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Bevéilkerungsalterung dampft langfristig
Hauspreise in deutschen Stadten

Die fortwdhrende Alterung der Bevolkerung in Deutschland hat
den Anstieg der Hauspreise in den Stddten in den vergangenen
20 Jahren spirbar geddmpft. Ein anhaltender Zuzug junger Men-
schen aus dem Ausland konnte allerdings dazu fiihren, dass die
Hauspreise in beliebten Stadten kiinftig dauerhaft starker steigen
als die Inflation. Gemeinsam mit der Universitdt Miinster hat das
ZEW in einer aktuellen Studie die langfristigen Auswirkungen des
demografischen Wandels auf die Hauspreise in 87 deutschen
Stadten zwischen 1995 und 2012 untersucht.

Deutschland wird, dhnlich wie die USA, Japan und weitere
Industriestaaten, in den kommenden Jahrzehnten stark vom de-
mografischen Wandel betroffen sein. Noch im Mai 2015 ging
das Statistische Bundesamt in seiner 13. Bevolkerungsvoraus-
berechnung davon aus, dass die deutsche Bevélkerung bis zum

Jahr 2060 um bis zu 16 Prozent schrumpfen wird. Die derzeit
weit tiberdurchschnittliche Zuwanderung aus dem Ausland sorgt
dafiir, dass diese Prognose nun revidiert werden muss.

Die spiirbarsten Effekte des demografischen Wandels auf die
Volkswirtschaft gehen jedoch nicht von der Grof3e der Gesamt-
bevolkerung, sondern von Veranderungen im Altersaufbau aus.
Aufgrund der niedrigen Geburtenrate, aber auch aufgrund der
stetig steigenden Lebenserwartung wird der Anteil der Alteren
an der Gesamtbevdlkerung auch bei Zuwanderung zunehmen.

Wissenschaftliche Studien zeigen, dass die Hauspreise ne-
ben der Entwicklung der Einwohnerzahl (GréBeneffekt) insbe-
sondere durch die Entwicklung der Altersstruktur (Alterseffekt)
beeinflusst werden. Egal ob Lander, Regionen oder einzelne
Stadte: Eine dauerhafte Verschiebung hin zu mehr alteren Ein-
wohnern im Verhéltnis zu den jiingeren wirkt ddmpfend auf die
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Hauspreise. Der Grund hierfiir liegt in der Altersabhangigkeit
der Nachfrage nach Wohnraum: Die Nachfrage steigt typischer-
weise mit zunehmendem Alter an, um sich dann zu stabilisieren
und im Rentenalter zu fallen. Da Wohnungen langlebige Kapi-
talgiiter sind, wirken sich altersstrukturbedingte Verschiebun-
gen in der Nachfrage spiirbar auf die Preise aus.

Exemplarisch zeigt die ZEW-Studie diesen Zusammenhang
an zwei deutschen Stdadten auf. So stieg in Miinchen die Anzahl
der Haushalte zwischen 1995 und 2012 kontinuierlich, wahrend
das Verhaltnis der Senioren zu den Personen im Erwerbsalter
konstant niedrig bei durchschnittlich 0,25 blieb. Die Hauspreise
nahmen im gleichen Zeitraum inflationsbereinigt leicht zu. Im
sdchsischen Chemnitz hingegen war die Entwicklung exakt ge-

Miinchen

tigen und deuten dariiber hinaus auf 6konomisch bedeutsame
Effekte hin.

Je schneller die Bevdlkerung altert,
desto schneller fallen die Hauspreise

Eine Zunahme des Altenquotienten — das heift, des Verhalt-
nisses der Senioren zur Bevolkerung im Erwerbsalter — um ein
Prozent geht mit einer langfristigen Abnahme der inflationsbe-
reinigten Hauspreise um durchschnittlich zirka zwei Prozent
einher. Die Korrelation zwischen der Anzahl der Haushalte einer
Stadt und ihren Hauspreisen hingegen ist positiv: Steigt bei
Konstanz aller anderen erklarenden Variablen die Anzahl der

genlaufig: Die Anzahl der Haushalte nahm von 1995 bis 2012
von 138.000 auf 132.000 ab, wahrend das Verhiltnis der Seni-
oren zu den Personen im Erwerbsalter um satte 60 Prozent von
0,28 auf 0,45 stieg. Gleichzeitig sanken die Hauspreise infla-
tionsbereinigt um mehr als die Hélfte.

In den untersuchten 87 Stadten lebt
ein Drittel aller Einwohner Deutschlands

In den zwischen 1995 und 2012 untersuchten 87 deutschen
Stadten lebt derzeit etwa ein Drittel aller Einwohner Deutsch-
lands. Die Daten zur Anzahl der Haushalte stammen vom Sta-
tistischen Bundesamt sowie vom Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt-
und Raumforschung, die Daten zum Verhaltnis der Senioren zu
den Personen im Erwerbsalter von den Statistischen Landesam-
tern. Als Maf3 fiir die Hauspreise der jeweiligen Stadte verwen-
den die Wissenschaftler die inflationsbereinigten Wiederver-
kaufswerte von Eigentumswohnungen durchschnittlicher Gré3e,
Qualitdt und Lage, wie sie sich auch in Studien der Deutschen
Bundesbank finden.

Die ZEW-Untersuchung konzentriert sich auf Eigentumswoh-
nungen, da das die Immobilie ist, die ein stadtischer deutscher
Haushalt tiblicherweise erwirbt. Im Gegensatz zu Ein- oder Zwei-
familienhdusern, die vor allem in Vorstadten oder landlicheren
Regionen bevorzugt werden, sind Eigentumswohnungen meis-
tens in Mehrfamilienhdusern im Zentrum der Stadte gelegen.
Bei etwa 20 Prozent derinsgesamt 17,3 Millionen Eigentumsim-
mobilien in Deutschland handelt es sich um solche Eigentums-
wohnungen in Mehrfamilienhdusern.

Die Ergebnisse der ZEW-Studie kénnen den negativen Zu-
sammenhang zwischen der Entwicklung der Altersstruktur und
dem langfristigen Wachstum der Hauspreise einer Stadt besta-

Haushalte um ein Prozent, so nehmen langfristig auch die rea-
len Hauspreise zu, und zwar um durchschnittlich etwa 1,4 Pro-
zent. Grund hierfiir ist das begrenzte Angebot an Wohnungen,
das in Kernstddten auch langfristig nur bedingt ausgedehnt wer-
den kann.

Ohne Beriicksichtigung der aktuellen Zuwanderungszahlen
wiirde der demografische Wandel bereits bis zum Jahr 2020 in
fast allen untersuchten 87 Stadten isoliert betrachtet — das heifdt
unter Ausschaltung der Effekte wachsender Einkommen, sich
andernder Qualifikation und Finanzierungszinsen — zu sinken-
den Hauspreisen fiihren. Die starksten Auswirkungen des Al-
terseffekts waren dabei fiir ostdeutsche Stadte zu erwarten, in
denen bereits in der Vergangenheit die Hauspreise deutlich ge-
fallen sind. Schlusslicht ware hier das thiiringische Suhl, in dem
die Hauspreise bis zum Jahr 2020 inflationsbereinigt nochmals
deutlich abnehmen wiirden. Diisseldorf hingegen ist die einzige
untersuchte Stadt, in der der GroBeneffekt den Alterseffekt mit
hoher Wahrscheinlichkeit tiberwiegt, das heitin der die Haus-
preise durch wachsende Haushaltszahlen noch steigen wiirden,
obwohl das Verhéltnis der Senioren zu den Personen im Er-
werbsalter ebenfalls steigt.

Angesichts der Evidenz negativer Effekte einer zunehmen-
den Uberalterung auf die Hauspreise stellt die hohe Zuwan-
derung fiir stadtische Wohnungsmarkte nicht nur eine grole
Herausforderung, sondern auch Chance dar. Sobald plausible
Bevolkerungsprojektionen auf Basis der aktuellen Entwicklun-
gen vorliegen, konnen die auf Basis historischer Marktinforma-
tionen ermittelten Zusammenhaénge auf die neue Situation an-
gewendet werden.

Die Studie in englischer Sprache findet sich zum Download

unter: www.zew.de/de/publikationen/7882

Dr. Oliver Lerbs, lerbs@zew.de



Uberschwemmungen, Stiirme, Hitzewellen und Hagel
kdnnen erheblichen Schaden am Eigentum anrichten. Im
Schadensfall hoffen die meisten Haushalte auf die Hilfe
ihrer Versicherung. Allerdings iberschdtzen sie oft die
garantierten Leistungen ihrer Versicherungspolicen.

Deutsche Haushalte iiberschatzen
Versicherungsschutz bei Elementarschaden

Extremwetterereignisse wie Uberschwemmungen, Stiirme, Hagel
oder Hitzewellen richten oftmals betrdchtlichen Schaden an
Grundstiicken, Gebduden und Besitz an. Im Schadensfall hoffen
Betroffene auf finanzielle Entlastung durch ihre Versicherung. Al-
lerdings liberschatzen viele deutsche Haushalte dabei die Leis-
tungen, dervon ihnen abgeschlossenen Policen, wie eine deutsch-
landweit durchgefiihrte Haushaltsbefragung des ZEW zeigt.

Viele Deutsche fiirchten, dass es durch den Klimawandel zu
einer Zunahme von Extremwetterereignissen kommt. Bereits im
Sommer 2014 gaben 97,2 Prozent der Teilnehmer einer vom
ZEW durchgefiihrten Haushaltsbefragung an, ein solches Natur-
ereignis erlebt zu haben. 40,8 Prozent der Befragten haben
durch ein Extremwetterereignis selbst Schaden erlitten. Aller-
dings zeigt sich eine deutliche Diskrepanz zwischen den Erwar-
tungen der Haushalte an ihre Versicherungen und den tatsach-
lich zu erwartenden Leistungen der Versicherungsunternehmen,
wenn beispielsweise ein Uberschwemmungsschaden eintritt.

Demnach erwartet etwa ein Viertel der Haushalte, dass sie
der Staat im Hochwasserfall finanziell unterstiitzt. Hierfuir gibt
es allerdings keine rechtlich bindende Grundlage. Den Betrof-
fenen bleibt also oftmals nur der Schutz durch eine privat abge-
schlossene Versicherung. Im Schadensfall erwarten mehr als
70 Prozent der Befragten dann auch, dass ihre Versicherung sie
finanziell unterstiitzt.

Von den vom ZEW befragten Wohnungseigentiimern gaben
61,9 Prozent an, eine Wohngebdudeversicherung mit Elemen-
tarschadendeckung abgeschlossen zu haben. Etwa ein Viertel
gab an, eine ,,einfache” Police ohne diesen Schutz zu besitzen
und 3,5 Prozent haben gar keine Wohngebdudeversicherung.
9,5 Prozent der Umfrageteilnehmer waren sich nicht sicher, ob
ihre Police eine Elementarschadendeckung beinhaltet. Verglichen
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mit Zahlen des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV) ist der Anteil der Haushalte, die einen Elemen-
tarschadenschutz angeben, erstaunlich hoch. Deutschlandweit
liegt der Anteil der Haushalte die tatsachlich tiber eine Elemen-
tarschadenversicherung verfiigen nur bei etwa 34 Prozent.

Bei der Hausratversicherung ist die Situation dhnlich: 44,4
Prozent der Befragten gaben an, tiber eine Hausratversicherung
mit Elementarschadendeckung zu verfiigen. Laut GDV trifft dies
fiir lediglich 20 Prozent aller Haushalte zu. Der Versicherungs-
schutz wird also oftmals Uiberschatzt.

Haushalte rechnen zunehmend mit Elementarschdaden

Das ist vor allem vor dem Hintergrund relevant, dass mehr
als Dreiviertel der Umfrageteilnehmer eine Zunahme von Scha-
den durch Uberschwemmungen in Deutschland fiir wahrschein-
lich halten. Auch bei den anderen Wetterereignissen wie Hitze-
wellen, Hagel oder Stiirmen erwartet jeweils mehr als die Halfte
der vom ZEW befragten Haushalte eine Zunahme der Schdden
im Vergleich zur aktuellen Situation.

Insgesamt befragten die Wissenschaftler mehr als 6.500
Haushalte in ganz Deutschland. Die Studie wurde im Rahmen
des Forschungsprojekts ,,Eval-MAP“ durchgefiihrt. An diesem
Projekt arbeiten die Mannheimer Forscher gemeinsam mit Wis-
senschaftlern des Rheinisch-Westfdlisches Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung (RWI) Essen, der Ruhr-Universitdt Bochum und
der Universitat Kassel. Das Projekt wird im Zuge des Forderpro-
gramms ,,0konomie des Klimawandels“ vom Bundesministerium
fur Bildung und Forschung (BMBF) finanziell geférdert.

Die Befragung findet sich zum Download unter: http:/

www.zew.de/de/publikationen/7959

Dr. Daniel Osberghaus, osberghaus@zew.de
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Ausbildung bringt Betrieben Vorteile bei
der Gewinnung von Fachkraften

Betriebe in Deutschland werben den Unternehmen, die in die
Ausbildung junger Menschen investieren, mit hohen Lohnauf-
schldgen die besten Ausbildungsabsolventinnen und -absolven-
ten ab. So oder @hnlich ist es immer wieder zu héren. Dass diese
These allerdigs nicht ganz korrekt ist, zeigt eine aktuelle ZEW-
Studie. Die Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, dass Ausbil-
dungsbetriebe oftmals die besten Ausbildungsabsolventinnen
und -absolventen halten kdnnen, weil sie nicht nur deren Zeug-
nisnoten kennen, sondern auch deren Personlichkeit und soziale
Kompetenz weitaus besser einzuschdtzen wissen als die an Ab-
werbung interessierte Konkurrenz.

Unternehmen, die eigene Lehrlinge ausbilden, haben ein elementares Interesse
daran, ihre besten Absolventen zu halten — mit Erfolg, denn: Ausbildende
Betriebe wissen bestens (iber die Fahigkeiten ihrer Nachwuchskréfte Bescheid.

Die betriebliche Ausbildung sichert den Betrieben aktuelles
Wissen und die Verfligbharkeit junger Fachkrafte. Daher sind Aus-
bildungsbetriebe daran interessiert, ihre besten Ausbildungs-
absolventen an sich zu binden. Da Auszubildende aussagekraf-
tige und glaubwiirdige Abschlusszeugnisse von Berufsschulen
und Industrie- und Handelskammern beziehungsweise Hand-
werkskammern erhalten, ist allerdings auch fiir konkurrierende

Unternehmen die Verlockung grof3, Absolventen mit besonders
guten Ausbildungsnoten abzuwerben.

Die Studie des ZEW zeigt nun, dass die Unternehmen damit
nur bedingt erfolgreich sind. So gelingt es ausbildenden Betrie-
ben im Durchschnitt durchaus, ihre Absolventen mit den besten
Abschlussnoten an sich zu binden.

Dass viele der besten Absolventen im Ausbildungsbetrieb
bleiben, liegt den Wissenschaftlern zufolge daran, dass diese
Unternehmen trotz der aussagekraftigen Zeugnisse mehr tiber
die Fahigkeiten und Fertigkeiten ihrer Ausbildungsabsolventen
wissen, als konkurrierende Betriebe. Zwar sind Betriebe, die
fremde Ausbildungsabsolventen einstellen, bereit fiir gute Ab-
schlussnoten einen Lohnaufschlag zu zahlen. Allerdings weisen
die Noten der Ausbildungszeugnisse hauptsachlich kognitive
Fahigkeiten und Fertigkeiten aus. Soziale Fahigkeiten, wie etwa
ein Talent dafiir, ein gutes Verhaltnis zu Kunden und Kollegen
aufzubauen oder Teamfdhigkeit, werden nicht gepriift und in
den Zeugnissen auch nicht ausgewiesen.

Ausbildungsbetriebe biindeln besseres Wissen
iiber soziale Kompetenzen der Absolventen

Somit weif} der Ausbildungsbetrieb sehr viel genauer, was
ein Absolvent tatsachlich wert ist, und legt vor allem dort beim
angebotenen Einstiegsgehalt zu, wo nicht nur die Noten stim-
men, sondern zusatzlich auch noch die Softskills. Unternehmen,
die selbst nicht ausbilden, haben diesen Vorteil nicht. Sie ver-
mogen die sozialen Fahigkeiten potenzieller Mitarbeiter bei-
spielsweise im Vorstellungsgesprach nur unzureichend zu be-
obachten. Zu einem iiberdurchschnittlichen Lohnangebot auf-
grund des Wissens um {iberdurchschnittliche soziale Fahigkei-
ten kommt es daher nicht. Letztlich fiihrt der Informationsvor-
sprung ausbildender Betriebe dazu, dass sie junge, selbst aus-
gebildete Fachkrafte mit hoheren sozialen Fahigkeiten an sich
binden kénnen. Da soziale Fahigkeiten positiv mit anderen
Fahigkeiten korreliert sind, haben die (ibernommenen Absol-
venten im Durchschnitt dann auch héhere kognitiven Fahigkei-
ten und eine bessere Schulbildung.

Die Ergebnisse der ZEW-Studie basieren auf Analysen des
Ausbildungspanels Saar. Dieser Datensatz verkniipft die Ab-
schlussnoten der Ausbildung und weiterer von den Kammern
erhobenen beruflichen und individuellen Charakteristiken mit
amtlichen Sozialversicherungsdaten zu beispielsweise Einkom-
men, Karrierecharakteristiken und Arbeitgebercharakteristiken.
Hierbei werden alle gut 20.000 Absolventen derJahre 1998 bis
2005 im Saarland erfasst.

Die Studie in englischer Sprache findet sich zum Download

unter: http://www.zew.de/de/publikationen/8001

Prof. Dr. Thomas Zwick, thomas.zwick@uni-wuerzburg.de
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Steuerstandort Fernost — Warum der
Asien-Pazifik-Raum reizvoll fiir Investoren ist

In den vergangenen zwei Jahrzehnten haben die Lander des Asi-
en-Pazifik-Raums grof3e wirtschaftliche und soziale Entwicklungs-
spriinge gemacht. Mittlerweile gehdren sie zu den Topzielen fiir
auslandische Investoren. Der Fluss dieser Investitionen wird da-
bei auch von der Besteuerung in den Landern bestimmt. Eine Stu-
die des ZEW zeigt, dass neben dem Steuersatz weitere Anreize,
wie beispielsweise Steuerfreiheiten, eine grof3e Rolle spielen.

Die Lander im Asien-Pazifik-Raum sind mittlerweile ein be-
liebtes Ziel fiir Investoren. Wo eine Investition schlussendlich
durchgefiihrt wird, hangt unter anderem von den Steuersdtzen
im jeweiligen Land ab. Eine ZEW-Studie liefert eine aktuelle Be-
standsaufnahme zu den Steuersystemen von 19 Landern im
asiatisch-pazifischen Raum. Darunter finden sich Industriena-
tionen wie Australien, Neuseeland, Japan und Stidkorea, Schwel-
lenldnder wie China, Indien und Russland sowie mit Kambod-
scha und Myanmar Entwicklungslander, deren Markte sich ge-
rade erst fiir auslandisches Kapital 6ffnen.

Gemeinsam mit der Wirtschaftsstruktur der Lander @nderten
sich ihre Steuersysteme. Dem globalen Trend folgend haben
Singapur, Malaysia, Stidkorea und Indien ihre tariflichen Steu-
ersdtze seit den frithen 1990er Jahren stetig reduziert. Begin-
nend mit der Steuerreform 2008 in China, folgten zahlreiche
Staaten und senkten ihre Steuerséatze drastisch. So liegt der ta-
rifliche Steuersatz in elf der 19 Lander der Asien-Pazifik-Region
aktuell zwischen 20 und 25 Prozent. Diese Kennzahl reicht je-
doch nicht aus, um die Komplexitat der Steuersysteme zu erfas-
sen. Die Analyse des ZEW bezieht sich deshalb auf die effektive
Steuerbelastung einer Investition in ein produzierendes Gewer-
be. Der durchschnittliche effektive Steuersatz umfasst samtliche
Aspekte der Steuersysteme wie Steuersatz, Bemessungsgrund-
lage, Vermogensteuern und internationale Doppelbesteuerungs-

abkommen. Werden nur nationale Steuergesetze in Betracht
gezogen, liegt der durchschnittliche effektive Steuersatz fiir die
Lander des Asien-Pazifik-Raums bei 23,4 Prozent. Die geringste
Steuerlast liegt mit 10,6 Prozent auf Investitionen in Hong Kong,
wahrend die gleiche Investition in Indien effektiv mit 40,4 Pro-
zent besteuert wird. In zwolf der 19 Lander bezahlen Investoren
effektiv zwischen 15 und 25 Prozent Steuern. Allerdings hangt
die finale Steuerlast auch vom Heimatland des Investors ab.
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsen sowie unterschied-
liche Verfahren zur Besteuerung von auslandischen Gewinnen
fiihren dazu, dass ein Investor aus Singapur oder Deutschland
im Durchschnitt 29,2 Prozent Steuern auf eine Investition in ei-
nem der Asien-Pazifik-Lander bezahlt, wahrend ein US-Investor
im Durchschnitt 32,8 Prozent Steuern entrichten muss.

Ein Mechanismus, um Investitionen in bestimmte Wirt-
schaftszweigen oder Regionen zu fordern, sind Steueranreize,
wie etwa tempordre Steuerfreiheiten. Alle 19 untersuchten Lan-
der greifen auf diesen Mechanismus zuriick. Mehr als 50 Prozent
der Staaten férdern dabei Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung oder Investitionen in abgelegene und unterentwickel-
te Gebiete. Fast ebenso beliebt sind Anreize fiir Investitionen in
die lokale Infrastruktur oder den Umweltschutz. Zieht man aus-
schlieBlich Steueranreize in Betracht, die die grote Entlastung
mit sich bringen, sinkt der durchschnittliche effektive Steuersatz
aller Lander im Asien-Pazifik-Raum von 23,4 auf 16,6 Prozent.
In den Landern, die Steueranreize fiir produzierende Unterneh-
mungen eingefiihrt haben (15 der 19 betrachteten Lander), sind
insbesondere Steuerminderungen fiir Hightech-Unternehmen
und Investitionen in unterentwickelte Regionen verbreitet.

Die Studie in englischer Sprache findet sich zum Download

unter: http://www.zew.de/de/publikationen/7835

Prof. Dr. Katharina Nicolay, nicolay@zew.de

EFFEKTIVE DURCHSCHNITTLICHE STEUERBELASTUNG (IN PROZENT) FUR INVESTITIONEN IM ASIEN-PAZIFIK-RAUM —

UNTER BERUCKSICHTIGUNG VON STEUERANREIZEN

Effektive Steuerlast mit Steueranreizen
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Die Grafik stellt ein reguldres hypothetisches Investment einer Investition gegeniiber, die sich fiir Steueranreize qualifiziert. Hierbei werden ausschlieB3lich Steueranreize dargestellt, die die hochstmagliche Steuerminderung mit sich

bringen. Fiir Taiwan, Australien, Neuseeland und Japan wurden keine Steueranreize modelliert. Fiir diese Lander wird die urspriingliche Investition dargestellt.

Quelle: ZEW
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Nachhaltige Investmentfonds: Lohnende
Alternative fiir ethisch orientierte Anleger

Beim Investieren zahlt in erster Linie der Ertrag. Allerdings gibt es
auch Anleger, die nicht um jeden Preis einen moglichst hohen
Ertrag erzielen wollen. Fiir diese sogenannten ethisch orientier-
ten Anleger spielt die Nachhaltigkeit der Anlagestrategie eines
Investmentfonds eine gréRere Rolle. Eine aktuelle Studie des
ZEW untersucht, ob nachhaltige Investmentfonds, also solche,
die angeben, sich in ihrer Anlagepolitik besonders an ethischen,
sozialen und 6kologischen Kriterien zu orientieren, wirklich an-
ders investieren als konventionelle Fonds.

Um herauszufinden, ob nachhaltige Investmentfonds sich in
ihrer Anlagestrategie von konventionellen Fonds unterscheiden,
berechneten die Wissenschaftler fiirin Deutschland zugelasse-
ne Fonds, die entweder in Europa oder weltweit in Aktien anle-
gen, wie stark sie in Aktien investieren, die als besonders nach-
haltig eingestuft werden. Dabei verwendeten sie die Ratings von
drei auf Nachhaltigkeit spezialisierten Ratingagenturen (Oekom,
Sustainalytics und Asset4).

Die Forscher untersuchten 60 europaweit und 119 weltweit
anlegende Nachhaltigkeitsfonds und verglichen die Anlagepoli-
tik mit einer gleichen Anzahl konventioneller Fonds. Fiir den
Stichtag, den 31. Dezember 2013, wurden die Anlageportfolios

komplett miteinander verglichen, insbesondere mit Bezug auf
die Nachhaltigkeitsratings der einzelnen Aktien.

Die Ergebnisse der Analysen zeigen, dass die Nachhaltig-
keitsfonds im Durchschnitt ein deutlich groferes Gewicht auf
Unternehmen legen, die ein hohes Nachhaltigkeitsrating auf-
weisen. AuBerdem vermeiden sie es, in entsprechend schlecht
eingestufte Unternehmen zu investieren. Wahrend bei konven-
tionellen Fonds zirka 60 bis 70 Prozent der Aktien unterdurch-
schnittliche Nachhaltigkeitsratings aufweisen, sind es bei den
Nachhaltigkeitsfonds nur rund 25 bis 35 Prozent, je nachdem,
welches Rating angewendet wird.

Nachhaltigkeitsfonds unterscheiden sich somit in ihrer An-
lagepolitik signifikant von konventionellen Fonds, die keine zu-
sdtzlichen ethischen, sozialen und 6kologischen Auswahlkrite-
rien verwenden. Somit kommen sie den Interessen ethisch ori-
entierter Anleger ndher als konventionelle Fonds. Allerdings
empfiehlt sich trotzdem ein genauer Blick in die Anlagerichtli-
nien und -praxis, da es einige Nachhaltigkeitsfonds gibt, die
schlechter zu bewerten sind als manche konventionelle Fonds.

Die Studie in englischer Sprache findet sich zum Download

unter: http://www.zew.de/de/publikationen/7888

Prof. Dr. Michael Schroder, schroeder@zew.de

China: Karriere auf Kosten des Bankenrisikos

Chinesische Politiker stehen im standigen Wettbewerb miteinan-
der um Karrierechancen. Sie werden in erster Linie an dem wirt-
schaftlichen Erfolg, der von ihnen verwalteten Regionen gemes-
sen — der oft durch Kredite erkauft wird. Eine neue ZEW-Studie
hinterfragt, ob und wie dieses Aufstiegssystem fiir Politiker das
Bankenrisiko in China beeinflusst.

In China existiert ein spezielles System, mit dem der Karriere-
aufstieg von Politikern gesteuert wird. Sie haben gute Aussich-
ten auf Beférderung, wenn die Wirtschaft der von ihnen verwal-
teten Region eine besonders positive Entwicklung im Vergleich
zu anderen Regionen aufweist. Um das zu messen erhalten chi-
nesische Politiker Wachstumsziele, die ihre Leistung im Verhalt-
nis zu denen anderer Politiker abbilden. In dieser Konkurrenz-
situation konnten chinesische Politiker einen Anreiz haben,
Bankkredite liber so genannte Finanzierungsplattformen aufzu-
nehmen, um zum Beispiel Infrastrukturinvestitionen in ihrer Re-
gion durchzufiihren. Uber die Finanzierungsplattformen wird
nahezu die Halfte der staatlichen Verschuldung finanziert, zu
einem groBBen Teil mit Bankkrediten. Etwa 70 Prozent der Platt-
formen werden von Kommunalregierungen gesteuert oder zu-

mindest stark beeinflusst. Die anderen miissen zumindest staat-
lichen Stellen auf regionaler Ebene Bericht erstatten.

Die ZEW-Studie untersucht fiir den Zeitraum 2005 bis 2013,
ob und in welchem Ausmaf die von chinesischen Politikern
durchgefiihrten karriereférdernden wirtschaftlichen MaBnah-
men zu einer Erhéhung des Risikos von Banken gefiihrt haben
und lber welche Mechanismen das geschieht.

Die Untersuchung zeigt, dass Politiker mit ihren personlichen
Karrierebemiihungen tatsachlich dazu beitragen, dass sich die
Kreditvergabe von Banken erhoht. AufSerdem sinkt die Qualitat
des Kreditportfolios und die Liquiditat der Banken geht zuriick.
Dieses Ergebnis ist auch auf die spezielle Funktionsweise der
Finanzierungsplattformen zuriickzufiihren. Durch die politikin-
duzierte Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen mit Hilfe
von Bankkrediten erh6ht sich insgesamt das Risiko der Banken.
Besonders ausgepragt ist dieses Ergebnis fiir lokale Banken,
bei denen Politiker ihren Einfluss starker geltend machen kon-
nen als bei Giberregional tatigen Banken.

Die Studie in englischer Sprache findet sich zum Download

unter: http://www.zew.de/de/publikationen/7887

Prof. Dr. Michael Schroder, schroeder@zew.de



Der Solidaritdtszuschlag — oder,,Soli“ — war ab 1995 dazu gedacht, die
Kosten der deutschen Wiedervereinigung aufzufangen. Als Erganzungs-
abgabe konzipiert, gilt er inzwischen hdufig als tiberholt. Doch eine
Integration des Soli in die Einkommensteuer ware nicht aufkommens-
neutral zu haben.

Integration des Solidaritatszuschlags in
die Einkommensteuer — was zu beachten ist

Immer wieder wird in steuerpolitischen Debatten gefordert, den
Solidaritatszuschlag, kurz Soli, abzuschaffen oderihn in die Ein-
kommensteuer zu integrieren. Das ZEW hat die Verteilungs- und
Aufkommenswirkungen untersucht, die sich bei einer Integration
des Solidaritdatszuschlags in die Einkommensteuer ergaben: Will
der Staat niemanden schlechter stellen, muss er fiir einen finan-
ziellen Ausgleich insbesondere von Familien sorgen.

Der Solidaritatszuschlag — eine Erganzungsabgabe zur Ein-
kommensteuer, Kapitalertragsteuer und Korperschaftsteuer,
deren Aufkommen allein dem Bund zusteht — wurde 1991 in
Deutschland auf ein Jahr befristet eingefiihrt, um die Kosten des
zweiten Golfkriegs zu finanzieren. 1995 folgte die Wiederbele-
bung des Soli, diesmal zur Finanzierung der deutschen Wieder-
vereinigung. Im Jahr 1998 wurde er von urspriinglich 7,5 Prozent
auf 5,5 Prozent gesenkt.

Heute, 25 Jahre nach der Wiedervereinigung, besteht der
Solidaritatszuschlag noch immer. Mittlerweile ist es allerdings
nicht mehr plausibel, sein Bestehen mit der Bewdltigung der fi-
nanziellen Lasten der Wiedervereinigung zu begriinden. Dariiber
hinaus gibt es verfassungsrechtliche Bedenken gegen ein Fort-
bestehen des Steuerzuschlags. Im politischen Diskurs wird da-
her regelméaBig gefordert, den Solidaritdatszuschlag abzuschaf-
fen oder ihn alternativ in die Einkommensteuer zu integrieren.

Zwischen ,,naiver“ Integration und Alternativtarif

Das ZEW hat in einer Simulation die Verteilungs- und Aufkom-
menswirkungen abgeschatzt, die sich bei einer Integration des
Solidaritatszuschlags in die Einkommensteuer ergaben. Es wur-
den zwei Varianten verglichen: erstens eine sogenannte ,,naive“
Integration des Solidaritdtszuschlags, bei der samtliche Grenz-
steuersdtze mit einem Faktor von 1,055 multipliziert wiirden,
und zweitens ein Alternativtarif, der zusatzlich auch den Freibe-
trag und die Milderungszone beim derzeitigen Solidaritatszu-
schlag beriicksichtigt.

Zur Berechnung zogen die Wissenschaftler das Mikrosimu-
lationsmodell des ZEW heran. Damit ldsst sich nicht nur ermit-
teln, wie sich Anderungen im Steuer- und Transfersystem auf
die 6ffentlichen Haushalte (Steueraufkommen, Einnahmen aus
Sozialversicherungsbeitragen, Zahlungen staatlicher Transfer-
leistungen) auswirken, sondern auch, wie sie die Einkommens-
verteilung und verschiedene Haushaltstypen beeinflussen. Als
Datengrundlage fiir die Simulation diente die das Sozio-Oeko-

nomische Panel (SOEP) aus dem Jahr 2011, eine jahrlich erho-
bene, reprasentative Stichprobe der deutschen Bevolkerung, die
mehrals 20.000 Personen in rund 11.000 Haushalten umfasst.

In einem ersten Schritt wurde das Steuer- und Transfersystem
zum Rechtsstand 2015 nachgebildet und das verfiigbare Netto-
einkommen jedes Haushalts der Stichprobe berechnet. Entspre-
chend wurden auch die Nettoeinkommen unter den beiden Re-
formalternativen ermittelt. Die Verteilungs- und Aufkommens-
wirkungen in der Stichprobe wurden anschlieBend auf die deut-
sche Gesamtbevolkerung hochgerechnet.

Manche Haushalte wiirden schlechter gestellt

Die Berechnungen zeigen, dass bei einer ,naiven* Integration
des Solidaritatszuschlags in die Einkommensteuer das Steuer-
aufkommen des Staates jahrlich um etwa 800 Millionen Euro
steigen wiirde. Der Alternativtarif, der auch den Freibetrag und
die Milderungszone beim Solidaritatszuschlag beriicksichtigt,
ware trotz gleicher Grenzbelastungen wie beim Status quo eben-
falls nicht aufkommensneutral. Hier beliefe sich das Mehrauf-
kommen des Staats auf 600 Millionen Euro. Der Grund: Die Be-
messungsgrundlage des Solidaritatszuschlags nach geltendem
Rechtist nicht die tatsdchliche Einkommensteuer, sondern eine
fiktive Steuerzahlung unter Beriicksichtigung der Kinderfreibe-
trage. Haushalte mit Kindern wiirden also bei einer Integration
des Soli in die Einkommensteuer schlechter gestellt. Mochte nun
der Staat mittels einer Kindergelderh6hung jegliche Schlechter-
stellung der Haushalte vermeiden, so miisste das monatliche
Kindergeld um etwa 17 Euro pro Haushalt steigen. Die meisten
Haushalte wiirden sich hier leicht besser stellen — fiir den Staat
jedoch ergdbe sich eine effektive Belastung von etwa 1,4 Milli-
arden Euro pro Jahr.

Wie die ZEW-Analyse zeigt, ist eine aufkommens- und vertei-
lungsneutrale Integration des Solidaritdtszuschlags in die Ein-
kommensteuer nicht ohne weiteres moéglich. Ein Mittelweg
wadre eine aufkommensneutrale Kompensation, die aber nicht
alle Haushalte besser stellen wiirde. Hierfiir miisste das Kinder-
geld um etwas mehrals fiinf Euro im Monat angehoben werden.

Die Studie findet sich zum Download unter: www.zew.de/de

publikationen/7926

Prof. Dr. Clemens Fuest, fuest@zew.de
Max Loffler, loeffler@zew.de

Prof. Dr. Andreas Peichl, peichl@zew.de
Dr. Holger Stichnoth, stichnoth@zew.de
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Nachgefragt: Wie erfolgreich war die deutsche Wiedervereinigung wirtschaftlich?

,Die alternde Bevolkerung wird
immer mehr zum Wachstums-Handicap“

Vor 25 Jahren implodierte die Deutsche Demokratische Republik
und machte den Weg fiir die Wiedervereinigung beider deutscher
Staaten frei. Ein gesellschaftspolitischer Traum wurde damit Wirk-
lichkeit. Die wirtschaftswissenschaftlichen Perspektiven fiir das
geeinte Deutschland driften allerdings bis heute je nach Denk-
und Himmelsrichtung auseinander. Warum ldsst die vollstandige
Angleichung von Ost und West immer noch auf sich warten? ZEW-
Finanzwissenschaftler Friedrich Heinemann erklart, woran die
ostdeutsche Wirtschaft krankt, wovon sie profitieren kann und
welche Rolle die Zuwanderung dabei spielt.

Politiker betonen gerne, dass mit dem Zusammenwachsen
von West- und Ostdeutschland seit 1990 eine 6konomische Er-
folgsgeschichte geschrieben wurde. Tatsachlich?

Es gibt viele Erfolge, die alleine schon beim Spaziergang
durch die Innenstadte von Erfurt oder Leipzig ins Auge stechen:
In Sachen Infrastruktur, Lebensqualitdt oder auch Tourismus-
Attraktivitat sind die neuen Lander eine Erfolgsgeschichte. Zu-
dem ist es gelungen, einige industrielle Kerne zu beleben. Der
Anteil des industriellen Sektors an der Wertschopfung ist heute
im Osten Deutschlands beispielsweise hoher als in Frankreich.
Dennoch miissen Okonomen auch zum 25-Jahres-Jubildum die
Feierlaune triiben: Das Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt liegt in
Ostdeutschland immer noch um ein Drittel unter dem West-
niveau und ein weiterer Aufholprozess ist fraglich. Die stark
schrumpfende und alternde Bevélkerung wird immer mehr zum
Wachstums-Handicap.

Offentliche und private Haushalte im Osten der Bundesre-
publik erhalten {iber den Finanzausgleich und die Sozialversi-

Prof. Dr. Friedrich Heinemann

ist Leiter des Forschungsbereichs ,,Unter-
nehmensbesteuerung und Offentliche Fi-
nanzwirtschaft“ am ZEW und Professor
fuir Volkswirtschaftslehre an der Universi-
tat Heidelberg. Seine Forschungsschwer-
punkte liegen im Bereich der empirischen
Finanzwissenschaften. Er untersucht fer-
ner Fragestellungen des Fiskalwettbewerbs
und Féderalismus in Europa. Auch die Determinanten der Re-
formfahigkeit von Staaten und Gesellschaften zahlen zu seinen
Forschungsgebieten. Heinemann ist Vorstandsmitglied des Ar-
beitskreises Europdische Integration, Berlin, sowie Mitglied des
Kuratoriums des Instituts fiir Europaische Politik (IEP), Berlin.

heinemann@zew.de

cherungen bis heute erhebliche Transfers. Trotzdem hinken die
neuen Bundeslander den alten etwa in puncto Arbeitslosen-
quote und Lohnniveau seit Jahren hinterher.

Hier wiederholt sich eine Erfahrung aus anderen Foderalstaa-
ten, die man auch bei allen europdischen Uberlegungen genau
beachten sollte: Hohe Transfers sind mitnichten ein Garant fiir
okonomische Konvergenz, sie konnen sogar das Gegenteil be-
wirken. Umfangreiche Transferzahlungen mindern den Anreiz
der Empfanger, durch Innovationen fiir eine wirtschaftsfreund-
liche Standortpolitik oder durch Lohndisziplin fiir wettbewerbs-
fahige Strukturen zu sorgen. Auch ist es mit einer noch so klu-
gen Investitionsforderung sehr schwer, schlechte Startvoraus-
setzungen wie etwas das Fehlen mittelgrof3er und grof3er Unter-
nehmen zu kompensieren.

Eine weitere Baustelle ist das Steueraufkommen im Ost-
West-Vergleich. Die fiskalischen Unterschiede von neu zu alt
ziehen enorme Umverteilungswirkungen nach sich. Muss der
Finanzausgleich nach 2020 nicht doch um einen neuen Solidar-
pakt ergdnzt werden?

Der Solidarpakt beruhte auf der Notwendigkeit, den neuen
Bundeslandern eine addquate Infrastruktur zu finanzieren. Diese
Aufgabe ist nun erfiillt, so dass das System auf die ,,normalen*
Mechanismen des Finanzausgleichs zuriickgefiihrt werden soll-
te. Der Finanzausgleich bietet eine weitgehende Kompensation
fiir die viel geringere Steuerkraft Ostdeutschlands. Mit Ausnah-
me Berlins sind die neuen Lander nicht ibermaBig verschuldet.
Insofern ist eine Sonderbehandlung nicht mehr angeraten. Reiz-
voll ware es besonders fiir die neuen Bundeslander, kiinftig in
hoherem MaRe als bisher autonom die Hohe wichtiger Abgaben
wie zum Beispiel der Einkommensteuer zu bestimmen.

Was kann kiinftig getan werden, um der politisch beschwo-
renen Vision von ,,blithenden Landschaften“ bundesweit mehr
Realitdt zu verleihen?

Den neuen Landern bieten sich heute durch die neuen Wachs-
tumszentren wie Berlin oder auch Dresden und Leipzig erhebli-
che neue Chancen. Die Standortpolitik der Flachenlander sollte
strategisch darauf setzen, von diesen Zentren stdrker zu profi-
tieren. V6llig widersinnig angesichts der sehr schlechten Demo-
graphie im Osten ist, dass hier Zuwanderung politisch oftmals
auf groReren Widerstand stof3t als im Westen. Wiirden solche
Urteile vom Kopf her und nicht aus dem Bauch gesteuert, dann
sollte der Osten sich eigentlich durch eine besonders grof3e Be-
geisterung fiirjeden zuwandernden jungen Menschen auszeich-
nen. Und die Wirtschaftspolitik sollte bei ihrer aktuellen Regu-
lierungswut den potenziell hohen Schaden fiir die neuen Lander
nicht aus dem Auge verlieren: Der bundesweit einheitliche Min-
destlohn etwa verhindert viel eher neue Jobs in Frankfurt an der
Oder als in Frankfurt am Main.
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Weniger Fusionen und Ubernahmen
in Deutschland — mit mehr Substanz

Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland hat den Gipfelsturm
vorerst beendet. Bei den Ubernahmen von und Fusionen mit
deutschen Unternehmen war in den vergangenen Monaten eine
stagnierende bis riicklaufige Aktivitat zu beobachten. Da Fusi-
onen und Ubernahmen (Mergers & Acquisitions, M&A) iiblicher-
weise in Wellen (,,Merger Waves*) auftreten, ist noch unklar, ob
die gegenwadrtige Situation nur eine Orientierungsphase darstellt
oder ob der Gipfel bereits tiberschritten ist. Allerdings zeigt sich
eine gegenldufige Entwicklung beim durchschnittlichen Trans-
aktionsvolumen mit deutscher Beteiligung.

Der substanzielle Einbruch der M&A-Aktivitdten gegen Ende
2014 — ein niedrigerer Indexwert wie im November wurde nur
2011 gemessen und im Dezember wurde seit Erfassungsbeginn
der Daten im Jahr 2000 {iberhaupt kein niedrigerer Wert gemes-
sen — hat sich in 2015 nicht fortgesetzt. Allerdings konnte sich
die Dynamik der vergangenen Jahre bislang auch nicht wieder
einstellen. Diesen Umstand verdeutlicht auch der gleitende
Zwolf-Monatsdurchschnitt des ZEW-ZEPHYR-M&A-Index, der in
diesem Jahr bislang kaum Varianz aufweist und zwischen 86
und 88 Indexpunkten schwankt.

Transaktionsvolumen liegt im Durchschnitt
bei 303 Millionen Euro pro Deal

Paralell zur geringeren Anzahl an M&A-Transaktionen mit deut-
scher Beteiligung ist ein deutlicher Trend hin zu groen Deals
erkennbar. Lag der gleitende Zwolf-Monatsdurchschnitt der Deal-
werte — beriicksichtigt wurden hierbei nur Deals mit bekanntem
Transaktionsvolumen — im September 2013 noch bei 116 Milli-
onen Euro pro Deal, ist er seither konstant gestiegen und hat sich
mit einem Wert von 303 Millionen Euro pro Deal (Juni 2015) mitt-
lerweile fast verdreifacht — das hochste durchschnittliche Deal-
volumen seit Beginn der Messung. Der Erwerb des Ol- und Gas-
forderers DEA durch die russische Investorengruppe LetterOne
war dabei die groflte VerduBBerung eines deutschen Ziels in den
vergangenen Monaten. Die Tochter des Essener Energieriesen
RWE wechselte im Marz fiir 5,1 Millarden Euro den Besitzer. Der
Deal wurde von heftigen Protesten der britischen Regierung be-

gleitet, da diese einen europdischen Versorgungsengpass be-
fiirchtet, falls Russland weitere Sanktionen aufgrund des Kon-
flikts in der Ukraine auferlegt wiirden.

ZEW-ZEPHYR M&A INDEX DEUTSCHLAND
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Der ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutschland berechnet sich aus

der Anzahl der in Deutschland monatlich abgeschlossenen

M&A-Transaktionen. In diesem Index werden ausschlieflich

Fusionen und Ubernahmen von und mit deutschen Unterneh-

men beriicksichtigt. Eine Differenzierung nach dem Ur-

sprungsland des Kdufers oder Partners findet nicht statt. Das

bedeutet, dass sowohl inlandische als auch ausldndische

Kduferunternehmen beriicksichtigt werden, wahrend die Ziel-
unternehmen in Deutschland tétig sind.

Der ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutsch-

% land wird vom ZEW und von Bureau van

Dijk (BvD) auf Basis der Zephyr-Daten-

bank erstellt. Zephyr liefert tagesaktuel-

le Detailinformationen zu mehr als einer Million M&A, IPO

und Private Equity Transaktionen weltweit.



Aber auch deutsche Unternehmen sind kraftig auf Ein-
kaufstour. Mit einem Transaktionsvolumen von 11,3 Millarden
Euro stellt die im Mai 2015 abgeschlossene Ubernahme der TRW
Automotive Holding durch den Technologiekonzern ZF Friedrichs-
hafen den grofiten Transfer seit dem Jahr 2006 dar. Bereits im
Oktober 2014 lieR sich der Chemiegigant Bayer die Ubernahme
des Consumer Care Geschéfts von Konkurrent Merck ebenfalls
mehr als zehn Millarden Euro kosten.

6 10 | ZEWNEWS OKTOBER 2015 | SCHWERPUNKT M&A REPORT

Dieser Anstieg der Transaktionsvolumen ldsst sich vor allem
durch den Wiedereinstieg grofer Spieler ins M&A-Geschdft er-
klaren, die wahrend der Finanzkrise ab 2007 eher restrukturiert
und entschlankt haben. In dieser Zeit war der M&A-Markt durch
die Aktivitaten von mittelstandischen Unternehmen gepragt.
Mittlerweile finden jedoch wieder strategische Ubernahmen und
Fusionen durch die Branchenriesen statt.

Sven Heim, heim@zew.de

Volumenentwicklung bei Mega-Deals:
2015 ist auf dem Weg zum Rekordjahr

Die weltweite M&A-Aktivitdt steuert dieses Jahr aller Voraus-
sicht nach auf ein Rekordvolumen zu. Die giinstigen Finanzie-
rungskonditionen und die Wachstumspldne der Unternehmen
tragen wesentlich zu der starken Aktivitat bei. Zwischen Januar
2015 und Juli 2015 wurden bereits 189 Transaktionen mit ei-

ANZAHL UND AGGREGIERTE VOLUMEN DER WELTWEITEN
M&A-TRANSAKTIONEN IN DEN JAHREN 2007 BIS 2015*
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Volumen in Milliarden Euro, *Hochgerechnet auf Basis der Transaktionen von Januar bis Juli 2015
Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW

nem Mindestwert von einer Milliarde Euro abgeschlossen. Da-
bei wurde ein aggregiertes Volumen von 1.020 Millarden Eu-
ro erzielt. Hochgerechnet auf das Jahresende waren das 324
Transaktionen mit einem Gesamtwert von 1.750 Milliarden Eu-
ro, was bei weitem die aggregierten Transaktionswerte fiir die
Jahre 2008 bis 2014 (ibersteigt. Setzt sich die seit Anfang des
Jahres beobachtete starke M&A-Aktivitdt bis zum Jahresende
fort, wird das Transaktionsvolumen 2015 aller Voraussicht nach
den bisherigen Rekordwert des Jahres 2007 von 1.560 Milliar-
den Euro iibertreffen.

Auch die durchschnittliche Transaktionsgrofie unter den
Megadeals liegt im laufenden Jahr mit 5,41 Milliarden Euro auf
einem sehr hohen Niveau. In den schwachen Jahren nach der

Finanzmarktkrise lag die durchschnittliche Transaktionsgrofie
2011 und 2012 bei knapp drei Milliarden Euro sowie 2013 und
2014 bei 3,37 Milliarden beziehungsweise 3,36 Milliarden Euro.
Im starken M&A-Jahr 2007 wurden Megadeals mit einer durch-
schnittlichen GréBe von 4,2 Milliarden Euro realisiert.

US-Deals dominieren den weltweiten M&A-Markt

Gemessen an der Anzahl der bisherigen Transaktionen im
Jahr 2015 dominieren Deals in den USA den weltweiten M&A-
Markt. Immerhin 50 Prozent der Zielunternehmen stammen aus
den Vereinigten Staaten. Mit groem Abstand dahinter liegen
die Ziellander Gro3britannien mit acht Prozent auf dem zweiten
Platz und Australien mit vier Prozent der weltweiten Transakti-
onen auf Platz drei. Verglichen mit der Landerallokation in den
Jahren 2007 bis 2014 ist das schwéchere Interesse an Ubernah-
men in Russland zu erkennen. Wahrend in den vergangenen acht
Jahren Mega-Deals mit russischen Unternehmen vier Prozent der
Transaktionen ausmachten, wurde im Jahr 2015 lediglich eine
einzige groBe Ubernahme verzeichnet.

Die wohl teuerste Fusion in diesem Jahr ist die Ubernahme
des britischen Fliissigerdgasspezialisten BG Group durch Royal

ZIELLANDER DER MEGADEALS IM JAHR 2015
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Zielldnder aller M&A-Transaktionen mit einem Mindestwert von einer Millarde Euro im Jahr 2015.
Insgesamt wurden 189 Vorgénge verzeichnet. Stand: Juli 2015
Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW



Dutch Shell fiir 64 Milliarden Euro. Die Fusion soll Shell naher
an die US-Konkurrenten fithren. Zu den grofiten Deals 2015 ge-
hort zweifellos auch die Ubernahme von Time Warner Cable
(TWC) durch den Konkurrenten Charter Communication in den
Vereinigten Staaten. Es wird erwartet, dass diese Transaktion
fiir einen tiefgreifenden Umbruch auf dem US-Kabelnetzmarkt
sorgen wird.

Warren Buffet greift in den Lebensmittelmarkt ein

Als bislang meistbeachteter Fusionsfall in diesem Jahr gilt
der Zusammenschluss der Lebensmittelgiganten The Heinz Com-
pany und Kraft Foods Group. Hinter dem Deal steckte die Invest-
mentgesellschaft von Warren Buffett Berkshire Hathaway. Der
Wert dieser Transaktion wird auf 36 Milliarden Euro beziffert.

Dr. Mariela Borell, borell@zew.de
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ENTWICKLUNG DER ANZAHL DER MEGADEALS IN DEN USA,
GROSSBRITANNIEN, KANADA, RUSSLAND UND AUSTRALIEN
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Die Entwicklung der Anzahl der Megadeals in den stérksten fiinf Médrkten in den Jahren 2007 bis 2015. Stand:
Juli 2015. Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW

Konsolidierungsdruck in Spanien
treibt M& A-Aktivitaten auf Spitzenwert

Die M&A-Aktivitaten mit spanischer Beteiligung sind seit
2012 sprunghaft angestiegen. Im Jahr 2013 wurde der Spitzen-
wert von 3.217 Transaktionen erreicht, was dem neunfachen
Wert aus dem Jahr 2000 entspricht. Bei den meisten Transakti-
onen, in die ein spanisches Unternehmen involviert ist, treten
die Spanier sowohl als Kaufer als auch als Zielobjekt auf. Dies
war in den Jahren 2000 bis 2014 in rund 72 Prozent der M&A-
Geschafte in Spanien der Fall. Allein die Inlandstransaktionen
erreichten 2013 das achtzehnfache Niveau des Jahres 2000.

Die Betrachtung der Transaktionszahlen kategorisiert nach
Branche des Zielobjekts offenbart, dass es sich vor allem um
Branchen mit hohem Konsolidierungsdruck handelt. So fiihren
die Immobilienhandler mit neun Prozent der Transaktionen von
2012 bis 2014 dicht gefolgt von Bauunternehmen (8,8 Prozent)
die Liste an. Auf den Platzen drei und vier liegen die GroR- (8,5
Prozent) und Einzelhandler (vier Prozent). Auf Platz fiinf rangiert
der Finanzsektor (ohne Versicherungen und Pensionsfonds) mit
einem Anteil von 3,9 Prozent der Transaktionen.

Immobilienblase zog Marktbereinigung nach sich

Diese Entwicklung ist speziell in Spanien zu beobachten, da
nur hier eine entsprechende Blasenbildung bis 2007 stattfand,
die zwingend Marktbereinigungen nach sich ziehen musste.
Deswegen ist Spanien in seiner Entwicklung auch nicht mit an-
deren EU Staaten vergleichbar, die auch stark von der Finanz-
und Schuldenkrise betroffen waren oder es noch sind.

Wahrend in Griechenland und Portugal die Anzahl der Trans-
aktionen weit unter Vorkrisenniveau liegt, zeichnet sich in Irland
derweil eine leichte Erholung ab. Die Regeneration erreicht aber

weder den Spitzenwert aus dem Jahr 2007, noch ist sie mit der
sprunghaften spanischen Entwicklung vergleichbar. Trotzdem
kann erwartet werden, dass zumindest in Griechenland noch
dhnliche Konsolidierungswellen anstehen, die aufgrund der ho-
hen Ungewissheit im Zuge der Staatsschuldenkrise in dem siid-
europdischen Land bisher nicht vollzogen wurden. Zusatzlich
konnte langfristig fiir auslandische Unternehmen eine Investi-
tion wieder attraktiver werden.

Ulrich Laitenberger, laitenberger@zew.de

ENTWICKLUNG DER ANZAHL DER M&A-TRANSAKTIONEN
IN IRLAND, GRIECHENLAND, SPANIEN UND PORTUGAL
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Abgebildet sind alle Transaktionen, bei denen ein Unternehmen aus dem jeweiligen Land als Kaufer, Verkdu-
fer oder Kaufziel auftritt. Die Anzahl der M&A wurden zur besseren Vergleichbarkeit normiert auf den Basis-
wert 100 fiir das Jahr 2000. Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW
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Konzentration auf europaischen
Festnetzmarkten nimmt zu

Die europdischen Telekommunikationsmarkte unterliegen
seit einigen Jahren einem massiven Konsolidierungstrend, der
sowohl den Bereich der Mobilfunkkommunikation als auch die
(leitungsgebundene) Festnetzkommunikation erfasst hat. Auf
den Mobilfunkmarkten ist eine substanzielle Zunahme bei den
Transaktionsvolumen zu beobachten, wie bereits im M&A Re-
portim April 2014 beschrieben wurde. Seither hat sich die dies-
beziigliche Entwicklung nochmals verstarkt, wie auch die inzwi-
schen genehmigte Ubernahme von E-Plus durch Telefonica
Deutschland zeigt.

Zahl der Ubernahmen auf den Festnetzmarkten sinkt

Auch die Festnetzmarkte befinden sich seit Jahren in einer
Konsolidierungsphase. Zwar ist die Zahl der Ubernahmen in den
vergangen Jahren nahezu stetig gesunken und befindet sich der-
zeit auf ihrem niedrigsten Stand seit 2003. Jedoch kam es seit
2013 wieder zu einem massiven Anstieg der aggregierten Trans-
aktionsvolumen (in Millionen Euro), nachdem diese zu Beginn
der Konsolidierungsphase ebenfalls gesunken waren. Daraus
lasst sich folgern, dass in den vergangenen zwei Jahren vor al-
lem grolere Unternehmen miteinander fusionierten, wie die
Ubernahme des niederldndischen Unternehmens Ziggo durch
Liberty Global, welches zuvor bereits das Unternehmen Kabel
BW in Deutschland tibernommen hatte.

Neben diesen Ubernahmen im Bereich der Kabelnetzbetrei-
ber kam es im Zuge des zunehmenden Zusammenwachsens von
Fest- und Mobilfunknetzen auch zu Ubernahmen mit dem Ziel,
beide Infrastrukturkomponenten zu verbinden, wie beispiels-
weise die Ubernahme von SFR (zweitgréter Mobilfunkanbieter)
durch Numericable Group (groRter Kabelnetzbetreiber) in Frank-

reich im Jahr 2014 sowie die Ubernahme von Kabel Deutschland
(groBter Kabelnetzbetreiber in Deutschland) und ONO (groBter
Kabelnetzbetreiber in Spanien) durch Vodafone in den Jahren
2013 und 2014. Diese Transaktionen sind zum Teil das Ergebnis
einer zunehmenden Nachfrage seitens der Kunden nach mog-
lichst vollstandig integrierten Produktbiindeln.

IP-Konvergenz verdndert die Geschadftsmodelle

Die Wettbewerbsintensivierung im Festnetz ist vor allem auf-
grund der mit der IP-Konvergenz einhergehenden Anderung und
Umgestaltung von Geschaftsmodellen erklarbar. IP-Konvergenz
meint das Zusammenfiihren der Sprachkommunikation und der
Datenkommunikation auf einem IP-Netzwerk, womit mehrere
Dienste auf einer einheitlichen Plattform angeboten werden
konnen. Damit kénnen zwischenzeitlich etwa klassische Sprach-
telefoniedienste auch von unterschiedlichen Internetdienstan-
bietern wie Skype, Viber oder Whatsapp erbracht werden.

Mobilkommunikation schafft zus&tzlichen Wettbewerb

Neben dem zusatzlichen Wettbewerbsdruck kam es in den
vergangenen Jahren auch zu Anpassungen in den Geschafts-
modellen von Telekommunikationsanbietern, die zum Teil auch
vertragliche Vereinbarungen mit Internetdienstanbietern umfas-
sen, wie etwa die Vorinstallation kundenrelevanter Dienstean-
wendungen, sogenannter Apps. Diese Entwicklung umfasst ins-
besondere auch die Mobilkommunikation, deren Produkte eben-
falls in zunehmendem Wettbewerb mit leitungsgebundenen
Sprachtelefonie- und Breitbanddiensten stehen.

Dr. Wolfgang Briglauer, briglauer@zew.de

ANZAHL UND AGGREGIERTES VOLUMEN DER ABGESCHLOSSENEN UBERNAHME- UND FUSIONSAKTIVITATEN AUF
DEN FESTNETZMARKTEN INNERHALB DER 28 EU-MITGLIEDSSTAATEN IN DEN JAHREN 2003 BIS 2015
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ZEW Lunch Debate - Experten diskutieren das fiskalische Regelwerk der Eurozone

Zur September-Auflage seiner Lunch Debates hatte das ZEW in
die Briisseler Vertretung des Landes Baden-Wirttemberg bei der
EU eingeladen. Thema der Veranstaltung war der neue finanz-
politische Ordnungsrahmen fiir Europa. Im Zentrum stand die
Frage, ob diese neue Ordnung einen Quantensprung darstellt
oder das Papier nicht wert ist, auf dem sie geschrieben steht.

Der Leiter des ZEW-Forschungsbereichs ,,Unternehmensbesteu-
erung und Offentliche Finanzwirtschaft®, Prof. Dr. Friedrich Hei-
nemann fiihrte in das Thema ein. In seiner Prasentation machte
Heinemann deutlich, dass die bereits seit fiinf Jahren anhalten-
de Finanzkrise zu einerVielzahl von Anderungen im fiskalischen
Regelwerk der Eurozone gefiihrt hat. Instrumente wie der Stabi-
litdts- und Wachstumspakt wurden substanziell reformiert, zahl-
reiche andere Innovationen wie etwa der Europdische Fiskalpakt
wurden neu geschaffen. Der Okonom wies allerdings darauf hin,
dass bei den bisherigen Reformbestrebungen einige wichtige
Aspekte, wie eine Verpflichtung zum Defizitabbau in guten kon-
junkturellen Zeiten, zu kurz gekommen seien. Mit Heinemann

Uber das fiskalische Regelwerk der Eurozone diskutierten (von links):
Prof. Albert Solé-Ollé, Prof. Dr. Friedrich Heinemann und Nicolas Carnot.

auf dem Podiums saf3en Prof. Albert Solé-Ollé von der Universitdt Barcelona und Nicolas Carnot von der Europdischen Kommission.
Albert Solé-Ollé machte in der Debatte deutlich, dass viele derin Krisenzeiten zu Tage tretenden Probleme ihren Ursprung in guten
wirtschaftlichen Tagen haben, da viel zu wenige Einnahmen in nachhaltige Projekte flieBen oder zum Defizitabbau verwendet wer-
den. Nicolas Carnot schloss sich in diesem Punkt seinen Mitdiskutanten an und wies darauf hin, dass Fiskalregeln so angelegt sein
sollten, dass sie auch in wirtschaftlich guten Zeiten zu nachhaltiger Haushaltsfiihrung anregen sollten. Eine Schwierigkeit sah er
allerdings darin, immer genau zu identifizieren, wann eine gute Zeit gegeben sei. Weitere Fragen, die diskutiert wurden, waren un-
ter anderem, wie das Vertrauen in die Stabilitat der Eurozone wiederhergestellt werden kénne, und, wie weit Reformen in Krisen-

landern inzwischen vorangekommen sind.

ZEW bei VfS-Jahrestagung 2015 vertreten

Das ZEW war bei der Jahrestagung 2015 des Vereins fiir Social-
politik (VfS) an der Westfalischen Wilhelms-Universitat Miinster
vom 6. bis 9. September mit zahlreichen Referenten sowie ei-
nem eigenen Informationsstand prasent. Die diesjdhrige inter-
national aufgestellte Konferenz der Okonomenvereinigung stand
unter dem Titel ,,0konomische Entwicklung — Theorie und Poli-
tik“. Die Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler des ZEW
brachten sich dabei mitinsgesamt 18 Vortragen ein und stellten
aktuelle Forschungsergebnisse vor.

An drei Veranstaltungstagen drehten sich die Vortrage der ZEW-
Referenten unter anderem darum, wie sich der demographische
Wandel auf die Immobilienpreise in bundesdeutschen GroB-
stadten auswirkt und warum der Mindestlohn die Bildungsren-
diten im ostdeutschen Handwerk driickt. Dariiber hinaus wurde
in den Vortragen aufgegriffen, ob die gesetzlichen Haushalts-
vorschriften des staatlichen Verwaltungsapparats die Fiskalpo-
litik einschranken.

Das ZEW nahm erstmals 1997 an der VfS-Jahrestagung im
schweizerischen Bern zum Thema ,,Finanzmarkte im Spannungs-
feld von Globalisiserung, Regulierung und Geldpolitik“ teil. Seit-
herist das ZEW regelmafiig bei der Konferenz vertreten. So steht
auch 2016 die Teilnahme an der Okonomentagung wieder an,
die dann in Augsburg stattfinden soll.

Zahlreiche ZEW-Vortrage bei EEA 2015

Das ZEW hat auch in diesem jahr wieder bei derJahreskonferenz
der internationalen Wissenschaftsvereinigung European Eco-
nomic Association (EEA) teilgenommen. Die Veranstaltung fand
vom 24. bis 27. August 2015 an der Universitdt Mannheim statt.
Die Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler des Mannheimer
Forschungsinstituts hielten dabei zahlreiche Vortrage. Mehr als
100 internationale Gdste den besuchten zudem den hauseige-
nen Begriifungsempfang des ZEW. Dabei wurden aktuelle ZEW-
Forschungsergebnisse in einer Posterprdasentation vorgestellt
und gemeinsam mit den Besuchern diskutiert.

Neben den wissenschaftlichen Vortragen war das ZEW mit einem
eigenen Informationsstand an der Universitat Mannheim vor Ort.
Hier wurden vor allem Gesprédche mit den EEA-Teilnehmern tiber
Karriere- und Weiterbildungsmoglichkeiten am ZEW gefiihrt. Un-
ter den mehr als 1.000 Teilnehmern der EEA 2015 fanden sich
weltweit fiihrende Okonomen sowie Vertreter des Direktoriums
der Europaischen Zentralbank. Neben dem franzésischen Nobel-
preistrager und friiheren EEA-Prasidenten Jean Tirole waren auch
sein US-amerikanischer Kollege Eric S. Maskin von der Princeton
University sowie EZB-Vizeprasident Vitor Constancio zugegen.
Die EEA zdhlt derzeit mehrals 3.100 Mitglieder. Die alljdhrliche
Tagung bietet regelmafig eine Plattform fiir den wirtschaftswis-
senschaftlichen Austausch und Diskussionen.
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Dr. Klaus Rennings verstorben

Dr. Klaus Rennings, Leiter des ZEW-Forschungsbereichs ,,Umwelt- und Ressourcendkonomik, Umwelt-
management”“istam 16. September 2015 unerwartet verstorben. Mit groBer Betroffenheit und Trauer
haben die Geschaftsfiihrung, der Betriebsrat sowie alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des ZEW die
Nachricht vom Ableben von Klaus Rennings aufgenommen.

Klaus Rennings arbeitete seit November 1994 am ZEW. Er zdhlte zu den Wissenschaftlern, die den
Aufbau des Forschungsinstituts von Anfang an mit groem Engagement tatkraftig begleitet haben und
sich in besonderem MaBe mit dem ZEW und seiner Arbeit identifizierten. Das ZEW verliert mit ihm ei-
nen auflergewdhnlichen Menschen und hervorragenden Wissenschaftler, der maBgeblich zur hohen

Reputation des Umweltbereichs beigetragen hat. Die Geschaéftsfiihrung sowie die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter verlieren einen
fachkundigen, verstandnisvollen und stets freundlichen Kollegen, derimmer ein offenes Ohr hatte, wenn jemand seinen Rat such-
te. Unser tief empfundenes Mitgefiihl gilt seiner Lebensgefahrtin, seinen Kindern und seiner Familie.

DFG-Forderatlas 2015 zeigt erfolgreiche Forschungsarbeit des ZEW

Die erfolgreiche Ausrichtung seiner Forschungsarbeit auf europa-
ische Fragstellungen wird dem ZEW in dem vor Kurzem vorgelegten
,Forderatlas 2015“ der Deutschen Forschungsgemeinschaft (DFG)
eindrucksvoll bestatigt. Unter den derzeit 89 Instituten der Leib-
niz-Gemeinschaft, deren Mitglied das ZEW ist, zahlt es zu den 18
Forschungseinrichtungen, die im 7. EU-Forschungsrahmenpro-
gramm im Zeitraum von 2007 bis 2013 mehr als drei Millionen

Weiterbildung am ZEW: Seminarprogramm 2015/16 erschienen

Das neue Seminarprogramm des ZEW liegt vor - mit einem deutlich erweiterten Angebot. Das ZEW bietet da-

Euro erhalten haben. Im genannten Zeitraum hat das ZEW im
harten europaweiten Wettbewerb mit anderen renommierten
Wirtschaftsforschungsinstituten insgesamt 4,7 Millionen Euro
an EU-Forschungsgeldern einwerben kénnen. Das ist, was EU-
Forschungsgelder betrifft, die beste Platzierung unter den Wirt-
schaftsforschungsinstituten der Leibniz Gemeinschaft und Platz
sieben unter den 89 Leibniz-Instituten insgesamt.

mit wissenschaftlich fundierte Weiterbildungsangebote an, die sich an Fach- und Fiihrungskréfte aus allen =
Bereichen wenden. Das durch Forschungsaktivitaten erworbene Wissen wird fiir die Seminare in zielgruppen-

orientierte Weiterbildungsformate tiberfiihrt und von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Mannheimer In-

stituts anwendungsnah vermittelt. Den Kern des neuen ZEW-Seminarprogramms 2015/16 bilden Seminare,

in denen Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler des Instituts 6konomisches Grundlagen- und Aufbauwis- ZEW
sen weitergeben. Dabei steht die Vermittlung statistischer und 6konometrischer Methoden sowie allgemeiner

volkswirtschaftlicher Zusammenhéange im Mittelpunkt. Seminare zu Branchenanalysen sowie zur Unterneh-

mensfiihrung und Organisation runden das Programm ab. Einen weiteren Schwerpunkt bildet das Weiterbildungsangebot fiir Mitar-
beiter wissenschaftlicher Einrichtungen. Das Seminarprogramm findet sich zum Download unter: http://www.zew.de/de/aktuell/3106

Neuzugdnge am ZEW: Prof. Dr. Sascha Steffen und Prof. Dr. Dr. h.c. Martin Weber

Prof. Dr. Sascha Steffen hat zum 1. September 2015 die Leitung
des Forschungsbereichs ,Internationale Finanzmarkte und Fi-
nanzmanagement* am ZEW angetreten. Seine wissenschaftli-
chen Schwerpunkte konzentrieren sich auf die Bereiche Euro-
paische Bankenregulierung und Finanzmarktstabilitat, Kreditri-
siko sowie Finanzintermediation. Derzeit halt Sascha Steffen
eine Professur fiir Finanzierung an der ESMT European School
of Management and Technology in Berlin und wird zum 1. Janu-
ar 2016 eine Professur an der betriebswirtschaftlichen Fakultat
der Universitdat Mannheim tibernehmen, die mit der Leitung des
ZEW-Forschungsbereichs verbunden ist.

Mit den Tatigkeiten am ZEW und der Universitat Mannheim kehrt
Sascha Steffen auf vertrautes Terrain zuriick: Vor seinem Rufan

die ESMT im Jahr 2012 war er von 2009 bis 2011 Assistant Pro-
fessor fiir Banking und Finanzen an der Universitat Mannheim.
Ebenfalls ins ZEW eingebunden ist seit dem 1. September 2015
Prof. Dr. Dr. h.c. Martin Weber. Er hat die Funktion eines Research
Associate im Forschungsbereich ,Internationale Finanzmarkte
und Finanzmanagement®“ ibernommen. Als Lehrstuhlinhaber
fiir Allgemeine Betriebs- und Finanzwirtschaftslehre, insbeson-
dere Bankbetriebslehre an der Universitat Mannheim wird sich
Weber am ZEW vorrangig den Themenbereichen Anlage, Anleger
und Regulierung widmen. Sein Forschungsschwerpunkt konzen-
triert sich neben Bankbetriebslehre auf Verhaltensékonomik. In
der Kategorie ,,Lebenswerk® des aktuellen Handelsblatt BWL-
Rankings belegt Martin Weber Platz 3.
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ZEW-Finanzmarkttest im Oktober 2015
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Inflationserwartungen im Euroraum in
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Anteil an allen Unternehmen in %

Rund 5.500 Unternehmen in der deutschen Nahrungsmittelin-
dustrie inklusive Getrdnkeindustrie und Tabakverarbeitung ha-
benim Jahr 2013 Produkt- oder Prozessinnovationen eingefiihrt.
Damit zahlt jedes dritte Unternehmen der Branche zu den Inno-
vatoren. Mitte der 2000er lag die Innovatorenquote noch bei
tiber 50 Prozent. Damals fiihrten mehr als 9.000 Unternehmen
Innovationen ein. Der Anteil der Unternehmen mit Marktneuhei-
ten ging von 17 Prozent im Jahr 2006 auf lediglich zwei Prozent
im Jahr 2013 zuriick. Der zunehmende Preiswettbewerb in der

Branche scheint die Innovationsbereitschaft zu bremsen.
Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de

Eurozone: Konjunkturerwartungen leicht gedampft

Die Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone gehen im Oktober
2015 etwas zuriick. Der Index fallt im Vergleich zum Vormonat
um 3,2 Punkte auf einen Stand von 30,1 Punkten. Das Bild inner-
halb der Eurozone ist dabei recht heterogen. Wahrend die Kon-
junkturerwartungen fiir Frankreich nahezu unverandert bleiben
(minus 0,3 auf 19,2 Punkte), gehen sie fiir Deutschland um satte
10,2 Punkte auf 1,9 Punkte zuriick. Ausschlaggebend fiir den
Riickgang in Deutschland diirften die wirtschaftliche Abkiihlung
in wichtigen Schwellenlandern sowie die ungewissen Auswirkun-
gen des Abgasskandals bei Volkswagen sein.

Dominik Rehse, rehse@zew.de

Eurozone: Inflationserwartungen kaum verandert

Die Erwartungen der Finanzmarktexperten beziiglich der Veran-
derung der Inflationsrate im Euroraum auf Sicht von sechs Mo-
naten bleiben im Oktober 2015 nahezu unverdndert. Der ent-
sprechende Saldo nimmt nur geringfiigig um 0,8 auf 41,2 Punk-
te ab. Nach den starken Riickgdangen um jeweils mehr als zehn
Punkte in den vergangenen drei Monaten wurden die Experten
offenbar nicht von der geringen Preisdynamik im September
iberrascht. Obwohl die vorldufige Inflationsrate in der Eurozone
im September mit minus 0,1 Prozent im negativen Bereich lag.
Tobias Kahlenberg , f-kahlen@zew.de
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f Deutschland erlebt derzeit eine

groBe Zuwanderungswelle. Bis zu ei-

3 ner Million Migranten werden in die-

? sem Jahr erwartet, ndchstes Jahr kénn-

ten es dhnlich viele werden. Was sind

die 6konomischen Folgen der Zuwanderung und wie sollte die
Politik in Deutschland und Europa reagieren?

|

Zunédchstist es wichtig, zwischen zwei Griinden fiir Migration
zu unterscheiden: Erstens der Flucht vor Krieg und politischer
Verfolgung und zweitens der Auswanderung aus wirtschaftlichen
Griinden. Wer in seinem Heimatland politisch verfolgt wird, hat
in Deutschland Anrecht auf Asyl. Dabei geht es nicht um die Fra-
ge, ob Deutschland wirtschaftlich von der Zuwanderung profi-
tiert. Zielist es, diesen Menschen zu helfen, selbst wenn es Geld
kostet. Klar ist gleichzeitig, dass das Asylrecht zwar keine quan-
titativen Grenzen beschreibt, dass die Moglichkeiten der Auf-
nahme aber trotzdem faktisch begrenzt sind.

Fiir 6konomisch motivierte Zuwanderer ist das Asylrecht nicht
gedacht. Fiir sie bestehen andere rechtliche Moglichkeiten, aber
auch andere Grenzen der Einwanderung nach Deutschland. Bei
der Regelung dieser Art von Zuwanderung ist es iiblich, dass die
Interessen des Zuwanderungslandes eine zentrale Rolle spielen.
Wenn Menschen auswandern, weil sie in anderen Ldndern ho-
here Arbeitseinkommen erzielen, dann entsteht dadurch ein
Wohlstandszuwachs, sowohl fiir die Migranten als auch fiir das
Zuwanderungsland, weil Arbeitskraft in eine bessere Verwen-
dung gelangt.

Anders ist es, wenn Sozialtransfers oder andere 6ffentliche
Leistungen der Hauptgrund fiir die Wanderung sind. Dann wird
Zuwanderung subventioniert, dem Zuwanderungsland entsteht
ein wirtschaftlicher Nachteil. In Deutschland stellt der Staat ne-
ben der sozialstaatlichen Absicherung vielfdltige offentliche
Leistungen bereit, die von der Verkehrsinfrastruktur bis hin zu
Schulen und Kindergérten reichen. Damit Zuwanderung Deutsch-
land wirtschaftlichen Nutzen stiftet, miissen die Zuwanderer im
Durchschnitt ebenso hohe Steuern und Abgaben zahlen wie die
bereits vorhandene Bevélkerung — nicht unbedingt sofort, aber

Zuwanderungswelle in Europa:
Briissel ist gefragt

auf lange Sicht. Um das zu erreichen, sollte Deutschland verlan-
gen, dass wirtschaftlich motivierte Zuwanderer erstens einen
Arbeitsplatz haben und zweitens eine angemessene berufliche
Qualifikation mitbringen, damit ihr Einkommen hoch genug ist.

Bei den Asylbewerbern spielt die berufliche Qualifikation
keine Rolle, trotzdem sollte man auch beiihnen eine moglichst
schnelle Integration in den Arbeitsmarkt anstreben. Bei niedrig
qualifizierten Zuwanderern kénnte der Mindestlohn eine Hiirde
sein. Ihn fiir Migranten auszusetzen, ist aber riskant, weil dann
heimische Bewerber unterboten werden kénnten. Deshalb soll-
te man tUber temporare Ausnahmen wie bei Langzeitarbeitslo-
sen nicht hinausgehen. Wirksamer ware eine allgemeine Sen-
kung des Mindestlohnes oder zumindest ein Verzicht auf Stei-
gerungen.

In der Praxis ist die Unterscheidung zwischen politisch Ver-
folgten und wirtschaftlich motivierten Migranten ebenso schwie-
rig wie die Kontrolle der Einwanderung tiberhaupt. Wenn Hun-
derttausende von Menschen ohne Visum in die EU einwandern
und unter teils katastrophalen Bedingungen in ,, Transitlandern*
wie Kroatien oder Slowenien campieren, ist es kaum moglich,
eine rationale Zuwanderungspolitik umzusetzen. Daher ist es
entscheidend, dass die Politik auf europdischer Ebene die Mi-
gration besser regelt und deren Ursachen angeht. Das beginnt
damit, die Lebensbedingungen in den Fliichtlingslagern in der
Tirkei und in Jordanien zu verbessern und sich fiir eine Beendi-
gung des Biirgerkriegs in Syrien einzusetzen.

AuBerdem ist es dringend notwendig, dass die EU-Staaten
ihre Asylpolitiken besser koordinieren und die Lasten der Auf-
nahme untereinander solidarisch verteilen. Bislang haben die
EU-Staaten nationale Egoismen und Alleingdnge {iber die ge-
meinsamen Interessen gestellt. Aber fiir eine Wende hin zu ge-
meinsamer Politik ist es noch nicht zu spat.
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ZEW news — erscheint zehnmal jahrlich
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