa-
piere in einem Portfolio statistisch auf
seine Signifikanz zu Uberprifen. Die
Analyse ist in ihrer Beriicksichtigung
von Anlageklassen, ihrer globalen
Marktabdeckung, ihrer zeitlichen Aus-
dehnung tiber 24 Jahre und der explizi-
ten Untersuchung von Wahrungseffek-
ten unseres Wissens erstmalig und
wurde bisher in diesem Umfang noch
nicht durchgefiihrt.

Untersuchungsaufbau

Die Analyse erfolgtin mehreren Schrit-
ten: Zuerst wird fiir ein aus US-Anlagen
bestehendes Portfolio untersucht, wel-
chen Beitrag US-amerikanische Immobi-
lienanlagen leisten. Anschlieend erfolgt
eine Ausdehnung auf die globalen Mark-
te, indem internationale Staatsanleihen,
Aktien und abschlieBend Immobilienan-
lagen in das Portfolio integriert werden.
Durch diese Vorgehensweise wird zum
einen der Reihenfolge der Anlageaus-
richtung vieler Investoren Rechnung ge-
tragen und zum anderen dem zentralen
Untersuchungsziel — welchen Diversifi-
kationsbeitrag Immobilienanlagen in ei-
nem internationalen Vermodgensanlage-




Abbildung 1: Effizienzgrenze von US Portfolios und internationalen Portfolios

mit abgesichertem Wahrungsrisiko
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portfolio leisten — mdéglichst konservativ
nachgegangen. Diversifikationseffekte,
die zum Beispiel auf unterschiedliche
makrodkonomische Entwicklungen zu-
riickzufiihren sind, sollten bereits durch
die Anleihen- und Aktienmdrkte abge-
deckt sein. Es liegt daher nahe, dass
durch die Immobilienanlagen ein immo-
bilienspezifischer Faktor abgegriffen wird,
deran den Anleihen- und Aktienmarkten
nicht ausreichend beriicksichtigt wird,
oderdass national ausgepragte Faktoren
tatsdchlich bei Immobilienanlagen star-
kere Berlicksichtigung finden. Diesem
Untersuchungsablauf wird sowohl bei
derAnalyse in US-Dollarals auch bei der
Analyse mitabgesicherten Wechselkurs-
risiken gefolgt.

Zentrale Ergebnisse

Fir den US-amerikanischen Markt
zeigt sich, dass Anlagen in nationale
Immobilien nur ein sehr begrenztes Di-
versifikationspotential besitzen. Deut-
liche Effekte treten allerdings auf, wenn
eine Ausdehnung des Anlageportfolios

auf internationale Anlagen in Form von
langfristigen Staatsanleihen erfolgt. Der
Beitrag von Aktien erweist sich allenfalls
als schwach signifikant, wahrend die
Beriicksichtigung von Immobilienanla-
gen gegeniiber einem bereits relativ gut
gestreuten internationalen Portfolio aus
Anleihen und Aktien signifikante Ver-
besserungen der Rendite-Risiko-Cha-
rakteristika des Portfolios bewirkt. Diese
Effekte treten dariiber hinaus deutlich
starker hervor, wenn das Wechselkurs-
risiko abgesichert ist und das in allen
Anlageklassen eines Landes inhdrente
Risiko eliminiert wird (vgl. Abbildung 1
und Tabelle 1). Dieses Ergebnis kann
als Beleg dafiir gewertet werden, dass
Immobilien als eigene Vermdgensanla-
geklasse zu betrachten sind, welche ei-
genen individuellen Einfluss- und Risi-
kofaktoren unterliegt und nicht durch
die gleichen Faktoren wie Aktien- und
Anleiherenditen gepreist wird.

Zur Uberpriifung der Robustheit der
Ergebnisse flihren wir einige weitere
Analysen durch, die insbesondere fiir
Anleger mit Anlagerestriktionen von

Tabelle 1: Risikoadjustierter Performancebeitrag von internationalen
Vermogensanlageklassen

Benchmark: US-Portfolio (Anleihen, Aktien, Immobilien) — Sharpe Ratio 0,19

Sharpe Ratio internationaler Portfolios

mit Wahrungsrisiko
0,25 0,29*
0,30
0,37

+ internationale Anleihen
+ internationale Aktien

+ internationale Immobilien

* statistisch signifikante Performanceverbesserung (10% Niveau).

ohne Wahrungsrisiko

0,34
0,41*

Quelle: Eigene Berechnungen
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Interesse sind. Zum einen Uberpriifen
wir, welche Ergebnisse sich ergeben,
wenn die Portfolioallokation ex ante
erfolgt. Zum anderen analysieren wir
die Entwicklung der Diversifikationsef-
fekte im Zeitablauf und untersuchen,
welche Folgen es mit sich bringt, wenn
der Investor — wie es zum Beispiel fiir
Pensionsfonds charakteristisch ist —
in seinen Anlagemdglichkeiten be-
schrénktist. Hierbei wird explizit darauf
eingegangen, welche Auswirkungen der
Ausschluss von Leerverkdufen hat. Es
zeigt sich, dass die Ergebnisse weitge-
hend auch unter den untersuchten Ge-
gebenheiten ihre Giiltigkeit besitzen.
Lediglich bei den Diversifikationsef-
fekten im Zeitablauf ist festzustellen,
dass diese {ber alle Anlageklassen
hinweg in Krisenzeiten riicklaufig sind.
Allerdings ist fiir den gesamten Unter-
suchungszeitraum unter Beriicksichti-
gung allerdrei Anlageklassen kein riick-
ldufiger Trend in den Diversifikations-
effekten feststellbar.

Fazit

Immobilienanlagen in einem inter-
national ausgerichteten Portfolio leisten
einen signifikanten Beitrag zu einer
verbesserten Rendite-Risiko-Struktur.
Daher sollten Anleger diese Anlage-
klasse bei ihrer Investitionsentschei-
dung nicht auBer Acht lassen — gerade
vordem Hintergrund der zunehmenden
Finanzmarktintegration und der damit
verbundenen sinkenden Diversifika-
tionseffekte durch internationale Ak-
tieninvestments. Weiterhin kdnnen
Wechselkursrisiken einen erheblichen
Einfluss besitzen, weshalb diese Risiken
separat beriicksichtigt werden sollten.
Die Ergebnisse unterstreichen den be-
sonderen Charaktervon Immobilienan-
lagen in allgemeinen Vermdgensanla-
geportfolios und die Bedeutung von
Immobilien als eigenstandiger Vermo-
gensanlageklasse.

Tim-Alexander Kroncke, kroencke@zew.de
Prof. Dr. Felix Schindler, schindler@zew.de
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Mogliche Auswege fiir Griechenland
aus der Staatsschuldenkrise

Vor gut einem Jahr beschlossen die Europdische Union (EU) sowie der Internationale
Wéhrungsfonds (IWF) angesichts der hohen Staatsverschuldung in Griechenland die
Einfiihrung eines Schutzschirmes hauptsdchlich in Form von Krediten, um den
damals unmittelbar drohenden Staatsbankrott abzuwenden. Zwar konnte die akute
Gefahr eines Staatsbankrotts vermieden werden, allerdings gelang es Griechenland
bis heute nicht, seine immensen Staatsschulden substantiell zu reduzieren.

Die OECD geht davon aus, dass die
Staatsverschuldung Griechenlands von
133 v.H. des BIP im Jahr 2011 auf 140
v.H. im Jahr 2012 anwachsen wird. So-
wohlderhohe Wert als auch der steigen-
de Trend schiiren Zweifel daran, ob Grie-
chenland in der Lage sein wird, seinen
Schuldenverpflichtungen nachzukom-
men. Zwar droht Griechenland aufgrund
der Hilfskredite von EU und IWF, sofern
die Kredite tatsdchlich ausgezahlt wer-
den, aktuell kein Staatsbankrott. Den-
noch ist eine substantielle Reduktion
der Verschuldung unabdingbar, um die
mittelfristige Gefahr einer Staatsinsol-
venz zu bannen.

In diesem Zusammenhang wird von
der EU eine zweigleisige Strategie vor-
geschlagen, um die Probleme Grie-
chenlands zu beseitigen. Zum einen
soll Griechenland neben den Hilfskre-
diten kurzfristig liquide Mittel durch
den Verkauf von Staatsunternehmen
und Immobilien generieren. Im Raum
steht dabei ein Betragvon 50 Milliarden
Euro, was etwas mehr als 20 v.H. des
BIP entspricht. Sollten sich Erldse in
diesem Umfang tatsdchlich realisieren
lassen, konnte sich damit der Staat
einen Handlungsspielraum fiir notige
Investitionen verschaffen. Mittelfristig
ist allerdings ein stabiles Wirtschafts-
wachstum fiir eine nachhaltige Erholung
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Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH
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unabdingbar. Dafiir muss die griechi-
sche Wirtschaft an Wettbewerbsfahig-
keit gewinnen. Deshalb sollen zum an-
deren MaBnahmen durchgefiihrt wer-
den, die der Starkung des Wettbewerbs
dienen, zum Beispiel die Senkung von
Markteintrittsbarrieren oder die Strei-
chung von Subventionen.

Allerdings steht diese Doppelstrate-
gie angesichts einer weiter steigenden
Staatsverschuldung auf dem Priifstand.
Strukturelle Reformen bendtigen erfah-
rungsgemaf einige Zeit, um ihre volle
Wirkung zu entfalten. Deshalb wird teil-
weise gefordert, dass die EU und der
IWF auf die Bereitstellung weiterer Hilfs-
kredite verzichten und stattdessen an-
dere Wege der Schuldenreduzierung fiir
Griechenland suchen. Dies wird ibli-
cherweise unter dem Begriff der Um-
schuldung zusammengefasst.

Eine solche Umschuldung kann ver-
schiedene Ausprdgungen haben. Der
Ansatz, der vermutlich am schnellsten
Wirkung zeigt, ist eine Abwertung grie-
chischerStaatsanleihen. Damit vermin-
dert sich direkt die Schuldensumme,
die Griechenland zu tilgen hat. Alternativ
dazu wirden eine Verldngerung der
Laufzeit der Anleihen odereine Vermin-
derung oder Aussetzung der Zinszah-
lungen ebenfalls den Staatshaushalt
entlasten. Eine Umschuldung griechi-
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scher Anleihen hédtte den Vorteil, dass
unteranderem private Glaubigerin Haf-
tung genommen werden. Die Beteili-
gung privater Glaubiger ist bei Durch-
fihrung einer solchen Manahme zwin-
gend notwendig, um die Belastung der
offentlichen Haushalte der Lander der
Eurozone nicht zu stark zu erhéhen. Zu-
dem wadre es ein falsches Signal, wenn
private Gldubiger zwar von hohen Risi-
kopramien profitieren, aber faktisch
kein Risiko tragen.

Allerdings bezweifeln Kritiker einer
Umschuldung, ob das Bankensystem in
Europa stabil genug ist, um die Wertbe-
richtigung griechischer Anleihen zu tra-
gen. Die Finanzmarktkrise hat bereits
gezeigt, dassvon solchen Anpassungen
erhebliche Gefahren fiir die Stabilitat
des Bankensektors ausgehen. Zudem
besteht die Gefahr, dass Griechenland
durch eine Umschuldung fiir langere
Zeit vom Kapitalmarkt isoliert ware, da
das Vertrauenin eine fristgerechte Riick-
zahlungvon Darlehen schwer erschiittert
wadre. Eine Kapitalisierung miisste dann
weiterhin iber den Rettungsschirm der
EU und des IWF erfolgen.

Die Durchsetzung weiterer Sparmaf-
nahmen zur Reduktion des Schulden-
stands und des laufenden Defizits sowie
strukturelle Reformen zur Steigerung
der Wettbewerbsfdhigkeit sind notwen-
dige Bedingungen fiir eine Riickkehr
zur Normalitat fiir Griechenland. Aller-
dings ist fraglich, ob die Dauer der Kre-
ditzahlungen des Schutzschirms der
EU und des IWF ausreicht, um das Ver-
trauen der Anleger zurlickzugewinnen.

Andreas Sachs, sachs@zew.de
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