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AuBenwirtschaftliche Impulse
pragen Konjunkturentwicklung

Die ersten Ergebnisse der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung fiir Deutschland flir das zweite Quartal 2004

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung hat im zweiten Quartal dieses Jahres
an Schwung gewonnen. Das saison- und arbeitstéglich bereinigte reale Brutto-
inlandsprodukt legte gegeniiber dem Vorquartal um 0,5 % zu. Hierfiir war vor
allem die lebhafte Auslandsnachfrage verantwortlich. So nahmen die Exporte
um 3,8 % zu, wihrend die Importe um 3,1 % stiegen. Der Auenbeitrag war mit
gut 30 Mrd. Euro um 2 Mrd. Euro hdher als noch im ersten Jahresviertel.
Schwach war nach wie vor die Inlandsnachfrage. Insbesondere hat der private
Konsum — auf der Nachfrageseite mit einem Anteil von knapp 60 % das wich-
tigste Aggregat — die Schwichephase noch nicht iiberwunden; im Berichtszeit-
raum stagnierte er. Die Ausriistungsinvestitionen waren aufgrund der deutlich
verbesserten Absatzperspektiven im Ausland aufwérts gerichtet. Die Bauinves-
titionen hingegen gingen zuriick. Hier zeigt sich nach einem Vorzieheffekt im
vergangenen Jahr nun wieder die seit langem negative Grundtendenz.

Das Tempo des Preisauftriebs hat sich im Berichtszeitraum aufgrund der stérker
gestiegenen Preise fiir Mineraldlprodukte merklich beschleunigt. Das Preis-
niveau beim privaten Konsum lag um 0,6 % hoher als im Vorquartal. Die Terms
of Trade verbesserten sich nicht weiter.

Besorgnis erregt, dass die inldndischen Kréfte noch zu schwach sind. Sollte die
Ubertragung der auBenwirtschaftlichen Impulse nicht fiir nennenswerte Be-
schéftigungsgewinne sorgen, bleibt die inléndische Nachfrage das Sorgenkind
der Konjunktur. Dies gilt vor allem fiir den privaten Konsum, bei dem sich die
nur schwachen Lohnzuwéchse bemerkbar machen. Hinzu kommt, dass die an-
haltenden Diskussionen iiber Kosteneinsparungen und andere Belastungen die
Verbraucher verunsichern.

Arbeitsvolumen, Produktivitat, Lohnstiickkosten

Nach der Jahreswende hat sich die Beschéftigung insgesamt weiter verringert. Im
Berichtsquartal hielt die Entwicklung an. Zu einem deutlichen Arbeitsplatzab-
bau kam es in den produzierenden Bereichen. Auch im Handel, Gastgewerbe

1 Analysiert werden in diesem Bericht, soweit nicht anders gekennzeichnet, saison- und arbeitstaglich bereinigte
Zeitreihen. Die Saisonbereinigung wurde nach dem X12-ARIMA-Verfahren vorgenommen. Diesem Vorgehen
liegen die offiziellen Parametereinstellungen des Statistischen Bundesamtes zugrunde. Fiir einige GroBen wurden
auBerdem eigene Einstellungen gewahlt.
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Phasen konjunktureller Abschwéchung. Berechnungen des DIW
Berlin mithilfe des geglatteten saisonbereinigten Auslastungs-
koeffizienten der Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft.

1 Saisonbereinigt nach X12-ARIMA.

Quellen: Statistisches Bundesamt;

Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2004

und Verkehr sank die Zahl der Arbeitnehmer, wenn
auch weniger stark (0,1 %). Im Bereich Finanzie-
rung, Vermietung, unternehmensnahe Dienstleis-
tungen nimmt die Beschiftigung dagegen schon
seit Mitte des vergangenen Jahres in der Tendenz
wieder zu. Auch bei den 6ffentlichen und privaten
Dienstleistern stieg die Zahl der Arbeitnehmer im
Berichtszeitraum. Maf3geblich hierfiir diirfte gewe-
sen sein, dass der Anteil der geringfiigig Beschéf-
tigten bei privaten Arbeitgebern iiberproportional
ausgeweitet wurde. Dieser Anstieg konnte aber die
Beschéftigungsverluste in anderen Sektoren nicht
kompensieren. Die Zahl der Erwerbstitigen sank
saisonbereinigt um knapp 50 000 Personen.
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In dem Male, wie die Beschiftigung zuriickging,
kam es im Berichtszeitraum zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit. Gegeniiber dem Jahresanfangs-
quartal wurden etwa 60000 Arbeitslose mehr re-
gistriert. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich
also weiter verschlechtert.

Die Arbeitsentgelte stiegen im Berichtszeitraum
gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 %. Zusammen
mit der Entwicklung von Arbeitsvolumen (—0,5 %)
und Produktivitét (1 %) ergibt sich bei den Lohn-
stiickkosten eine leichte Zunahme (0,2 %).

Beitridge der Wirtschaftsbereiche

Aufgrund der merklichen Verbesserung der welt-
wirtschaftlichen Nachfrage expandierte die reale
Wertschopfung im produzierenden Gewerbe (ohne
Baugewerbe) im Berichtszeitraum um 1,4 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Vor allem die Investitionsgii-
terproduzenten steigerten die Wertschopfung. Nach
einem verhaltenen Start ins Jahr® stieg im Be-
richtszeitraum die Produktion kréftig. Am stérks-
ten wurde die Leistung bei den Herstellern von
Gebrauchsgiitern ausgeweitet. Bei der Erzeugung
von Vorleistungsgiitern hingegen fiel das Plus
etwas geringer aus. Im Baugewerbe sank die Leis-
tung nach einem kréftigen Einbruch zu Jahresbe-
ginn nochmals (-0,5%); die Produktion im Bau-
hauptgewerbe und die Umsétze im Ausbaugewerbe
nahmen weiter ab. Hierin spiegelt sich nicht zu-
letzt das Vorziehen von Bauleistungen in das ver-
gangene Jahr aufgrund der erwarteten Kiirzungen
bei staatlichen Zuschiissen.

Die Umsatzentwicklung im Handel war im Be-
richtszeitraum abwirts gerichtet. Im Einzelhandel
sanken die Umsétze in realer Rechnung um 0,6 %.
Auch im GroB3handel kam es zu einem deutlichen
Minus. Die Kaufzuriickhaltung der Konsumenten
prégt hier weiterhin die Entwicklung.

Die Umsitze im Gastgewerbe haben ihre mehr als
zwei Jahre wihrende Talfahrt zu Jahresbeginn ge-
stoppt; im Berichtszeitraum stagnierten sie. Die
Ausweitung der realen Wertschopfung im Sektor
Verkehr und Nachrichteniibermittlung betrug
knapp 0,5 %.

Im Dienstleistungsbereich Finanzierung, Vermie-
tung und Unternehmensdienstleister setzte sich das
Wachstum fort (0,5 %). Bei den dffentlichen und
privaten Dienstleistern nahm die Wertschdpfung
leicht zu.

2 Die Zahlen zur Produktionsentwicklung wurden kiirzlich stark revi-
diert. Nach einem zunachst ausgewiesenen Plus von 0,4 % im ersten
Quartal fiir das verarbeitende Gewerbe steht nunmehr ein Minus von
0,1 % gegentiber dem Vorquartal zu Buche.
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Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Der nominale private Konsum war zu Beginn des
Jahres im Zuge der dritten Stufe der Steuerreform
merklich ausgeweitet worden. Allerdings stieg
auch die Sparquote um 0,3 Prozentpunkte. Im Be-
richtszeitraum wurde der von der Entwicklung der
verfiigbaren Einkommen vorgegebene Ausgaben-
rahmen fiir den Konsum ausgeschopft (0,5 %); die
Sparquote blieb mit 10,9 % konstant. Bei einer
Zunahme des Preisindex um 0,6 % stagnierte der
reale private Konsum. Zwar nahmen die Kfz-Neu-
zulassungen um 1,8 % zu; dem stand aber ein aus-
gepragter Riickgang der Umsitze im Einzelhandel
gegeniiber. Die Verbraucher scheinen angesichts
der unsicheren Arbeitsplatzperspektiven und der
geringen Einkommenszuwéchse nach wie vor nicht
bereit zu sein, zugunsten des Konsums das Vorsor-
gesparen zu reduzieren.

Bei den realen Ausriistungsinvestitionen kam es ge-
geniiber dem ersten Quartal zu einem deutlichen
Plus (1 %). Die aus der auBBenwirtschaftlichen Be-
lebung resultierende Mehrnachfrage diirfte in ers-
ter Linie fiir die expansive Investitionstétigkeit
verantwortlich gewesen sein. Die Kapazititsaus-
lastung im verarbeitenden Gewerbe hat in den bei-
den vorangegangenen Quartalen laut ifo-Kon-
junkturtest zugenommen. Die Umsétze von Inves-
titionsgiiterherstellern mit inldndischen Kunden
waren im Berichtszeitraum mit knapp 2 % spiirbar
aufwirts gerichtet.

Die Bauinvestitionen gingen im zweiten Jahres-
viertel merklich zuriick. Das Tempo der Abwirts-
entwicklung war mit 1,7 % gegeniiber dem schar-
fen Einbruch zu Jahresbeginn allerdings geringer.
Offensichtlich kommt nach der Sonderentwicklung
im vergangenen Jahr der insgesamt nach unten ge-
richtete Trend nunmehr wieder zum Tragen. Die
Baupreise zogen im Berichtszeitraum starker an.
Dies konnte auf eine zumindest moderate Bele-
bung der Bautitigkeit hinweisen.

Beim realen Aufenbeitrag errechnet sich fiir den
Berichtszeitraum saisonbereinigt ein Uberschuss
von gut 30 Mrd. Euro. Dies ist der hochste jemals

erzielte Quartalswert und spricht nicht fiir eine
Wettbewerbsschwiche der deutschen Wirtschaft.
Insbesondere wurden die Ausfuhren in die mittel-
und osteuropdischen Léander stark ausgedehnt. Mit
dem starken Wirtschaftswachstum in China er-
langt auch der asiatische Raum insgesamt eine ho-
here Bedeutung fiir die deutschen Exporte. Dies
hat die dimpfenden Wirkungen der Euroaufwer-
tung abgefedert; dennoch haben die Ausfuhren in
den US-amerikanischen Raum noch zugenommen.
Die Exporte insgesamt expandierten um 3,8 %, die
Importe um 3,1 %. Die Terms of Trade haben sich
nicht weiter verbessert.

Ausblick auf das dritte Quartal 2004

Die vorliegenden Indikatoren fiir das dritte Quar-
tal lassen auf eine Fortsetzung der Aufwirtsent-
wicklung schlieBen. Das kriftige Auftragsplus im
zweiten Quartal beim verarbeitenden Gewerbe
spricht fiir eine anhaltende Ausdehnung der Pro-
duktion. Mit dem deutlichen Zuriickbleiben der
Auftragseingénge aus dem Inland hinter denen aus
dem Ausland zeichnet sich ab, dass die auBBenwirt-
schaftlichen Impulse weiterhin dominieren. Diese
Impulse diirften die Ausriistungsinvestitionen im
Inland anschieben. Im Baubereich dagegen muss
wohl von einer weiterhin schwachen Entwicklung
ausgegangen werden — nimmt man die Auftrags-
einginge des Bauhauptgewerbes als Malstab.
Allerdings konnten die anziehenden Baupreise auf
ein Ende der Talfahrt hindeuten.

Beim privaten Konsum liegen fiir eine Belebung
keine Anzeichen vor. Die Konsumentenstimmung
ist nach wie vor eingetriibt, und die Entwicklung
von Beschiftigung und Einkommen lésst keine
Trendumkehr erwarten.

Alles in allem diirfte im dritten Jahresviertel die
Schwiche der binnenldndischen Nachfrage anhal-
ten und das Gesamtergebnis driicken. Insgesamt
konnte das reale Bruttoinlandsprodukt aufgrund
der dynamischen Exportentwicklung um 0,4 %
héher sein als im zweiten Quartal; gegeniiber dem
Vorjahr wire das ein Plus von gut 1,5 %.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 32,2004
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Tabelle 1

Vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fiir Deutschland
Entstehung des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen von 1995 und Lohnstiickkosten

2002 2003 2004
2002 2003
| 1 ] v | 1 1l \" | 1l

Ursprungswerte (Mrd. Euro)
Land- und Forstwirtschaft 241 24,0 58 6,3 6,1 59 58 6,2 6,1 59 59 6,4
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 4438 4451 105,9 110,6 11,9 1154 108,7 108,6 ma 116,6 12,0 14,2
Baugewerbe 90,1 86,1 20,4 23,1 24,9 21,8 18,6 22,0 24,2 21,3 18,7 21,6
Handel, Gastgewerbe und Verkehr 371.3 3742 87,8 93,0 95,6 94,8 88,6 934 96,7 95,5 89,9 94,9
Finanzierung, Vermietung u. Unternehmensdienstleister |  595,9 5993 146,1 1483 151,2 150,3 147,2 148,3 152,6 151,2 148,8 150,6
Offentliche und private Dienstleister 3948 395,1 98,2 98,7 99,4 98,5 98,4 98,6 99,5 98,6 98,5 98,9
Bruttowertschopfung (unbereinigt) 19199 19237 464,2 479,9 489,1 486,7 467,2 4771 490,2 489,2 4737 486,6
Bruttoinlandsprodukt 1989,7 19877 482,1 497,8 507,6 502,2 483,8 494,1 506,5 503,3 490,9 503,6
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 55791 55285 14364 13615 13716 14096 14257 13345 13611 14071 14350 13434

Erwerbstitige (1 000 Personen)’ 38668 | 38248 | 38396 38724 38755 38797 37831 38221 38375 38564 | 37692 38070
Produktivitét (Euro) 357 36,0 33,6 36,6 37,0 356 339 37,0 37,2 358 34,2 375
Arbeitnehmerentgelt (Mrd. Euro)? 1131,0 11332 262,2 2728 2819 314,1 264,0 273,6 2823 3133 264,0 276,1
Lohnstiickkosten (1995 = 100)2' 3 103,1 103,7 98,7 99,3 100,7 13,4 99,2 100,7 101,4 13,2 98,2 100,0
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Land- und Forstwirtschaft -20 -0,7 -17 -2.2 -24 -17 -05 -08 -10 -05 2,3 3,0
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0,1 03 -4,7 0,7 2,0 15 2,7 -1.8 -0,7 1,0 3,0 51
Baugewerbe -59 -4,5 -6,6 -4,9 -4,9 =75 -88 -4,9 -2,6 -2,2 04 -1,6
Handel, Gastgewerbe und Verkehr 10 038 0,0 1.2 1.7 1.0 038 05 1.1 0,7 16 16
Finanzierung, Vermietung u. Unternehmensdienstleister 1.1 0,6 1.2 1.6 09 05 0,7 0,0 09 0,6 1.1 16
Offentliche und private Dienstleister 13 0,1 13 18 14 0,8 0,2 -0,1 0,1 0.2 0,1 03
Bruttowertschopfung (unbereinigt) 0,4 0,2 -0.8 1,0 1,0 0,5 0,7 -0,6 02 0,5 1.4 2,0
Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,1 =11 0,5 09 0.3 04 -0,7 -0,2 0,2 15 1.9
Arbeitsvolumen -1,1 -0,9 -2,2 -0,3 -0,5 -13 -0,7 -2,0 -0,8 -0,2 0,7 0,7

Erwerbstatige' -0,6 -1,1 -0,2 -0,5 -0,7 =11 -1,5 -1.3 -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
Produktivitat 13 0,8 1.1 08 14 17 1.1 13 0,5 04 038 1.3
Arbeitnehmerentgelt? 0.8 0,2 1,0 0,7 1.2 0.3 0,7 03 0,1 -0,3 00 09
Lohnstiickkosten? 3 0,7 0,6 2,2 03 04 0,2 0,5 13 0,7 -0,1 -1.1 -07

2001 2002 2003 2004
1 v | 1} 11l v | 1} 1 v | 1l

Saisonbereinigte Werte* (Mrd. Euro)
Land- und Forstwirtschaft 6,2 6,2 6,0 6,0 6,0 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,1 6,2
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe ni 108,6 110,5 11,7 1n21 11,0 124 11,0 ma 12,0 13,6 1153
Baugewerbe 24,0 23,6 23,6 22,5 22,3 22,1 21,6 21,7 21,6 21,6 21,1 21,0
Handel, Gastgewerbe und Verkehr 92,4 92,8 92,3 92,8 93,2 93,7 93,1 934 94,2 94,0 93,7 94,4
Finanzierung, Vermietung u. Unternehmensdienstleister | 147,9 148,6 1485 149,4 149,0 1493 149,4 149,5 150,5 150,0 1509 151,6
Offentliche und private Dienstleister 97,5 98,1 98,5 98,8 98,8 98,8 98,7 98,7 98,9 98,9 98,7 98,9
Bruttowertschopfung (unbereinigt) 479,0 4778 479,4 4811 481,4 480,9 481,2 480,3 482,2 4825 4841 4874
Bruttoinlandsprodukt 496,9 496,0 497,0 498,2 4989 498,6 497,4 496,5 497,6 498,9 501,1 503,6
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 14033 13968 13977 14061 13965 13815 13853 13778 13855 13806 13938 13865

Erwerbstatige (1 000 Personen) 38885 38875 | 38860 38770 38607 38440 | 38293 38257 38235 38202 | 38153 38107
Produktivitét (Euro) 354 35,5 35,6 354 357 36,1 359 36,0 359 36,1 359 36,3
Arbeitnehmerentgelt (Mrd. Euro)? 280,3 2818 282,0 282,5 283,6 2828 2837 2835 284,1 282,0 283,7 2855
Lohnstiickkosten (1995 = 100)2'3 102,1 103,0 102,8 102,8 103,1 103,0 103,6 103,8 103,9 103,0 103,3 1034
Veréanderung in % gegeniiber dem Vorquartal
Land- und Forstwirtschaft 03 -0,2 -2,1 -03 02 05 -08 -05 -0,2 10 18 03
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0,8 -23 1.7 1,1 03 -1,0 1.2 -1.2 0,1 08 1.5 14
Baugewerbe 0,1 -1,4 00 -4,8 -1,0 -0,9 -23 0,7 -0,8 0,1 -2,1 -0,5
Handel, Gastgewerbe und Verkehr 05 04 -0,5 05 05 05 -0,6 03 08 -0,2 -04 08
Finanzierung, Vermietung u. Unternehmensdienstleister 04 04 -0,1 0,6 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,6 -03 0,6 0,5
Offentliche und private Dienstleister 04 0,6 04 0.3 0,1 0,0 -0,2 0,0 0.2 0,0 -0,2 0.2
Bruttowertschopfung (unbereinigt) 0,1 -0,3 0,3 0,4 0,1 -0,1 0,0 -0.2 04 0,1 03 07
Bruttoinlandsprodukt -0,1 -0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,3 04 0,5
Arbeitsvolumen -0,6 -0,5 0,1 0,6 -0,7 =11 0.3 -0,5 06 -0,4 1.0 -0,5

Erwerbstétige -0,2 00 00 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Produktivitat 04 0,3 0,1 -04 08 1,0 -0,5 0,4 -03 06 -0,5 1,0
Arbeitnehmerentgelt? -0,1 0,5 0,1 0,2 0,4 -03 03 -0,1 0,2 -0,7 0,6 0,6
Lohnstiickkosten? 3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 03 -0,2 0,6 0,2 0,1 -09 03 0,2
1 Jahreswerte als Durchschnitt der Quartale. 3 Lohnkosten (Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer) in Relation zur Arbeitsproduktivitat
2 Inlandskonzept. (Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1995 je Erwerbstatigen).

4 Saisonbereinigt nach X12-ARIMA.

Quellen: Die den Berechnungen zugrunde liegenden Werte sind Angaben des Statistischen

Bundesamtes (vgl. Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Fachserie 18, Reihe 3); die Vier-

teljahreswerte fiir das Arbeitsvolumen — und damit die der Produktivitat — sind eigene Berech-

nungen, basierend auf Jahresergebnissen des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung.

Berechnungen des DIW Berlin. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen bedingt. DIW Berlin 2004
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Tabelle 2

Vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fiir Deutschland
Verteilung und Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Ursprungswerte
2002 2003 2004
2002 2003
| 1 11l v | I} 1l v | 1]

Verteilung des Bruttonationaleinkommens

zu jeweiligen Preisen (Mrd. Euro)

Arbeitnehmerentgelt 1130,5 11327 262,4 272,6 2815 3140 264,1 2734 282,0 313,2 264,2 276,0
Bruttolohne und -gehélter 910,4 909,4 210,4 218,6 227,3 254,1 21,0 2185 227,1 2528 21,3 220,7
Nettoléhne und -gehélter 593,5 588,3 137,5 140,0 152,4 163,6 136,6 138,55 151,2 162,0 1368 1393

Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 4411 439,9 110,9 17,7 174 95,1 109,9 ni 18,4 100,5 1153 1227

Produktions- und Importabgaben abziiglich
Subventionen 219,6 2258 52,7 53,5 57,9 555 56,0 57,6 553 56,9 57,0 58,5

Abschreibungen 3177 3197 79,1 79,6 79,5 79,6 79,4 80,2 80,0 80,2 793 80,3

Bruttonationaleinkommen 21088 | 21182 505,1 5234 536,2 5441 509,4 5223 535,7 550,8 515,7 537,5

Nachrichtlich:

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 13653 | 13786 340,0 3389 3356 3508 347,0 3421 3376 351,8 3505 3482

Sparquote 10,6 108 13,8 10,0 9,0 9,6 14,4 10,2 9,3 9,3 143 10,3

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

zu jeweiligen Preisen (Mrd. Euro)

Privater Konsum' 12365 | 12477 296,3 308,6 309,7 3219 301,2 31,6 31,0 3239 305,2 3177

Staatskonsum 4044 410,9 96,3 97,0 98,6 125 97,5 98,2 101,5 138 95,7 98,3

Anlageinvestitionen 392,0 3795 88,0 101,6 102,1 100,3 83,5 97,2 99,8 99,1 83,5 98,5
Bauten 215,5 207,9 47,4 57,1 59,2 51,8 439 54,8 57,8 51,5 443 55,0
Ausriistungen 151,9 146,9 34,6 38,6 36,8 42,0 33,6 36,4 358 41,1 33,1 373
Sonstige Anlagen 24,6 24,7 6,0 6,0 6,1 6,5 6,0 6,0 6,2 6,5 6,0 6,1

Vorratsveranderungen? -132 19 7.0 -29 33 -20,6 14,3 0,2 4.4 -17,0 13,6 -17

AuBenbeitrag 90,7 89,2 21,4 21,2 22,7 254 189 19,4 25,0 259 30,0 32,8
Exporte 757,6 765,5 178,8 190,1 190,8 198,0 1879 186,8 191,9 1989 199,1 210,6

darunter: Waren 650,4 660,6 156,2 162,9 162,6 168,8 162,6 1614 165,0 17,7 176,1 184,8
Importe 667,0 676,3 1573 168,9 168,1 172,7 169,0 1674 166,9 1730 169,1 1779
darunter: Waren 516,6 529,0 122,2 1309 127,7 1358 1328 131,2 126,6 1383 1346 141,0

Bruttoinlandsprodukt 21104 | 2129,2 509,0 5255 536,5 5394 5153 526,5 541,7 545,7 5279 545,5

Zu Preisen von 1995 (Mrd. Euro)

Privater Konsum' 11253 11245 270,0 2815 280,6 293,2 2713 282,1 2793 2918 271,0 2819

Staatskonsum 3884 3917 95,9 958 96,1 100,6 96,2 96,5 97,0 101,9 96,1 96,2

Anlageinvestitionen 396,9 3889 88,8 102,6 103,6 102,0 85,4 99,0 102,2 102,4 86,4 99,9
Bauten 2171 209,8 47,6 57,5 59,7 52,3 44,0 553 584 52,0 444 54,5
Ausriistungen 152,5 151,2 345 384 371 424 34,5 36,9 36,8 43,0 350 385
Sonstige Anlagen 27,4 279 6,7 6,7 6.8 72 6,8 6,8 7,0 73 7.0 7.0

Vorratsveranderungen? -22,0 -9,9 29 -6,5 2,1 -20,5 9.6 -4,1 2,7 -18,0 9,1 -52

AuBenbeitrag 1011 92,5 24,6 24,5 25,1 27,0 214 20,6 253 25,2 283 308
Exporte 722,6 7354 170,9 1809 182,0 188,9 180,1 178,7 1849 191,6 193,1 203,1

darunter: Waren 623,8 639,3 149,9 1557 156,1 162,1 156,8 1554 160,3 166,8 172,0 1794
Importe 621,5 6429 146,3 156,4 156,9 161,9 158,7 158,1 159,6 166,4 164,9 172,2
darunter: Waren 489,0 513,4 14,9 123,0 1215 1296 1265 1264 1245 136,0 1342 140,1

Bruttoinlandsprodukt 1989,7 | 19877 482,1 497,8 507,6 502,2 483,8 494,1 506,5 503,3 490,9 503,6

Preisentwicklung (1995 = 100)

Privater Konsum' 109,9 11,0 109,8 109,6 110,4 109,8 11,0 110,4 m,.3 1m0 12,6 127

Staatskonsum 104,1 104,9 100,4 101,3 102,6 11,9 101,3 101,7 104,6 11,6 99,5 102,1

Bauten 99,3 99,1 99,6 99,2 99,3 99,1 99,6 99,1 99,0 98,9 99,8 101,0

Ausriistungen 99,6 97,2 100,1 100,4 99,0 98,9 97,4 98,6 97,3 95,7 94,7 97,0

Exporte 104,8 104,1 104,6 105,1 104,8 104,8 104,3 104,5 103,8 103,8 103,1 103,7

Importe 107,3 105,2 107,5 108,0 107,1 106,7 106,4 105,9 104,6 104,0 102,6 103,3

Nachrichtlich: Terms of Trade 97,7 99,0 97,3 97,3 97,9 98,3 98,0 98,7 99,3 99,8 100,5 100,4

Bruttoinlandsprodukt 106,1 107,1 105,6 105,6 105,7 107,4 106,5 106,6 106,9 108,4 107,5 108,3

1 Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbs- 2 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

zweck.

Quellen: siehe Tabelle 1. DIW Berlin 2004
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Tabelle 3

Vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fiir Deutschland

Verteilung und Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Entwicklung der Ursprungswerte'

2002 2003 2004
2002 2003
| 1} 11l v | 1} 1 v | 1l
Verteilung des Bruttonationaleinkommens
zu jeweiligen Preisen
Arbeitnehmerentgelt 038 02 1.1 038 1.2 03 07 03 02 -0,2 0,0 09
Bruttoldhne und -gehalter 0,7 -0,1 1,0 0,7 1.1 02 03 -0,1 -0,1 -0,5 0,1 1.0
Nettolohne und -gehéalter 0.2 -0,9 04 0,1 0,5 -03 -0,6 -11 -08 -1,0 0,1 0,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 4.8 -03 -38 84 83 7,2 -09 -5,6 09 57 49 10,4
Produktions- und Importabgaben abziiglich
Subventionen 34 2,8 1.2 -24 10,0 51 6,3 7,6 -4,5 2,6 17 1,6
Abschreibungen 2,1 0,6 2,8 23 16 17 04 08 0,7 0,7 -0,1 0,2
Bruttonationaleinkommen 2,1 04 0,2 2,3 3,7 2,2 09 -0,2 -0,1 1,2 1,2 29
Nachrichtlich:
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 0,5 10 0,7 0,1 05 05 2,0 09 0,6 03 1,0 18
Sparquote
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
zu jeweiligen Preisen
Privater Konsum? 03 09 04 0,0 05 04 1.6 1.0 04 0,6 13 2,0
Staatskonsum 2,6 1.6 2,5 36 37 09 1.2 1.2 29 1.1 -18 0,1
Anlageinvestitionen -6,8 -32 -95 -6,7 -53 -6,0 =51 -43 -23 -1.2 0,0 13
Bauten -59 -35 -6,7 -56 -4,6 -6,8 -75 -4,0 -24 -0,7 1,0 04
Ausriistungen -9,3 -3,2 -14,6 -9,4 -75 -58 =27 -56 -2,6 -2,0 -15 2,6
Sonstige Anlagen 1,0 03 1,9 0,8 0,7 0,6 0,2 0,3 0,5 0,3 0,5 2,0
Vorratsveranderungen®
AuBenbeitrag . . . . . . . . . . . .
Exporte 3,6 1,0 -1.3 32 7,0 53 51 =17 0,6 0,5 6,0 12,8
darunter: Waren 2,1 16 -2.2 1.0 39 56 41 -09 14 17 8,3 14,5
Importe -34 1.4 -9,0 -39 -1.9 14 74 -09 -0,7 02 0,1 6,2
darunter: Waren -3,7 24 -10,0 =51 -1.9 23 8,6 03 -0,9 1.9 13 7.5
Bruttoinlandsprodukt 1,8 09 0,8 2,0 2,9 1,3 1,2 0,2 1,0 1,2 24 3,6
Zu Preisen von 1995
Privater Konsum? -1,0 -0,1 -15 -1.3 -0,6 -0,7 0,5 0,2 -0,5 -0,5 -0,1 -0,1
Staatskonsum 17 09 14 23 28 0,3 0,3 0,8 09 1.3 0,0 -0,3
Anlageinvestitionen -6,7 -2,0 -9,7 -6,7 -4,9 -57 -39 -3,5 -14 04 1.2 09
Bauten -5.8 -34 -6,7 -54 -4,6 -6.9 -7.5 -38 =222 -0,5 09 -16
Ausriistungen -9,1 -08 -15,2 -9,7 -6,5 -54 -0,1 -38 -09 1.3 1.4 43
Sonstige Anlagen 1.6 1.8 2,0 14 15 1.7 18 1.5 18 19 2,6 3.2
Vorratsveranderungen®
AuBenbeitrag . . . . . . . . . . . .
Exporte 34 18 -1,0 35 57 54 54 -1,2 1.6 1.5 7,2 13,6
darunter: Waren 2,7 2,5 -1,6 1,6 4,9 59 4,6 -0,2 2,7 29 9,7 15,5
Importe -17 34 -75 -1,9 0,7 2,1 8,5 1.1 1.7 2.8 39 89
darunter: Waren -15 50 -80 -2,7 14 35 10,1 28 2,5 50 6,1 10,8
Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,1 =11 0,5 0,9 0,3 04 -0,7 -0,2 0,2 1,5 19
Preisentwicklung (1995 = 100)
Privater Konsum? 1.3 1,0 18 13 1.1 1.1 1.2 038 09 1.1 1.4 2,1
Staatskonsum 09 0,7 1,2 1.3 09 0,6 09 0,4 2,0 -0,2 -1.8 04
Bauten 0,0 -0.2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 2,0
Ausriistungen -0,1 -24 0,7 03 -1,0 -0,5 -2,6 -1.9 -1.8 -33 -28 -1.6
Exporte 0,2 -07 -0,3 -0,3 1.3 -0,1 -03 -0,5 -1,0 -1,0 =11 -08
Importe -1,7 -2,0 -16 -2,0 -2,6 -0,7 -1,0 -1.9 -24 -2,5 -36 -2,5
Nachrichtlich: Terms of Trade 19 13 14 18 4,0 0,6 0,7 14 14 16 2,6 1.7
Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,0 1,9 15 2,0 0,9 0,9 0,9 1,2 0,9 1,0 1,7

1 Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr.

2 Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: siehe Tabelle 1.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

DIW Berlin 2004
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Tabelle 4

Vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fiir Deutschland
Verteilung und Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Saisonbereinigte Werte'

2001 2002 2003 2004
1l \% | 1 11l v | 1 1l v | 1

Verteilung des Bruttonationaleinkommens

zu jeweiligen Preisen (Mrd. Euro)

Arbeitnehmerentgelt 280,1 281,6 2819 2824 2835 282,7 2835 2833 284,0 2819 283,6 2854
Bruttoldhne und -gehalter 2256 226,8 2275 227,6 228,0 2274 228,0 2275 2278 226,2 2282 2298
Nettoléhne und -gehélter 1479 149,1 1479 148,4 148,8 148,5 147,0 146,8 1476 146,9 1471 147,7

Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 102,8 104,4 106,6 11,9 11,8 110,8 105,6 105,3 129 16,1 na 17,5

Produktions- und Importabgaben abziiglich
Subventionen 52,1 55,2 527 51,7 57,9 57,4 56,1 56,1 54,8 58,9 57,4 57,1

Abschreibungen 78,3 78,3 79,2 79,4 79,5 79,7 79,5 80,0 80,1 80,2 79,4 80,1

Bruttonationaleinkommen 513,3 519,5 520,3 5254 532,7 5304 524,6 524,7 531,7 5371 531,5 540,1

Nachrichtlich:

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 3406 3409 3387 3410 3426 343,0 345,2 3442 345,0 3442 348,6 3504

Privater Konsum? 3089 308,38 307,2 308,6 3104 3103 312,0 31,5 31,7 3124 3159 3177

Sparquote 10,3 10,4 10,3 10,5 10,6 10,8 10,9 10,8 10,9 10,6 109 109

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

zu jeweiligen Preisen (Mrd. Euro)?

Privater Konsum? 3105 309,0 3078 309,1 310,2 310,6 3133 31,5 3.4 3122 314,7 316,7

Staatskonsum 97,7 100,2 100,8 101,3 101,2 101,1 102,0 102,6 104,1 102,3 100,4 102,9

Anlageinvestitionen 104,7 102,4 101,2 97,9 97,4 97,0 95,7 94,9 94,9 95,7 93,7 94,7
Bauten 57.3 56,4 56,3 534 534 53,1 52,2 52,0 51,9 528 51,3 51,3
Ausriistungen 41,3 39,8 38,8 38,4 37,8 37,6 37,4 36,7 36,8 36,7 36,3 37,2
Sonstige Anlagen 6,1 6,2 6,1 6,1 6,2 6,2 6,1 6,1 6,2 6,2 6,2 6,3

Vorratsveranderungen® -4,7 -6,2 -58 -1,3 -34 -3,0 0,7 2,6 -2,0 04 1.2 1,0

AuBenbeitrag 89 16,9 223 20,7 24,1 244 19,4 19,4 26,1 248 299 32,2
Exporte 182,0 183,9 184,9 189,1 192,7 193,8 192,8 1878 193,5 193,6 201,7 209,9

darunter: Waren 160,8 1575 160,1 161,3 165,3 166,4 165,2 161,8 167,4 168,2 176,7 1835
Importe 173,1 167,0 162,6 1684 168,6 169,4 1734 168,4 167,4 168,8 1718 177,7
darunter: Waren 1347 1295 1252 1297 131,0 1325 135,22 1313 1299 1341 1356 1398

Bruttoinlandsprodukt 517,0 5224 526,3 527,7 529,5 530,0 531,1 531,0 5344 535,5 540,0 5475

Zu Preisen von 1995 (Mrd. Euro)?

Privater Konsum? 285,6 283,6 2809 2815 282,2 2818 2828 2815 280,7 280,2 280,3 2804

Staatskonsum 94,8 96,8 96,8 97,1 97,6 97,0 97,1 97,8 98,5 98,3 97,1 97,5

Anlageinvestitionen 105,6 103,7 102,1 99,0 98,8 98,5 97,7 96,9 97,1 98,7 96,9 96,4
Bauten 57,7 56,8 56,7 53,8 53,8 535 52,6 52,5 52,4 533 51,6 50,7
Ausriistungen 41,2 40,1 38,6 38,4 38,1 38,0 38,2 375 377 38,3 38,2 38,6
Sonstige Anlagen 6.8 6.8 6.8 6.8 6.9 6,9 6,9 6,9 7,0 71 7.1 7.2

Vorratsveranderungen* -74 -79 -84 -3,4 -59 -4,7 -2,3 -0,3 -4,9 -25 -15 -1,1

AuBenbeitrag 18,2 19,8 257 24,0 26,3 26,0 22,0 20,6 26,1 24,2 28,3 304
Exporte 176,1 1753 176,3 180,0 184,2 184,8 184,4 1798 186,8 186,5 195,2 202,5

darunter: Waren 153,1 150,7 1534 154,4 1589 159,6 159,1 1559 162,9 1633 1723 1784
Importe 157,9 1555 150,7 156,1 1579 1588 162,3 159,2 160,6 162,2 166,9 1721
darunter: Waren 1241 1221 nz7 1219 124,7 126,5 128,8 126,55 1277 131,9 1352 1388

Bruttoinlandsprodukt 496,9 496,0 497,0 498,2 498,9 498,6 497,4 496,5 497,6 4989 501,1 503,6

Preisentwicklung (1995 = 100)

Privater Konsum? 108,7 109,0 109,6 109,8 109,9 10,2 110,8 10,7 110,9 11,4 123 129

Staatskonsum 103,0 103,5 104,1 104,4 103,8 104,3 105,0 104,9 105,7 1041 103,4 105,6

Bauten 99,3 99,2 99,3 99,3 99,3 99,3 99,2 99,1 99,1 99,2 99,3 101,1

Ausriistungen 100,2 99,4 100,4 99,9 99,3 99,0 97,8 98,0 97,5 95,7 95,0 96,5

Exporte 103,4 104,9 104,9 105,0 104,6 104,8 104,6 104,5 103,6 103,8 103,4 103,7

Importe 109,6 107,4 107,9 107,9 106,8 106,7 106,8 105,8 104,2 104,0 102,9 103,2

Nachrichtlich: Terms of Trade 94,3 97,7 97,2 97,3 98,0 98,3 97,9 98,7 99,4 99,8 100,4 100,4

Bruttoinlandsprodukt 104,0 105,3 1059 105,9 106,1 106,3 106,8 106,9 107,4 107,3 107,8 108,7

1 Saisonbereinigt nach X12-ARIMA. 3 Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

2 AuBerdem arbeitstéglich bereinigt. 4 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

Quellen: siehe Tabelle 1. DIW Berlin 2004
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Tabelle 5

Vierteljdhrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung fiir Deutschland
Verteilung und Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Entwicklung der saisonbereinigten Werte'

2001 2002 2003 2004
11l v | 1 ] v | 1 1l \% | 1l
Verteilung des Bruttonationaleinkommens
zu jeweiligen Preisen
Arbeitnehmerentgelt 0,0 0,5 0,1 02 04 -03 03 -0,1 02 -0,7 0,6 0,6
Bruttoldhne und -gehalter -0,2 05 03 0,0 02 -03 03 -0,2 0,1 -0,7 09 07
Nettolohne und -gehéalter -0,2 08 -0,8 03 03 -0,2 -11 -0,1 0,6 -0,5 0,1 04
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 02 15 2,1 50 -0,1 -09 -4,7 -0,.2 72 28 -43 58
Produktions- und Importabgaben abziiglich
Subventionen -1.3 6,1 -4,6 -1.8 1,9 -09 -2,3 0,0 -23 76 -2,6 -04
Abschreibungen 09 0,0 11 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,6 0,1 0,2 -1,0 09
Bruttonationaleinkommen 0,0 12 0,2 10 14 -0,4 -11 0,0 13 1,0 -1,0 1,6
Nachrichtlich:
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 0,0 0,1 -0,6 0,7 05 0,1 0,6 -03 02 -0,2 13 0,5
Privater Konsum? 0,1 0,0 -0,5 05 0,6 00 0,6 -0,2 0,1 0,2 1.1 0,6
Sparquote
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
zu jeweiligen Preisen?
Privater Konsum? 0,6 -0,5 -04 04 04 0,1 0,9 -0,6 0,0 03 08 0,6
Staatskonsum -0,2 2,6 0,5 0,6 -0,1 -0,1 09 06 1.5 -1,7 -1.8 2,5
Anlageinvestitionen -15 -2.2 -1.2 -33 -0,5 -0,5 -13 -08 0,0 09 -2,1 1.1
Bauten -04 -16 -0,1 -52 0,1 -0,6 -1.8 -0,3 -0,2 1,7 -29 0,0
Ausriistungen -3,3 -3,5 =27 -1,0 -14 -04 -0,7 -18 0,2 -03 -1,1 2,5
Sonstige Anlagen 10 1.1 -0,8 -0,3 0,6 08 -1,0 0,0 07 0,6 -0,6 15
Vorratsveranderungen*
AuBenbeitrag . . . . . . . . . . . .
Exporte -1,3 1.1 0,5 2.2 19 0,6 -0,5 -2,6 30 0,1 4,2 4,0
darunter: Waren -0,1 -2,1 1.7 0,7 25 0,6 -0,7 -2,0 35 05 50 38
Importe -1,9 -35 =27 35 0,1 0,5 2,4 -29 -0,6 038 1.8 34
darunter: Waren -2,4 -39 -33 3,6 1,0 1.2 20 -2.8 =11 33 1.1 3,1
Bruttoinlandsprodukt -04 1,1 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2 0,0 0,6 0,2 0,8 14
Zu Preisen von 19952
Privater Konsum? 0,2 -0,7 -1,0 0,2 0,2 -0,1 0.3 -0,4 -0,3 -0,2 00 0,1
Staatskonsum -0,1 2,1 -0,1 03 05 -06 0,1 07 07 -0,2 -1.2 04
Anlageinvestitionen -1,7 -1,8 -1,6 -3,0 -0,2 -0,3 -0,8 -09 03 16 -18 -0,5
Bauten -0,3 -1,4 -0,2 -5,2 0,1 -0,6 -1.8 -0,2 -0,2 1.7 =31 =17
Ausriistungen -39 -2.8 -36 -05 -09 -0,1 0,5 -2,0 0,7 1.6 -04 1,0
Sonstige Anlagen 09 0,7 -04 03 09 0,7 -0,1 0,1 1.0 09 0,7 0,7
Vorratsveranderungen®
AuBenbeitrag . . . . . . . . . . . .
Exporte 0,5 -04 0,6 2,1 23 04 -0,3 -2,5 39 -0,1 4,6 38
darunter: Waren -0,1 -1,6 18 0,6 29 0,5 -04 -2,0 4,5 02 55 35
Importe -1,5 -15 =31 3,6 1.2 0,6 2,2 -2,0 09 1,0 29 3,1
darunter: Waren -2,0 -1.5 -3,6 3,6 2,2 14 18 =17 09 33 2,5 2,7
Bruttoinlandsprodukt -0,1 -0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 03 04 0,5
Preisentwicklung (1995 = 100)
Privater Konsum?® 04 02 0,6 0,2 0,1 03 0,5 -0,1 03 05 08 0,6
Staatskonsum -0,1 05 0,6 0,2 -0,6 0,5 0,7 -0,2 07 -1,5 -0,7 2,1
Bauten -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2 18
Ausriistungen 0,6 -08 1,0 -0,5 -0,6 -0,3 -1,2 0,2 -0,5 -1.9 -0,7 1.5
Exporte -1,9 15 0,0 0,2 -04 0,2 -0,2 -0,1 -0,8 0,2 -0,4 03
Importe -04 -2,0 0,5 0,0 -1,0 -0,1 0,1 -09 -1,5 -0,2 -1,0 03
Nachrichtlich: Terms of Trade -14 36 -05 02 06 03 -04 08 0,7 04 0,6 0,0
Bruttoinlandsprodukt -0,3 1,2 0,6 0,0 0,2 0,2 04 0,2 04 -0,1 0,4 0,9
1 Saisonbereinigt nach X12-ARIMA. Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal. 3 Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 AuBerdem arbeitstéglich bereinigt. 4 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
Quellen: siehe Tabelle 1. DIW Berlin 2004
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Hedge-Fonds — eine gute

Anlageform?

Hedge-Fonds gelten vor allem in Zeiten niedriger Zinsen und geringer Aktienkurs-
steigerungen als eine attraktive Anlageform. Denn im Unterschied zu traditio-
nellen Investmentfonds kénnen Hedge-Fonds auf unterschiedlichste Finanz-
instrumente zurtickgreifen und unterliegen kaum Regulierungen. In den letzten
Jahren hat das Volumen von Hedge-Fonds weltweit betrdchtlich zugenommen.
In Deutschland wurden Hedge-Fonds mit dem Investment-Modernisierungs-
gesetz zum 1. Januar 2004 zugelassen. Jetzt kénnen institutionelle Investoren
und — unter bestimmten Bedingungen auch Privatanleger in heimische Hedge-
Fonds investieren. Die vorliegende Analyse zeigt, dass mit Hedge-Fonds nicht nur
groBBe Chancen, sondern auch erhebliche Risiken verbunden sind.

Hedge-Fonds sind Investmentgesellschaften, die
sich durch eine Reihe von Merkmalen von anderen
Fondsgesellschaften unterscheiden (Tabelle 1).!
Ins Auge sticht dabei vor allem die nahezu fehlende
Regulierung. In der Folge sind Hedge-Fonds-
Manager relativ frei in der Wahl ihrer Anlagestra-
tegien. Auch fiir den Verschuldungsgrad des Fonds
existieren — anders als bei anderen institutionellen
Investoren, z.B. Banken und Versicherungen —
keine Hochstgrenzen. Zugleich gelten Hedge-
Fonds im Vergleich zu anderen Anlageformen als
besonders intransparent.?

Zentrale Instrumente von Hedge-Fonds

Leerverkédufe (Short-Positionen) und der Einsatz
eines Hebels (Leverage) sind zentrale Instrumente
von Hedge-Fonds. Bei einem Leerverkauf verkauft
die Fonds-Managerin ein Wertpapier, das sie sich
zuvor gegen Gebiihr geliechen hat. Als Leihgeber
fungiert in der Regel ein professioneller Wertpa-
pierhdndler. Der Verkaufserlos wird verzinst, ver-
bleibt jedoch bis zur Riickgabe des Wertpapiers als
Sicherheit auf dem Konto der Bank. Der Leerver-
kauf fihrt nur dann zu einem Gewinn, wenn der
Kurs des Wertpapiers fillt und das Papier zu einem
niedrigeren Kurs an den Eigentiimer zuriickgege-
ben werden kann. Damit unterscheidet er sich vom
normalen Kauf eines Wertpapiers (Long-Position),
bei dem der Kéufer eine Kurssteigerung erwartet.
Aus der Sicht des Fonds ldsst sich das Marktrisiko
durch geeignete Kombinationen von Kauf (Long)-
und Leerverkauf (Short)-Positionen reduzieren.

Unter Leverage (Hebel) wird die Aufnahme von
Fremdkapital zum Zwecke der Renditesteigerung
verstanden. Liegt der Fremdkapitalzins unter der
erwarteten Rendite der Anlagestrategie, treibt ein
hoherer Verschuldungsgrad die Eigenkapitalren-
dite in die Hohe.? Die Triebkraft des Leverage nach

Dorothea Schafer
dschaefer @ diw.de

Tabelle 1

Unterschiede zwischen Hedge-Fonds und ,,normalen" Investment-

fonds

Hedge-Fonds

Investmentfonds

Anlageziele
Triebkraft der Ertrage Expertise/Geschick des Managers
Anlagebeschrankungen | Keine, Leerverkéufe sind maglich

Uberwiegend erfolgsabhéngig, bis Al
25 % der Ertrage

Vergiitung des Managers

Kreditaufnahme

Risikoprofil Gepragt durch unsystematisches (idio- | G

synkratisches) Risiko

Absolute positive Rendite Bessere Entwicklung als relevanter Index
Entwicklung des Gesamtmarktes
Stark regulativ beschrankt, nur Kaufe

bhangig vom Fondsvolumen und von

der relativen Wertentwicklung

Moglich und wird auch getétigt Verboten

epragt durch systematisches Risiko

Derivate-Einsatz Praktisch unbeschrénkt Verboten

Liquiditat der Anlagen In der Regel gering Hohe Liquiditat, in der Regel jederzeit
liquidierbar

Regulierung Kaum Regulatorien Reguliert

Transparenz Kaum Transparenz Relativ hohe Transparenz

Quelle: Marcus Bretzler und Dirk Rudolph: Hedge-Fonds
& Alternative Investments. Frankfurt a. M. 2004, S. 20.

DIW Berlin 2004

oben ist freilich die gleiche wie die nach unten. Bei
einem ilber der Anlagerendite liegenden Fremdka-
pitalzins kann ein hoher Leverage auch eine nega-
tive Rendite und den Verzehr des Eigenkapitals
zur Folge haben. Rendite und Risiko eines Hedge-
Fonds sind folglich auch stark vom eingesetzten
Leverage abhingig. 73 % aller weltweit angebote-
nen Fonds machten 2002 vom Hebel Gebrauch.
Einen Leverage von 2 zu 1 oder mehr nutzten al-
lerdings nur knapp 28 %.*

1 Vgl. dazu Marcus Bretzler und Dirk Rudolph: Hedge-Fonds & Alter-
native Investments. Frankfurt a. M. 2004, S. 20.

2 Staff Report to the United States Securities and Exchange Commission
(SEC): Implications of the Growth of Hedge Funds. September 2003,
www.marhedge.com/pdfs/SECHedgeFundExecSummary.pdf.

3 Angenommen, eine Aktienanlage erbringt eine erwartete Anlage-
rendite von r,_10% und der Fremdkapitalzins liegt bei r,_4 %. Ein
Verhéltnis von Fremdkapital (F) zu Eigenkapital (E) (Leverage) von 1

zu 1 fiihrt dann zu einer Eigenkapitalrendite von r,=r, + F/E (r,— 1f ) =
10% + 1 (10% — 4 %) = 16 %. Liegt hingegen das Verhaltnis von F

zu Ebei 2 zu 1, steigt die Rendite bereits auf r,= 22 %.

4 BAI: Global Hedge Funds — Use of Leverage. Dezember 2002, www.
bvai.de/typo/fileadmin/templates/bai/Statistiken/statistic_03.htm.
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Tabelle 2

Performance von US-Hedge-Fonds und
US-Investmentfonds sowie ausgewihlite
Kapitalmarktindizes

In %
1998 bis 2003
«Normale"
Hedge-Fonds Investmentfonds
Die besten 10 398 34,7
Die besten 10 % 303 14,8
Die besten 25 % 23,5 10,7
Die schlechtesten 25 % 0,6 -1.4
Die schlechtesten 10 % -4,9 -4,2
Die schlechtesten 10 -14,2 -26,9
1988 bis 2003
VGHFI' MSCI?
Rendite 15,8 54
Standardabweichung 8,7 16,3
VGHFI' s&p?
Rendite 15,8 1,9
Standardabweichung 8,7 15,5
VGHFI' LBABI*
Rendite 15,8 8,5
Standardabweichung 8,7 4.4
1 VAN Global Hedge Fund Index.
2 Morgan Stanley Capital International.
3 Standard & Poor's.
4 Lehmann Brothers Aggregate Bond Index.
Quelle: Bundesverband alternative
Investments (BAI). DIW Berlin 2004

Abbildung

Risiko-Rendite-Profil einer Mischung aus VAN Global Hedge Fund
Index (VGHFI) und Lehmann Brothers Aggregate Bond Index bzw.
VGHFI und MSCI World Equity Index

Jahresdurchschnitt 1988 bis 2003 in %

100 % Hedge-Fonds
16 Index Portofolio

Risiko minimale
Mischung

100 % Bond Index
Portfolio

Erwartete Rendite

100 % MSCI
4 World Equity

Risiko (Standardabweichung)

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2004
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Klassifikation der Anlagestrategien

Bei den Anlagestrategien von Hedge-Fonds wird
beispielsweise zwischen marktneutralen, ereignis-
getricbenen und opportunistischen Strategien un-
terschieden (Kasten).” Marktneutrale Strategien
zielen darauf ab, Preisabweichungen miteinander
verbundener Wertpapiere zu identifizieren und sie
unabhingig von den Schwankungen des Marktes
mittels gegenldufiger Positionen auszunutzen. Ne-
gative Renditen drohen hier vor allem, wenn sich
die Kurse weiter spreizen, anstatt sich — wie vom
Fonds-Manager erwartet — anzundhern. Ereignisge-
triebene Strategien versuchen, mithilfe von auf3er-
gewohnlichen Situationen im Lebenszyklus eines
Unternehmens Gewinne zu erzielen. Die Risiken
liegen hier vor allem darin, dass die erwarteten Er-
eignisse (Sanierung, Ubernahme) nicht eintreten.
Opportunistische Strategien setzen auf Bewegun-
gen im wirtschaftlichen Umfeld internationaler Ka-
pitalmérkte. Berithmtestes Beispiel fiir diesen Stra-
tegietyp ist der Quantum Fund von George Soros,
dessen Spekulation auf eine Abwertung des briti-
schen Pfunds im Jahre 1992 zum Ausscheiden des
Pfunds aus dem Europdischen Wéhrungssystem
fiihrte und dem Fonds einen Gewinn von 1 Mil-
liarde britischen Pfund einbrachte. Die Long/Short-
Equity-Strategie ist mit mehr als 30 % der belieb-
teste Strategietyp.® Sie gehort ebenfalls zur Klasse
der opportunistischen Strategien.

Chancen und Risiken von Hedge-Fonds

Die Daten zu Hedge-Fonds und Fonds-Indizes wie-
sen in der Vergangenheit fiir die meisten Typen
hohere Renditen und eine geringere Standardab-
weichung aus als fiir namhafte Aktienindizes (S & P
500, MSCI World Equity) (Tabelle 2).” Diese Un-
terschiede kdnnten bedeuten, dass sich mit Hedge-
Fonds eine bessere Diversifizierung eines Aktien-
portfolios erreichen ldsst. Die Abbildung zeigt je-
doch, dass diese Erwartung nicht zwangsweise er-
fiillt wird. Betrachtet man fiir den Zeitraum 1988
bis 2003 die Durchschnittswerte eines Portfolios
aus dem bekannten VAN Global Hedge Fund In-
dex (VGHFI) und dem Aktienindex MSCI World
Equity, so zeigt sich zwar, dass die Rendite steigt
und das Marktrisiko sinkt, wenn der Anteil des
Hedge-Fonds-Index im Gesamtportfolio grofler
wird. Ein wahrer Diversifikationseffekt lasst sich

5 Vgl. Martin Eling: Eignung von Hedgefonds fiir das Asset Manage-
ment der deutschen Versicherungsindustrie. Arbeitspapier. Universitat
Miinster 2004.

6 BARRA RogersCasey: An Introduction to Hedge Funds, 2001, S. 9,
www.rogerscasey.com/contents/research/wp./ hedgefunds.pdf.

7 S &P: Standard & Poor's; MSCI: Morgan Stanley Capital International.
Die meisten Aktienindizes sind investierbar. Auch in einige Hedge-Fonds-
Indizes kann direkt investiert werden.
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Kasten

Typische Anlagestrategien von Hedge-Fonds'

Marktneutrale Anlagestrategien

Convertible Arbitrage

Aktien eines Unternehmens werden leer verkauft und gleichzeitig die als unterbewertet eingeschatzten
Wandelanleihen gekauft. Der Fondsmanager erwartet, dass (a) bei einem Kursanstieg der Aktie der Gewinn
aus der Wandelanleihe hoher ist als der Verlust aus der leer verkauften Aktie und (b) bei einem Kursriick-
gang der Aktie der Verlust aus der Wandelanleihe geringer ausfallt als der Gewinn aus der leer verkauf-
ten Aktie.

Fixed Income Arbitrage
Der Fonds-Manager versucht, Fehlbewertungen von festverzinslichen Wertpapieren auszunutzen und
spekuliert auf die Einebnung der Renditeunterschiede zwischen diesen Wertpapieren.

Equity Market Neutral-Strategie
Hier wird auf eine Anndherung der Kurse von Aktien spekuliert, indem der unterbewertete Titel gekauft
und der Uberbewertete leer verkauft wird.

Ereignisgetriebene Strategien

Distressed Securities
.Ramsch”-Anleihen (Junk Bonds) und/oder Aktien eines angeschlagenen Unternehmens werden in der
Erwartung gekauft, dass der Kurs nach durchgefiihrter Restrukturierung oder Sanierung steigt.

Merger Arbitrage
Aktien des Ubernahmekandidaten werden gekauft und solche der iibernehmenden Gesellschaft leer ver-
kauft.

Opportunistische Strategien

Global Macro-Strategie
Spekuliert wird weltweit auf eine fundamentale Richtungsanderung der Preise von Wertpapierklassen
(Aktien, Renten, Wahrungen etc.).

Dedicated Short Bias-Strategie
Subjektiv Giberbewertete Wertpapiere werden in der Erwartung leer verkauft, um sie zu einem spateren
Zeitpunkt ginstiger zuriickkaufen zu kénnen.

Emerging Markets-Strategie
Der Fonds-Manager investiert in Aktien oder Anleihen von Schwellenlandern mit positiven wirtschaftlichen
Aussichten.

Long/Short Equity-Strategie
Unterbewertete Aktien werden gekauft und liberbewertete leer verkauft. In der Regel ist die Long-Quote
groBer als die Short-Quote. Zur Absicherung der Positionen kénnen Terminkontrakte eingesetzt werden.

1 Da in zahlreichen Quellen noch eine Vielzahl von anderen Strategien
genannt wird, spricht man hier von typischen Anlagestrategien. Gele-
gentlich werden auch andere Strategiebezeichnungen verwendet.
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Tabelle 3

Korrelationskoeffizienten ausgewdhiter
Hedge-Fonds-Strategien mit Benchmarks
Jahresdurchschnitt 1988 bis 2003

Hedge-Fonds-Strategien MsCI' S&P? LBABI®
Distressed Securities 0.3 0.3 -0,1
Emerging Markets 0,6 0,5 -0,3
Fixed Income 04 03 04
Global Macro 0,5 0,4 0,1
Market Neutral Arbitage 0.3 0,4 0,0
Opportunistic 0,6 0,7 0,0
Shortselling* -0,7 -0,8 0,2
VGHFP® 0,7 0,7 -0,1

1 Morgan Stanley Capital International.

2 Standard & Poor's.

3 Lehmann Brothers Aggregate Bond Index.
4 Vergleichbar mit Dedicated Short Bias.

5 VAN Global Hedge Fund Index.

Quelle: Bundesverband alternative

Investments (BAI). DIW Berlin 2004

freilich nicht erzielen. Grund hierfiir ist, dass viele
der unterschiedlichen Typen von Hedge-Fonds
dhnlichen Triebkriften wie Aktienméarkte ausge-
setzt sind, also mit den Aktienmérkten positiv kor-
relieren (Tabelle 3).

Die Beimischung von Hedge-Fonds erzeugt nur
unter bestimmten Bedingungen einen wahren Di-
versifikationseffekt. Das zeigt sich beispielsweise
bei einer Mischung aus Hedge-Fonds-Index und
dem Anleiheportfolio Lehmann Brothers Aggre-
gate Bond Index (LBABI). Die negative Korrela-
tion zwischen beiden Komponenten ermoglicht
es, ein risikominimales Portfolio zu konstruieren,
bei dem das Marktrisiko jeweils geringer ist als bei
einer Investition in die jeweiligen Einzelindizes.
Dennoch liegt die Rendite hoher, als wenn nur in
den Bond-Index investiert wiirde. Daraus lésst
sich der Schluss ziehen, dass Hedge-Fonds das sys-
tematische Risiko nur dann reduzieren, wenn sie
geeigneten Portfolios beigemischt werden.

Dem Potential zur Reduktion des systematischen
Risikos stehen freilich auch eine Reihe von unsys-
tematischen Risiken gegeniiber. Hedge-Fonds in-
vestieren hdufig in langfristige Anlagen, die nur
unter Inkaufnahme von Verlusten vorzeitig ver-
kauft werden konnen. Zudem halten sie teilweise
sehr groe Positionen von einzelnen Wertpapie-
ren. Beim Versuch des Verkaufs groferer Tran-
chen wiirden die Preise dieser Wertpapiere durch
die Transaktion selbst so unter Druck geraten, dass
ein angemessener Erlos kaum mehr erzielbar wére.
Um auszuschlieBen, dass das Fonds-Management
durch die vorzeitigen Riickgabewiinsche ihrer Kun-
den zu unvorteilhaften Liquidierungstransaktio-
nen gezwungen werden kann, definieren Hedge-
Fonds lange Kiindigungsfristen und bis zu drei
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Jahre reichende Mindesthaltefristen. Diese Fristen
bedeuten erhebliche Liquiditétsrisiken fiir die
Klienten und zwingen sie unter Umstdnden, den
Abwirtsbewegungen ihres Fonds tatenlos zusehen
Zu miussen.

Fremdkapitalrisiken potenzieren sich vor allem
durch die Kombination von Leerverkdufen und
Leverage. Das Leihen von Wertpapieren ist 6ko-
nomisch gesehen nichts anderes als eine Kredit-
aufnahme mit unsicherem Riickzahlungsbetrag.
Da Aktienkurse im Prinzip bis ins Unendliche stei-
gen konnen, ist auch das Verlustrisiko durch Leer-
verkéufe unbegrenzt hoch. Ein hoher Fremdkapital-
einsatz steigert diese Verlustrisiken zusétzlich. Un-
erwartete Marktbewegungen oder die Einspeisung
von falschen Annahmen in die Handelssysteme’
konnen daher sehr schnell die Insolvenz eines
Fonds und den Totalverlust aller Einlagen herbei-
fithren.'?

Der anndhernd regulierungsfreie Raum, in dem
Hedge-Fonds agieren konnen, zieht die Abwesen-
heit der meisten fiir andere Investment-Fonds gel-
tenden Offenlegungspflichten nach sich. Viele
Hedge-Fonds verweigern die Offenlegung der von
ihnen gehaltenen Positionen gegeniiber ihren Inves-
toren. Sie argumentieren, dass insbesondere das
Bekanntwerden groBer Short-Positionen von an-
deren Marktteilnehmern zum Schaden der Fonds-
investoren genutzt werden konnte. Auch iiber den
Leverage werden die Investoren in der Regel eben-
so im Unklaren gelassen wie liber Schétzungen zur
Wahrscheinlichkeit eines Fehlschlags der einge-
schlagenen Strategie. Ein zusétzliches Problem
stellt die vollige Intransparenz hinsichtlich poten-
tieller Interessenkonflikte zwischen dem Manage-
ment des Fonds und den kooperierenden Invest-
mentbanken dar. In einer kiirzlich fiir die ameri-
kanische Wertpapieraufsichtsbehérde SEC durch-
gefiihrten Studie wird dariiber hinaus besondere
Besorgnis iiber die mangelnde Information zu
den Bewertungstechniken von Hedge-Fonds ge-
duBert.!! Der fehlende Zugang zu diesen Informa-
tionen verwehre es selbst informierten Investoren,
den Wert ihrer Anlagen in Hedge-Fonds richtig
einzuschétzen.

8 BAI: Global Hedge Funds Correlations, Hedge Funds Strategies and
Benchmarks, 2003, www.bvai.de/typo/fileadmin/templates/bai/
Statistiken/statistic_07.htm.

9 Da die einzelnen Transaktionen auf der Basis hochkomplexer mathe-
matischer Modelle durchgefiihrt werden, in die die Annahmen des Mana-
gements einflieBen, sind Hedge-Fonds auch in besonderem MaRe dem
operationellen Risiko, also dem Risiko des Versagens von Systemen und
Personen, ausgesetzt.

10 Vgl. Barry Eichengreen et al.: Hedge Funds and Financial Market
Dynamics. International Monetary Fund, Occasional Paper Nr. 166.
Washington, D.C. 1998. Hier ist von einer durchschnittlichen jahrlichen
Ausfallrate bei Hedge-Fonds von 7 % die Rede.

11 Vgl. Staff Report to the United States Securities and Exchange Com-
mission (SEC), a. a. 0., Executive Summary, Part xi.
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Erschwerend kommt hinzu, dass die veréffentlich-
ten Performance-Indizes zu Hedge-Fonds nur ein-
geschrénkt als hinreichende Informationsbasis fiir
das Wertentwicklungspotential anzusehen sind.
Die Indexanbieter iibernehmen die Daten von den
Hedge-Fonds meist ohne weitere Priifung. Sie be-
riicksichtigen ausschlielich existierende Hedge-
Fonds und keine Performance-Zahlen von insol-
venten Fonds. Die Performance eines so selektier-
ten Portfolios ist grundsitzlich positiv verzerrt.
Viele Hedge-Fonds besitzen zudem keine lange
Datenhistorie, so dass eine Einschétzung der lang-
fristigen Performance kaum moglich ist.!?

Hedge-Fonds in Deutschland

Das weltweit in Hedge-Fonds investierte Vermogen
ist in den letzten Jahren kontinuierlich gewachsen.
Waren es 1990 noch weniger als 50 Mrd. US-Dol-
lar, so wurden fiir das Jahr 2003 bereits Mittel in
Hohe von mehr als 800 Mrd. US-Dollar ausgewie-
sen.!3 Die Wachstumsraten fiir das weltweit ver-
waltete Fondsvermodgen haben besonders in der
jiingsten Vergangenheit stark zugenommen. 2001
betrug die Wachstumsrate knapp 10 %, 2002 be-
reits mehr als 16 %, und im Jahre 2003 wuchs das
Vermogen um mehr als 31%. Auch fiir das Jahr
2004 werden wieder Rekordzahlen erwartet.

Seit Januar 2004 sind in Deutschland Hedge-Fonds
zugelassen. Nach einer langeren Vorbereitung wur-
den zum 31. Mérz 2004 die ersten Hedge-Fonds
aufgelegt. Dabei ist zwischen so genannten Dach-
Hedge-Fonds und Single-Hedge-Fonds zu unter-
scheiden. Dach-Hedge-Fonds setzen sich aus ver-
schiedenen Single-Hedge-Fonds (Zielfonds) zu-
sammen, die ihrerseits vielfach auf unterschied-
liche Strategien setzen. In Single-Hedge-Fonds
konnen nur institutionelle Investoren investieren.

Privatanleger sind auf Dachfonds mit einer brei-
ten Streuung des Vermogens beschriankt. Dabei
muss in mindestens fiinf verschiedene Zielfonds
investiert werden, wobei in einen Zielfonds bzw.
eine Anlagestrategie hochstens 20% bzw. 40%
der Mittel flieBen diirfen.'* Aufgrund dieser Diver-
sifikation gelten Dachfonds im Vergleich zu Single-
Hedge-Fonds als risikodrmer. Da die Fondskosten
zweimal anfallen, sind Dachfonds fiir den Anleger
allerdings auch teurer. Entscheidend fiir die Wert-
entwicklung des Dachfonds ist die Auswahl der
zugrunde liegenden Single-Hedge-Fonds. Dach-
fonds diirfen &ffentlich vertrieben und aktiv bewor-
ben werden, wihrend der Verkauf eines Single-
Hedge-Fonds nur im Rahmen von Privatplatzierun-
gen moglich ist. Als erster deutscher Dach-Hedge-
Fonds wurde der DWS Hedge Invest Dynamic
aufgelegt. Die unabhéngige Fondsgesellschaft

Lupus alpha startete am 30. Méarz 2004 den ersten
deutschen Single-Hedge-Fonds. '

Durch Beimischung von Single- oder Dach-Hedge-
Fonds in geeignete Portfolios gelingt es bei glei-
chem Marktrisiko, eine hohere Rendite zu erzielen.
Hedge-Fonds — eingesetzt in breit gestreuten Port-
folios von gut informierten Privatanlegern und in-
stitutionellen Investoren — tragen somit zu einer
verbesserten Risikoallokation in der Okonomie
bei. Da die Anlage in ausldndische Fonds auch
vorher schon erlaubt war, konnten deutsche Inves-
toren Hedge-Fonds im Prinzip auch bereits vor dem
Inkrafttreten des Investment-Modernisierungsge-
setzes zur Diversifizierung nutzen. Allgemein ist
jedoch bekannt, dass Anleger bei der Bestiickung
ihrer Portfolios eine besondere Priferenz fiir ein-
heimische Papiere an den Tag legen (Home Bias).'®
Daher ist davon auszugehen, dass trotz der bereits
vorhandenen internationalen Alternativen die Zu-
lassung von Hedge-Fonds mit Sitz in Deutschland
zur Vervollstdndigung der hiesigen Kapitalmérkte
beigetragen hat.

Lang anhaltende Abweichungen der Wertpapier-
preise von ihrem Fundamentalwert setzen Inves-
toren der Gefahr von Vermdgensverlusten aus. Mit
ihrem speziellen Geschiftsmodell, anomale Preise
auf den Wertpapiermérkten zu ihrem Vorteil auszu-
nutzen, arbeiten Hedge-Fonds aktiv an der schnel-
len Beseitigung von Preisanomalien mit. Insofern
verbessern die Transaktionen vieler Hedge-Fonds
die Informationseffizienz auf den Kapitalméarkten
und beugen Vermdgensverlusten infolge von ,,fal-
schen* Kursen vor."”

Diesen prinzipiell effizienzverbessernden Eigen-
schaften von Hedge-Fonds stehen mogliche syste-
mische Risiken gegeniiber. Spektakuldre Einzel-
fille wie die Beinahe-Insolvenz des Hedge-Fonds
Long Term Capital Management (LTCM) im Jahre
1998 haben gezeigt, dass schlingernde Hedge-
Fonds die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems

12 Vgl. Franklin R. Edwards und Stav Gaon: Hedge Funds: What Do
We Know? In: Journal of Applied Corporate Finance, No. 15, 2003,
S.58-71.

13 BAI: Estimated Global Hedge Funds Assets under Management,
2004, www.bvai.de/typo/fileadmin/templates/bai/Statistiken/
statistic_06.gif. Vgl. dazu auch Manolis Chatiras: The Benefits of Hedge
Funds: 2004 Update, Working paper, Center of International Securities
and Derivatives Markets, Februar 2004, S. 3, www.cisdm.som.umass.
edu/research/pdffiles/benefitsofhedgefunds.pdf.

14 Bundesministerium der Finanzen: Gesetz zur Modernisierung des
Investmentwesens und zur Besteuerung von Investmentvermdégen,
www.bundesfinanzministerium.de/Anlage23717 /Gesetz-zur-Moder-
nisierung-des-Investmentwesens-und-zur-Besteuerung-von-Investment-
vermoegen.pdf.

15 HedgeFunds_Magazin: Lupus alpha startet mit der Auflage des ers-
ten deutschen Single-Hedge Funds. HedgeFunds_Magazin 03, 2004.
16 Vgl. Joshua D. Coval und Tobias J. Moskowitz: Home Bias at Home:
Local Equity Preference in Domestic Portfolios. Working Paper, Selected
Papers 85. University of Chicago 2002.

17 Vgl.: Hedge-Fonds und ihre Rolle auf den Finanzmérkten. In: Monats-
bericht der Deutschen Bundesbank, Marz 1999.
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bedrohen konnen. Bei entsprechender Grofle der
eingegangenen Positionen und einer hohen Ver-
schuldung gegeniiber dem Bankensystem kann die
Krise eines Fonds dhnliche Turbulenzen im Finanz-
system auslosen wie der drohende Zusammen-
bruch einer GroBbank.'® Die Ubernahme des mit
einem extrem hohen Leverage arbeitenden Fonds
durch die Glaubigerbanken hat zwar 1998 verhin-
dert, dass die Positionen von Long Term Capital
Management unter Hinnahme schwerer Verluste
kurzfristig liquidiert werden mussten. Die Wieder-
holung des Falles ist jedoch keinesfalls ausge-
schlossen, da bislang keine prinzipielle Gefahren-
abwehr z.B. in Form von Verschuldungsgrenzen
fiir Hedge-Fonds oder einer stirkeren staatlichen
Beaufsichtigung stattgefunden hat.!* Vor dem Hin-
tergrund des starken Wachstums der Hedge-Fonds
in den vergangenen Jahren wird in den USA aller-
dings damit gerechnet, dass die SEC bereits in na-
her Zukunft erste Regulierungsvorschriften fiir die
Branche erlédsst.?’ Einige Wissenschaftler sehen
freilich in einer stirkeren Uberwachung jener Ri-
siken, die der Bankensektor gegeniiber Hedge-
Fonds eingeht, eine effizientere Alternative zur
direkten Regulierung der Fonds.?!

Fazit

Mit dem Investment-Modernisierungsgesetz hat
die Bundesregierung erstmals Hedge-Fonds in
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Deutschland zugelassen. Das Inkrafttreten des Ge-
setzes wurde angesichts des momentan weltwei-
ten Booms dieser Anlageform und der Tatsache,
dass Deutschland bei der Legalisierung von Hedge-
Fonds zu den Schlusslichtern in Europa zéhlt, von
groflen Erwartungen begleitet. Bislang haben sich
diese Erwartungen jedoch kaum erfiillt. Nur weni-
ge Investmentgesellschaften sind im ersten Halb-
jahr 2004 zugelassen worden.?? Die allgemeine Zu-
riickhaltung mag zum einen darauf zuriickzufiih-
ren sein, dass sich in jiingster Zeit die Renditen der
meisten Hedge-Fonds-Anlagestrategien ungiinstig
entwickelt haben.? Sie kann aber auch ein Resul-
tat der vergleichsweise hohen Kosten und der nur
schwer einschétzbaren spezifischen Risiken dieser
Anlageform sein.

18 Der Niedergang des Hedge-Fonds kam in Gang, weil sich die als
anomal angesehenen Preisunterschiede zwischen (zumeist festverzins-
lichen) Wertpapieren aus unterschiedlich entwickelten Léandern uner-
wartet nicht eingeebnet, sondern ausgeweitet haben. Vgl. auch Frank-
lin R. Edwards: The Regulation of Hedge Funds: Financial Stability and
Investor Protection. Working Paper Series Nr. 9, Institute for Law and
Finance. Johann Wolfgang Goethe Universitat Frankfurt. Frankfurt a. M.
2003.

19 Vgl.: Pimco Chief Says Economy is Less Stable than in Past 20 or
30 Years” (bearbeitet von Deborah Brewster). In: Financial Times vom
17. Juni 2004.

20 IPE.com 24/Jun/04: GLOBAL: Financial Stability Forum to Inves-
tigate Hedge Funds (bearbeitet von James Mawson), www.ipe.com/
article_default.asp?article=16882.

21 Vgl. Franklin R. Edwards, a. a. 0.

22 Vgl.: Warten auf das groRe Geschéaft (bearbeitet von Heino Reents).
In: Die Zeit vom 13. Mai 2004.

23 Vgl.: Hedge-Fonds bringen weniger ein. In: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 29. Mai 2004.
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Bruce Headey and Markus M. Grabka

The Relationship between Pet Ownership and Health
Outcomes: German Longitudinal Evidence

Previous cross-sectional and intervention studies have suggested that pet owners may enjoy
better physical and mental health than non-owners. This paper presents longitudinal evidence
from a major national representative longitudinal survey: the German Socio-Economic Panel
(SOEP). Because the data are longitudinal, it is possible to assess the impact on health outcomes
(measured by number of doctor visits) of longer term pet ownership, and also of gaining and
losing a pet. An unexpected finding was that all health benefits appear to accrue to home-
owners only. The main result, then, is that homeowners who have owned a pet for five years or
more make significantly fewer doctor visits than non pet owners. However, losing a pet appears
to impose immediate health costs. The results hold after controlling for other variables associated
with use of health services, and also for health status at baseline. They still hold when a proxy
for unobserved heterogeneity is included in equations.
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Claudia Kemfert

Induced Technological Chance in a Multi-regional,
Multi-sectoral Integrated Assessment Model (WIAGEM) —
Impact Assessment of Climate Policy Strategies

This paper illustrates the representation of induced technological change in the multi-regional,
multi-sectoral integrated assessment model WIAGEM. The main aim of this paper is to investi-
gate quantitatively economic impacts of climate policy measures due to induced technological
changes that are considered. Improved technological innovations are triggered by increased
R&D expenditures that advance energy efficiencies. Model results show that induced technologi-
cal changes due to increased investment in R&D reduce compliance costs. Although R&D expen-
ditures compete with other investment expenditures, we find that increased R&D expenditures
improve energy efficiency that substantially lowers abatement costs. Without the inclusion of
induced technological changes, emission targets are primarily reached by production declines,
resulting in overall welfare reductions. With the inclusion of induced technological changes,
emission mitigations can achieve fewer production drawbacks. Technological spill over effects
also lead to improved terms of trade effects.

Discussion Paper No. 435
August 2004

Die Volltextversionen der Diskussionspapiere liegen von 1998 an komplett als pdf-Dateien
vor und kénnen von der entsprechenden Website des DIW Berlin heruntergeladen werden
(www.diw.de/deutsch/produkte/publikationen/diskussionspapiere).
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