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A4 Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Der Absturz in Deutschland ist gestoppt

Die deutsche Wirtschaft hat das Rezessionstal schneller als erwartet durchschritten.
Im zweiten Quartal hat sich das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland iiberraschend
stark belebt. Anlass zur Euphorie besteht allerdings nicht, da die Nachhaltigkeit
derjiingsten Entwicklung noch mitvielen Fragezeichen versehen ist. Dies zeigt sich
in den jiingsten Prognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt von Instituten und

Banken fiir dieses und néchstes Jahr.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Konjunkturelle Friihindikatoren hat-
ten seit einigen Monaten darauf hinge-
deutet, doch die Zahlen, die das Sta-
tistische Bundesamt zur Wirtschafts-
leistung im zweiten Quartal 2009 ver-
offentlichte, haben selbst die groften
Optimisten unter den Konjunkturpro-
gnostikern Uiberrascht. Das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) in Deutschland
ist im zweiten Quartal 2009 gegen-
iber dem Vorquartal mit einer Rate von
0,3 v.H. gewachsen. Mehrheitlich hat-
ten Volkswirte hingegen eine weitere
Schrumpfung erwartet. Aus dem Vor-
jahresvergleich wird allerdings erneut
deutlich, wie auflergewdhnlich stark
die gesamtwirtschaftliche Produktions-
leistung seit Ausbruch der internatio-
nalen Wirtschaftskrise eingebrochen

ist. Das Niveau des preisbereinigten
BIP lag zuletzt um 7,1 v.H. unterhalb
des Vorjahresniveaus.

Binnennachfrage stiitzt
Konjunkturentwicklung

Die Detailrechnung zur Wirtschafts-
leistung im zweiten Quartal zeigt,
dass positive Beitrdge sowohl von der
Binnennachfrage als auch vom Auf3en-
beitrag kamen. Die privaten und staat-
lichen Konsumausgaben waren um
0,7 v.H. beziehungsweise um 0,4 v.H.
héher als im ersten Quartal. Wesent-
liche Ursache fiirdas bisher stabile Ver-
halten des Konsums ist, dass die Krise
noch nicht mit voller Wucht auf dem
Arbeitsmarkt angekommen ist. Die Maf3-

nahmen der Bundesregierung zur Be-
schaftigungssicherung, allen voran die
erhebliche Ausweitung der Kurzarbei-
terregelung, haben mafigeblich dazu
beigetragen. Dadurch ist das Gesamt-
arbeitseinkommen — also das Produkt
aus Arbeitspldatzen mal geleisteten Ar-
beitsstunden mal durchschnittlichen
Stundenlohn —bisher noch nicht stark
gefallen. Zudem wirkt die stagnierende
Preisentwicklung als Stiitze der realen
Einkommen und damit der Nachfrage
nach Konsumgiitern. Der AuBBenbeitrag
war im zweiten Quartal nur deshalb po-
sitiv, weil die preisbereinigten Importe
mit -5,1v.H. wesentlich starker riickldu-
fig waren als die Exporte (-1,2 v.H.). Ein
tragender Konjunkturschub aus dem
Ausland verbirgt sich hinter dieser Sal-
denrechnung folglich nicht. Positive Im-
pulse kamen im zweiten Quartal auBer-
dem von den Bauinvestitionen, welche
im Vergleich zum ersten Quartal um 1,4
v.H. gestiegen sind. In dieser Entwick-
lung diirften sich allerdings weniger die
staatlichen Ausgabenstimuli im Rah-
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men der Konjunkturpakete widerspie-
geln, als vielmehr die witterungsbe-
dingte Nachholung von Bauvorhaben.
Der Grofdteil der Investitionsmafinah-
men im Bereich der Verkehrsinfrastruk-
tur, der Sanierung von Schulen etc. wird
erst ndchstes Jahrwirken. Laut Bundes-
regierung sind bereits 6 Mrd. Euro des
Konjunkturpakets Il genehmigt, abge-
rufen wurden bisher allerdings deutlich
geringere Betrage.

Einen negativen Beitrag in Hohe von
1,9 Prozentpunkten lieferte der Abbau
von Lagerbestanden fiir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung in den Mo-
naten April bis Juni, wahrend sich die
Ausriistungsinvestitionen mit einem
Riickgang um 0,5 v.H. im Vergleich zum
Vorquartal stabilisiert haben.

Ausblick

Steigende Auftragseingdnge, ein
Abbau von Lagerbestdnden und eine
sich erholende Produktion bei immer
noch sehr geringer Kapazitatsauslas-
tung — eine typische Konstellation fiir
einen konjunkturellen Wendepunkt —
sind gegenwartig kennzeichnend fiir die
Situation in Deutschland. Es stellt sich
nun die Frage nach dem Profil der weite-
ren Erholung. Einiges spricht dafiir, dass
der sich abzeichnende Aufschwung
eherverhalten ausfallen diirfte.

Zundchst zeigen empirische Stu-
dien, dass Krisen, die mit einer Ban-
ken- und Immobilienkrise verbunden
sind, in der Regel langer dauern als Re-
zessionen ohne diese Merkmale.

Dariiber hinaus gehen die aktuell
sichtbaren Impulse zu einem wesent-
lichen Teil auf die global aufgelegten
staatlichen Konjunkturprogramme zu-
riick, welche grofitenteils keine nach-
haltigen Wirkungen entfalten dirften.
In Deutschland hat die im Windhund-
verfahren erteilte Abwrackpramie fiir
Altautos einen Kaufboom ausgeldst,
der bald auslaufen wird. Die auslandi-
schen Nachfrageimpulse, inshesonde-
re aus Ostasien, gehen in erheblichem
Umfang auf staatlich angestofRene In-
vestitionsprojekte zuriick. Dahinter ver-
birgt sich jedoch kein selbstragender
Aufschwung. AuBBerdem ist die Krise im
Finanzsektornoch nicht ausgestanden.

Die Bundesbank hat jiingst darauf
hingewiesen, dass nach der ersten Run-
devon Verwerfungen in den Bankbilan-
zen durch strukturierte Finanzprodukte
nun Belastungen vom inldndischen Kre-
ditgeschaft, etwa durch eine Zunahme
der Insolvenzen von Firmen und Privat-
leuten, drohen.

Zudem hat in Deutschland der Ar-
beitsmarkt die eigentliche Bewdh-
rungsprobe noch vor sich. Wenn die
Unternehmen bei anhaltender Absatz-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2008, 2009 und 2010

Statist.

schwdche gezwungen sind, ihre Pro-
duktionskosten zu senken, werden sie
Mitarbeiter freisetzen, die sie gern {iber
die Krise hinaus gehalten hatten. Die
Kurzarbeiterregelung diirfte dann ihre
Pufferwirkung verlieren. Prognosen ge-
hen von einer Zunahme der Arbeitslo-
senquote auf 8,5 v.H. fiir 2009 und
10,3 v.H. im Folgejahr aus. Wenn die
Unternehmen im Herbst also doch
noch umfangreichere Entlassungen
vornehmen, wird sich dies auf den pri-
vaten Konsum auswirken. Dann wird
die internationale Wirtschaftkrise end-
giiltig zum Binnenproblem, da Bran-
chen, die bishernoch relativ glimpflich
davon gekommen sind, wie beispiels-
weise der Einzelhandel, ebenfalls von
der Krise erfasst werden.

Summa summarum lassen sich
gegenwadrtig wenig Anzeichen finden,
die auf eine rasche Erholung der Kon-
junktur in Deutschland schlieBen las-
sen. Entsprechend sehen das auch die
Konjunkturprognostiker von Instituten
und Banken in Deutschland. Im Median
wird erwartet, dass das BIP in diesem
Jahr mit einer Jahresveranderungsrate
von -5,5v.H. schrumpfen wird. Im nédch-
sten Jahr konnte die deutsche Wirt-
schaft wieder zaghaft expandieren, wo-
bei von einem Wert von 0,5 v.H. ausge-
gangen wird.

Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de

BA Bayern LB IMK Ifo Allianz Postbank Commerzbank

2008 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
BIP, real 1,3 5,5 0,5 -6,5 -0,4 -6,3 -0,3 -4,1 2,7 -4,7 1,7 -4,9 2,0
Privater Konsum 0,4 0,3 -0,6 0,2 -1,4 0,3 -0,8 0,7 0,4 0,8 -0,1 0,4 -0,7
Konsumausgaben 21 1,4 2,6 1,7 2,3 1,4 1,7 1,3 2,3 2,5 2,4 2,4 21l
des Staates
Bruttoanlage- 4,4 -20,5 -4,2 -10,7 -0,3 -10,7 0,4 21,2 44 -8,5 2,3 -8,1 4,2
investitionen
Exporte 2,9 -16,7 1,6 -17,8 0,3 -17,0 2,3 -13,9 7,9 -14,5 7,6 -14,6 8,6
Importe 4,3 -10,3 -1,2 -10,7 -0,5 -8,3 2,4 -8,2 5,1 -8,8 5,8 -9,0 5,7
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.330 39.900 38.900 = = 39.856 38.806 = = = = 40.180 39.330
Arbeitslose (in Tsd.) 3.268 3.600 4.300 3.575 4.448 3.581 4.337 = = = = 3.530 4.420
Arbeitslosenquote* 7,8 8,6 10,5 8,2 10,3 8,3 10,1 8,6 5] = = 8,4 10,5
Preisindex 26 01 03 02 01 02 04 04 13 03 12 02 07
der Lebenshaltung
Finanzierungsaldo des 01 33 6,0 _ _ _ _ _ _ _ _ 4,0 5.0

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegentiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. Quellen: Bayern LB 03.07.2009, IMK 09.07.2009, Ifo 23.06.2009, Allianz 13.07.2009, Postbank 27.08.2008, Commerzbank 26.08.2009

Stand: 02.09.2009
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Der aktuellen Schnellschdtzung von
Eurostat zufolge hat sich die europa-
ische Konjunktur im zweiten Quartal
2009 wieder stabilisiert. Zwar ist die
Wirtschaftskraft in Europa erneut ge-
sunken, allerdings fiel der Riickgang
mit 0,3 v.H. in der EU27 sowie 0,1 v.H.
in der Eurozone im Vergleich zum Vor-
quartal relativ moderat aus. Im ersten
Quartal 2009 ist das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) noch um 2,5 v.H. in der EU27
sowie 2,4 v.H. in der Eurozone gefallen.

Wahrend einige kleinere Lander wie
die baltischen Staaten, Ungarn oder
die Niederlande mit Werten zwischen
-0,9 v.H. und -12,3 v.H. weiterhin eine
deutlich negative Entwicklung aufwei-
sen, haben vor allem Frankreich und
Deutschland dazu beigetragen, dass
der Riickgang des BIP nicht starker
ausfiel. In beiden Landern hat die Wirt-
schaftsleistung im zweiten Quartal
2009 um 0,3 v.H. zugenommen.

MaBgeblich fiir das verbesserte Er-
gebnis im Vergleich zum Vorquartal ist
die allgemein verbesserte weltwirt-
schaftliche Lage, was sich in einem
positiven Beitrag des AuBenhandels
zum BIP ausdriickt. Das weiterhin ge-

dampfte Investitionsklima sowie der
sich moderat entwickelnde private Kon-
sum haben dagegen eher einen nega-
tiven Einfluss auf das Ergebnis.

Zwar deuten die BIP-Schéatzungen
an, dass ein Aufschwung in Sicht ist,
allerdings mahnen Konjunkturexperten
zur Vorsicht. Die konjunkturelle Ent-
wicklung wird zwar leicht positiv, aber
dennoch blutleer verlaufen. Verant-
wortlich dafiir sind die gedampfte welt-
wirtschaftliche Lage sowie ein erwarte-
ter Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Der positive Beitrag des AuBRenhan-
dels ist in erster Linie auf die Wider-
standsfdhigkeit der asiatischen Markte
zuriickzufiihren, wahrend die Situation
in den Vereinigten Staaten durch die
Nachwehen der Finanzkrise nach wie
vor als fragil bezeichnet werden kann.
Dies zeigt sich an der mit einem Wert
von -0,3 v.H. weiterhin negativen Ent-
wicklung des BIP in den Vereinigten
Staaten. Mehr als eine Ausdehnung
der Wirtschaft knapp iiber der Nulllinie
ist ohne eine starke Wirtschaft in den
Vereinigten Staaten wohl nicht zu er-
reichen. Zudem ist die Lage am Ar-
beitsmarkt weiterhin angespannt, wo-

bei die Folgen der Wirtschaftskrise ver-
mutlich erst mit Verzégerung voll auf
den Arbeitsmarkt durchschlagen. Der
erhebliche Riickgang des BIP im Ver-
gleich zum Vorjahr hat zu einem Be-
schaftigungsiiberhang gefiihrt. Wenn
die staatlichen Programme zur Siche-
rung der Arbeitspldtze in der Rezession
auslaufen, ist mit einem Anstieg der Ar-
beitslosigkeit zu rechnen. Dies wird
sich deutlich negativ auf die Nachfrage
der Haushalte auswirken.

Die Europdische Zentralbank geht
bei der Festlegung der Leitzinsen eben-
sovon einem schwach positiven Wachs-
tum aus. Da die Inflationsraten zudem
im Juni sowie im Juli 2009 einen Riick-
gang der Preisteuerungsrate von 0,1v.H.
und 0,7 v.H. im Vergleich zum Vorquar-
tal aufweisen und nur geringe Preis-
teuerungsraten fiir die nachsten Mo-
nate zu erwarten sind, ist eine Zinser-
hohung fiir die EZB derzeit nicht in
Sicht. Erst Mitte 2010 ist laut Experten
davon auszugehen, dass die expan-
sive Geldpolitik eine Zinserh6hung zur
Wahrung der Preisstabilitdat unumgang-
lich macht.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
BIP, real -4,5 0,7 -5,3 0,2 -3,5 -0,7 -4,0 -0,2 -3,4 0,5 7,9 -2,3
Privater Verbrauch -1,2 -0,1 22,2 0,1 -4,0 0,0 -1,2 0,2 0,2 0,5 -7,0 -3,0
Investitionen -9,4 0,9 -11,2 0,7 -13,9 -9,0 -5,1 -2,3 -5,9 -1,0 -30,5 -17,2
Exporte -14,9 1,0 -18,5 2,0 -19,5 0,3 -19,4 -0,5 -15,1 0,7 -3,9 -1,4
Importe -12,2 0,9 -13,8 2,0 -22,9 4,4 -18,0 0,3 -11,2 0,4 -8,6 -4,8
Verbraucherpreise 0,5 1,7 1,0 2,0 -0,2 1,0 0,2 1,4 0,5 1,2 -4,6 -0,3
Arbeitslosenquote 10,0 12,0 8,4 10,2 18,1 19,6 8,3 10,6 6,1 7,9 12,2 14,8
Beschaftigung -2,5 -2,4 -1,8 -2,0 -7,0 -3,2 -0,6 -1,8 -1,4 -1,8 -8,4 -3,7

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland GB (nachrichtlich)

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
BIP, real -4,75 -0,5 -2,9 -0,2 -5,0 -1,1 -3,5 -0,8 -1,4 0,8 -4,3 1,0
Privater Verbrauch -2,75 -1,0 0,6 0,5 -1,4 0,3 -1,5 0,3 -1,6 1,0 -3,5 -1,1
Investitionen -14,75 -13,0 -7,8 -4,2 -15,1  -13,8 -18,0 -1,2 -11,5 2,0 -13,9 -2,9
Exporte -16,25 0,5 -11,5 -0,8 -19,6 -5,0 -18,8 3,2 -14,5 3,0 -8,7 7,4
Importe -14 -1,5 -7,9 0,5 -17,5 -6,1 -17,6 4,5 -11,4 2,9 L9 3,5
Verbraucherpreise 1,0 1,3 0,8 0,5 0,5 1,1 -0,6 1,8 1,3 2,5 1,3 1,3
Arbeitslosenquote 4,0 7,0 9,7 11,2 8,7 10,8 9,6 11,2 9,5 10,3 8,2 9,7
Beschaftigung -1,0 -3,5 -1,3 -1,2 -3,2 -3,3 -2,8 -1,9 -1,6 -0,4 -2,3 -2,6

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschaftigung: OECD, Paris. EWU: EFN, Florenz. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve. Niederlande: CPB,
Den Haag. Finnland: BoFi, Helsinki. Frankreich: BNP, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: ISAE, Rom. Portugal: BPI, Porto. Griechenland: BoG, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 02.09.2009
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Augustumfrage 2009

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten
aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschatzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger interna-

tionaler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der
Umfrage vom 03. — 17.08.09 wurden im aktuellen ZEW Finanzmarkt-
report (Redaktionsschluss 21.08.2009) veréffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Vereinigte Staaten
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunktur
in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschédtzungen beziiglich der
Konjunktur in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

EZB: Vorerst unverdnderte Zinsen erwartet

Die Erwartungshaltung der Experten beziiglich der weiteren geldpoli-
tischen Entscheidungen ist in Bewegung geraten. Der entsprechende
Indikator steigt um 18 auf 19,1 Punkte. Damit sind jetzt knapp ein Fiinf-
tel der Experten der Ansicht, dass die EZB in Folge der besseren Kon-
junkturaussichten die Zinsen erhohen wird. Mit 72,3 v.H. ist jedoch
das Gros der Analysten auch weiterhin der Ansicht, dass die Zinsen im
kommenden halben Jahr unverandert bleiben werden. Dies diirfte
darauf zuriickzufiihren sein, dass der konjunkturelle Aufschwung
noch als fragil bewertet und die Unterstiitzung der Geldpolitik benétigt
wird. Zwar rechnet knapp die Halfte aller Analysten mit einer Zunahme
der Inflation, dies ist angesichts einer aktuellen Inflationsrate in der
Eurozone von -0,7 v.H. im Jahresvergleich jedoch als Normalisie-
rungsprozess zu interpretieren. Sandra Schmidt

Vereinigte Staaten: Experten wieder optimistischer

Die Konjunkturaussichten fiir die Vereinigte Staaten haben sich nach
Einschdtzung der Experten im August deutlich aufgehellt. Sie steigen
um mehr als zehn Prozentpunkte und liegen nun wieder auf dem
Niveau von September 2003. Positive Nachrichten kommen insbe-
sondere aus der Industrie. Dort legte die Produktion nach Monaten
des Riickgangs erstmals wieder zaghaft zu. Der Anstieg der Kapazi-
tatssauslastung lag ebenfalls tiber den Erwartungen. Sorge bereitet
weiterhin die Entwicklung des Konsums. Er macht rund zwei Drittel
der gesamten Wirtschaftsleistung aus. Im August ist das von der Uni-
versitat Michigan erhobene Verbrauchervertrauen so stark gesunken
wie seit Mdrz dieses Jahres nicht mehr. Auch die Einzelhandelsum-
sdtze waren leicht riickldufig. Das sollte die wirtschaftliche Erholung
in den kommenden Monaten bremsen. Matthias Kéhler

Japan: Konjunkturerwartungen steigen wieder

Die Konjunkturerwartungen der Experten fiir Japan haben sich in
diesem Monat deutlich verbessert. Positive Signale kommen vor
allem von dem Einkaufsmanagerindex in der Industrie. Der Index
ist zum zweiten Mal in Folge gestiegen. Auch die Stimmung unter
den Verbrauchern hat sich trotz sinkender Lohne und einer weiterhin
hohen Arbeitslosigkeit erneut verbessert. Dennoch liegt der Index
zum Verbrauchervertrauen auch weiterhin deutlich unter der Expan-
sionsschwelle. Damit scheinen derzeit der AuBenhandel und der
Konsum den starken Riickgang der Investitionstatigkeit zumindest
teilweise ausgleichen zu kdnnen. Das spiegelt sich auch im Wirt-
schaftswachstum wider. Im zweiten Quartal dieses Jahres nahm das
Bruttoinlandsprodukt Japans um knapp 1v.H. gegeniiber dem Vor-
quartal zu. Matthias Kéhler
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Unternehmen des Wirtschaftszweigs

vorsichtig optimistisch

Im Wirtschaftszweig Dienstleister der Informationsgesellschaft zeichnet sich im
zweiten Quartal 2009 vorsichtiger Optimismus ab. Obwohl der ZEW-IDI mit einem
Wert von 49,1 Punkten noch knapp unter dem kritischen Wert von 50 Punkten
liegt, welcher eine Verschlechterung der konjunkturellen Stimmung im Vergleich
zum Vorquartal signalisiert, ist der Teilindikator, der die Bewertung der Geschdfts-
erwartungen fiir das dritte Quartal 2009 widerspiegelt, im zweiten Quartal 2009
auf 53,4 Punkte gestiegen. Dieser Wert signalisiert eine Verbesserung der Ge-

Schiftserwartungen im Vergleich zum Vorquartal.

Dies ist das Ergebnis einer Konjunk-
turumfrage bei Dienstleistern der Infor-
mationsgesellschaft, die das Zentrum
fur Europdische Wirtschaftsforschung,
Mannheim, in Zusammenarbeit mit
dem Verband der Vereine Creditreform,
Neuss, im Juni 2009 durchgefiihrt hat.

Ein dhnliches Bild wie beim Gesamt-
wirtschaftszweig bietet sich auch bei
den IKT-Dienstleistern, also Software-
unternehmen, IT-Diensten, IKT-H&dnd-
lern und Telekommunikationsdienst-
leistern. Der Stimmungsindikator fiir
diese Teilbranche, sowie die jeweiligen
Teilindikatoren, welche die aktuelle La-
ge und die Geschdaftserwartungen fiir

Entwicklung des ZEW-IDI

das dritte Quartal 2009 darstellen, sind
im zweiten Quartal 2009 gestiegen.
Der Teilindikator, der die Geschaftser-
wartungen reflektiert, steigt dabei
ebenfalls tiber den kritischen Wert von
50 Punkten auf 51,7 Punkte. Er deutet
damit auf eine Verbesserung der kon-
junkturellen Stimmung bei den IKT-
Dienstleistern hin. Die wissensinten-
siven Dienstleister sind dagegen eher
skeptisch, was die Geschaftserwartun-
gen flir das dritte Quartal 2009 betrifft.
Der entsprechende Teilindikator fiir
diese Teilbranche steigt auf 48,2 Punk-
te und liegt damit weiterhin unter dem
kritischen Wert von 50 Punkten. Er deu-
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Quelle: ZEW/Creditreform

tet somit auf eine Verschlechterung im
Vergleich zum Vorquartal hin.

Branchenbetrachtung

Bei den Softwareunternehmen und
IT-Diensten stellt sich die konjunktu-
relle Situation im zweiten Quartal 2009
stabil dar. Die Mehrheit der Unterneh-
men berichtet von unveranderten Um-
sdtzen und Ertrdgen und erwartet auch
fur das dritte Quartal 2009 gleichblei-
bende Umsdtze und Ertrdge sowie
keine Verdnderung der Nachfrage. Auch
die Steuerberater und Wirtschaftspriifer
berichten im zweiten Quartal 2009
mehrheitlich von unverdnderten Um-
sdtzen und Ertrdgen und einer im Ver-
gleich zum Vorquartal unveranderten
Nachfrage. Die Architekten sind eben-
falls weniger pessimistisch und be-
schreiben die konjunkturelle Situation
als tiberwiegend stabil.

Von den technischen Beratern und
Planern, IKT-Handlern, Werbefirmen und
den Unternehmen der Branche For-
schung und Entwicklung wird die ak-
tuelle wirtschaftliche Lage nach wie vor
pessimistisch beurteilt. Die technischen
Berater und Planer erwarten fiir das
dritte Quartal 2009 mehrheitlich keine
Veranderung von Umsatz und Nachfra-
ge. In der Branche Forschung und Ent-
wicklung berichtet die Mehrheit der
Unternehmen von sinkenden Umsdatzen
und Ertragen. Die Nachfrage hingegen
wird als stabil bewertet. Die Mehrheit
der Forschungs- und Entwicklungsunter-
nehmen erwartet auch fiir das kom-
mende Quartal eine stabile Nachfrage.
Die Werbefirmen berichten mehrheitlich
von derzeit sinkenden Umséatzen und
Ertrdgen. Im Hinblick auf das dritte
Quartal 2009 sind die Werbefirmen eher
skeptisch und rechnen zum Grofteil
mit einem Riickgang oder keiner Verdn-
derung von Umsatz und Ertrag.

Jenny Meyer, meyer@zew.de




6 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen September 2009

Langfristige Diversifikationseffekte an den
internationalen Immobilienaktienmarkten

Durch ihre Standortgebundenheit unterliegen Immobilien im Gegensatz zu anderen
Vermdgensgiitern verstdrkt lokalen, regionalen sowie nationalen Einfliissen und
Risiken Daher ist aus portfoliotheoretischen Gesichtspunkten gerade bei Immo-
bilieninvestitionen eine internationale Diversifikation der Risiken anzustreben.
Sowohl fiir den institutionellen als auch fiir den privaten Anleger wirft die globale
Ausrichtung eines Immobilienportfolios allerdings die Frage auf, iiber welche
Mdrkte langfristig die grofite Risikodiversifikation erreicht werden kann. Weniger
geeignetsind dabei Mdrkte, die langfristig einen gemeinsamen Trend mitanderen

Immobilienaktienmdrkten besitzen.

Dieser Beitrag analysiert die kurz-
und langfristigen Abhédngigkeiten zwi-
schen 14 internationalen Immobilienak-
tienmarkten. Wahrend sich zahlreiche,
bisherige Studien hauptsdchlich auf
den US-amerikanischen Immobilien-
markt konzentriert haben, erweitert die
vorliegende Analyse den Untersuch-
ungsraum und tragt durch ihre globale
Ausrichtung dem gestiegenen Interesse
von Investoren an Immobilienanlagen
Rechnung. Insbesondere kann durch
die Verwendung eines von Januar 1990
bis Dezember 2008 reichenden Daten-
satzes ein Zeitraum abgedeckt werden,
der zum einen von einem stark wach-
senden und steigenden Immobilien
(-aktien-)marktumfeld geprédgt war. Zum
anderen wird es dadurch ebenfalls mog-
lich, die Auswirkungen in Folge der seit
dem Jahr 2007 anhaltenden Finanz-
marktkrise zu berlicksichtigen.

Methode

Zur Beurteilung der Risiko-Diversifi-
kationseffekte wird vielfach auf den An-
satz von Markowitz (1952) zuriickgegrif-
fen, der auf Korrelationen oder Kovari-
anzen als Zusammenhangsmaf} auf-
baut. Allerdings ist dieser Ansatz aus
theoretischer Perspektive kritisch zu be-
urteilen, da die hierbei unterstellten An-
nahmen wie z. B. normalverteilte Rendi-
ten sowie im Zeitablauf stabile Korrela-
tions- und Varianz-Kovarianzmatrizen
héaufig nicht erfiillt sind. Dies wird insbe-
sondere fiir die Inmobilienaktienmarkte
empirisch bestétigt. Daher wird in die-
sem Beitrag die zweistufige Kointegra-
tionsanalyse nach Engle und Granger

(1987) in Verbindung mit einem Fehler-
korrekturmodell verwendet. Mit Hilfe
dieser Methode gelingt es, sowohl kurz-
als auch langfristig wirkende Zusam-
menhdnge zwischen zwei Mdrkten zu
analysieren sowie zudem den Anpas-
sungsmechanismus an den langfristigen
Zusammenhang und damit eine Rich-
tung des Wirkungszusammenhanges
darzustellen. Der Anpassungsmecha-
nismus wird dabei {iber ein Fehlerkor-
rekturmodell bestimmt, das dariiber
Auskunft gibt, welcher der beiden
Markte zur Anpassung an den langfristi-
gen Zusammenhang bei einer kurzfristi-
gen Abweichung beitragt. Als stabil wird
ein solcher Mechanismus bezeichnet,
wenn mindestens einer der beiden
Markte zur Anpassung beitrdgt und kei-
ner der beiden Mérkte sich — bei Vorlie-
gen einer Abweichung — sukzessive vom
langfristigen Gleichgewichtspfad ent-
fernt. Durch die Einbeziehung von Prei-
sen und Renditen kdnnen bei der Koin-
tegrationsanalyse, im Gegensatz zu der
Untersuchungvon Korrelationen, zusétz-
liche relevante Informationen genutzt
werden. Fiir den Anleger impliziert die
Existenz einer Kointegrationsbeziehung
zwischen zwei Markten, dass diese lang-
fristig einem gemeinsamen stochas-
tischen Trend folgen und somit die Di-
versifikationsmoglichkeiten in kointe-
grierten Mdrkten eingeschrankt sind.
Die Ergebnisse der Kointegrationsana-
lyse miissen in keinem Zusammenhang
zu den Befunden stehen, die aus der
Interpretation von Korrelationen resul-
tieren. Demnach hat weder die Existenz
einerKointegrationsbeziehung zwingend
hohe Korrelationen zur Folge, noch gilt

der umgekehrte Fall. Somit handelt es
sich bei den beiden Konzepten keines-
falls um redundante, sondern vielmehr
um sich ergdnzende Methoden.

Datensatz

Der untersuchte Datensatz umfasst
insgesamt 14 nationale Immobilienak-
tienmadrkte und setzt sich aus folgenden
Landerindizes der European Public Real
Estate Association zusammen: Austra-
lien (AUS), Belgien (BEL), Deutschland,
Frankreich (FRA), GroRbritannien (GB),
Hongkong (HK), Italien, Japan (JAP),
Kanada (KAN), die Niederlande (NL), Sin-
gapur (SIN), Schweden, die Schweiz
(SW2) und die Vereinigten Staaten (USA).
Mit Ausnahme von Japan zeigt sich, dass
fur alle Indizes die Hypothese normal-
verteilter Renditen abgelehnt werden
kann und somit eine wesentliche Annah-
me des Ansatzes von Markowitz verletzt
ist. Die Korrelationen zwischen den ein-
zelnen Landern erweisen sich als sehr
niedrig im Vergleich zu den zwischen
den breiten Aktienmarkten bestehenden
Korrelationen. Allerdings zeigt sich, dass
die Korrelationen zwischen Landern, die
sich in einem gemeinsamen Wirtschafts-
raum befinden, etwas hoher sind als
zwischen Landern, fiir die dies nicht zu-
trifft. Auf Grund derangesprochenen Pro-
blematik in Bezug auf die durch Marko-
witz unterstellten Annahmen erweist es
sich aberals kritisch, daraus Riickschliis-
sein Bezugaufdas langfristig existieren-
de Diversifikationspotential zu ziehen.

Langfristige Abhdngigkeiten und
kurzfristige Zusammenhange

Dieser Einwand wird ebenso durch
die Befunde der Kointegrationsanalyse
bekréftigt. Insgesamt finden sich 21
Kointegrationshbeziehungen mit einem
stabilisierenden Fehlerkorrekturmodell
zwischen den betrachteten Markten.
Die Abbildung stellt die identifizierten
Kointegrationsbeziehungen und den
aus dem Fehlerkorrekturmodell resul-




tierenden Anpassungsmechanismus
dar, sofern dieser auf einen stabilisie-
renden Prozess hindeutet. Dabei ent-
spricht die Richtung des Pfeils der zwi-
schen den beiden kointegrierten Mark-
ten bestehenden Richtung des Wir-
kungszusammenhangs, der aus dem
Fehlerkorrekturmodell resultiert. Der ab-
hédngige Markt fiihrt demnach auch die
Anpassung an den langfristigen Gleich-
gewichtspfad herbei.

Mit Ausnahme von drei Kointegra-
tionsbeziehungen findet sich ein einsei-
tiger Anpassungsmechanismus. Es exis-
tiert somit ein Markt, der in der Bezie-
hung eine dominante Position besitzt,
wahrend der zweite Markt auf die Ereig-
nisse am ersten Markt reagiert. Dem-
nach tragt der dominante Markt bei
kurzfristigen Abweichungen nicht zum
Anpassungsprozess an den langfristigen
Gleichgewichtspfad bei.

Es wird deutlich, dass im angelsach-
sisch geprdgten Raum der US-amerika-
nische Markt als grofiter Markt eine
dominierende Stellung einnimmt und
sowohl der kanadische als auch der
britische Markt auf die Marktbewegun-
gen des US-Marktes reagieren. Fiir Kon-
tinentaleuropa nehmen derfranzdsische
und derniederldndische Markt eine Fiih-
rungsposition ein. Allerdings ist gerade
durch die Beziehung zum kanadischen
Markt erkennbar, dass insbesondere der
niederldndische Markt wesentlich durch
das angelsdchsische Kapitalmarktsys-
tem geprdgt ist, wahrend sich dieser
Einfluss fiir das sehr bankenorientierte
System in Frankreich nicht zeigt. Im
asiatisch-pazifischen Raum erweist sich

deraustralische Markt als richtungswei-
send, wadhrend die Immobilienmarkte
Japans und Hongkongs tiberwiegend auf
Ereignisse auf anderen Mérkten reagie-
ren. Dabei ergibt sich insbesondere fiir
den Markt in Hongkong ein sehr hetero-
genes Bild in Bezug auf die Herkunft der
richtungsweisenden Markte.

Die dominante Stellung mindestens
eines Marktes in einem der drei Wirt-
schaftsraume (Asien/Pazifik, Kontinen-
taleuropa, angelsdchsisch geprégte Re-
gion) und die fehlenden Kointegrations-
beziehungen zwischen diesen dominan-
ten Markten bieten dem langfristig orien-
tierten Anleger durch eine Investition in
diese Markte die Moglichkeit, Diversifi-
kationspotentiale zu realisieren.

Auf der anderen Seite stellt die Exis-
tenz der zahlreichen Kointegrationsbe-
ziehungen die Hypothese effizienter
Méarkte, bei deren Giiltigkeit eine Pro-
gnose von Rendite- und Preisentwick-
lungen an den Finanzmadrkten nicht mog-
lich ist, fiir die Immobilienaktienmarkte
in Frage, was gleichzeitig flir Anleger mit
einer aktiven Anlagestrategie die Frage
aufwirft, wie aus dieser Ineffizienz Uber-
renditen zu erzielen sind. Sofern dies
iberhaupt méglich ist, richtet sich das
Augenmerk hierfiir auf die Geschwindig-
keit des Anpassungsprozesses an das
langfristige Gleichgewicht, d. h. auf die
Frage, wie schnell eine kurzfristig beste-
hende Abweichungvon diesem langfris-
tig stabilen Zusammenhang korrigiert
wird und welcher Markt hierfiir verant-
wortlich ist. Dabei besitzen die Koeffi-
zienten des Fehlerkorrekturmodells fiir
die Kointegrationsbeziehung zwischen

Kointegrationsbeziehungen und ihre Wirkungszusammenhange

e
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—> einseitige BeeinfluBung

—-+—> wechselseitige BeeinfluBung

Da fiir den deutschen und italienischen Immobilienaktienmarkt keine Kointegrationsbeziehungen identifiziert werden
konnten und fiir den schwedischen Markt die statistischen Voraussetzungen zur Anwendung des Engle-Granger-
Verfahrens nicht erfiillt sind, bleiben diese Markte in der obigen Abbildung unberiicksichtigt.
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Kanada und den USA sowie zwischen
Kanada und den Niederlanden die héch-
sten Werte. In beiden Féllen wird eine
Abweichung in der ndchsten Periode zu
rund 23 v.H. korrigiert. Inwiefern eine
hierauf aufbauende Strategie Uberren-
diten generiert, hdngt im Wesentlichen
auch von derHéhe der Abweichung vom
gemeinsamen langfristigen Gleichge-
wichtspfad ab.

Fazit

Als Fazit ist festzuhalten, dass zwi-
schen den nationalen Immobilienaktien
markten zahlreiche langfristig stabile
Abhéngigkeiten bestehen, die nicht nur
zwischen Markten eines Kontinents,
sondern auch interkontinental wirken.
Die Analyse der kurzfristigen Beziehun-
gen zwischen den Médrkten zeigt, dassin
jederRegion ein bis zwei zentrale Markte
existieren, die ihren Einfluss auf die
Nachbarmarkte ausiiben, wie Australien
fur die asiatisch-pazifische Region, der
US-amerikanische Markt fiir den angel-
sdchsisch geprdgten Raum sowie Frank-
reich und die Niederlande fiir die Euro-
pdische Wahrungsunion. Die Konzentra-
tion auf diese Markte erscheint somit
fiir die Investoren als ausreichend. Des
Weiteren stellen die Ergebnisse lang-
fristig stabiler Abhdngigkeiten die Im-
plikationen geringer Korrelationen zwi-
schen den nationalen Immobilienak-
tienmarkten in Frage.

Auf Grund der relativ schwacheren
langfristigen Beziehungen zwischen
Markten unterschiedlicher Kontinente
gegeniiber Méarkten des gleichen Konti-
nents ergeben sich fiir den langfristig
orientierten Anleger bei einer Ausdeh-
nung des Anlageraumes vom nationalen
Markt auf eine globale Ebene gréfiere
Diversifikationseffekte als bei einer Aus-
dehnung auf lediglich benachbarte
Markte. Die Resultate liefern zudem wei-
tere Belege dafiir, dass die Giiltigkeit
der Hypothese effizienter Markte fiir die
Immobilienaktienmaérkte nicht uneinge-
schrankt bestatigt werden kann.

Dr. Felix Schindler, schindler@zew.de
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Uber die 6konomische Rechtfertigung
regionalpolitischer Interventionen

In Europa wenden sowohl die Europdische Union als auch die Mitgliedstaaten
hohe Summen fiir Regionen mit Entwicklungsriickstand auf, um deren wirtschaft-
liche Konvergenz zu fordern. So investiert die Europdische Union im laufenden
Finanzrahmen (2007 bis 2013) immerhin knapp 350 Mrd. Euro im Rahmen der Eu-
ropdischen Regionalpolitik. Die Schwerpunktsetzung der regionalpolitischen Inter-
ventionen erfolgt dabei in den so genannten ,Konvergenzregionen“ (ehemals
»Ziel-1-Regionen®), in denen das Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt unterhalb von
75 v.H. des EU-Durchschnitts liegt. Dieser Beitrag beleuchtet die theoretischen Ar-
gumente, die fiir ein regionalpolitisches Engagement sprechen, und zeigt auf,
dass ein Zielkonflikt zwischen den Zielen der Konvergenz und der Maximierung der
gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate bestehen kann.

Die Neoklassikist durch einen grund-
sdtzlichen Optimismus {iber die wirt-
schaftliche Konvergenz von (nationalen
oder regionalen) Okonomien geprigt,
so dass sich hier Transfers zur Be-
schleunigung der Konvergenz eriibrigen.
In einer Welt, die den Annahmen der
neoklassischen Wachstumstheorie ent-
spricht, hdtten regionalpolitische Inter-
ventionen kaum eine Chance, den lang-
fristigen Wachstumspfad einer Region
zu beeinflussen. Im Solow-Wachstums-
modell wird das Wachstum des Pro-
Kopf-Einkommens im Gleichgewichts-
zustand (,steady state“) durch die exo-
gen gegebene Rate des technischen
Fortschritts determiniert. In diesem Zu-
stand ist die Kapitalbildung gerade aus-
reichend, um die Abschreibungen zu er-
setzen und auflerdem geniigend neues
Kapital zu bilden, um angesichts einer
wachsenden Bevolkerung eine konstan-
te Kapitalintensitat zu gewdhrleisten.
Mafigeblich fiir die Gleichgewichts-
eigenschaft des Modells ist die Annah-
me der sinkenden Grenzertrdge des Ka-
pitaleinsatzes. Dieses Grundmodell ist
bedingt optimistisch im Hinblick auf die
zu erwartende Konvergenz (,,konditio-
nelle Konvergenz*): Regionen, die durch
die gleichen Parameter fiir Sparquote,
Abschreibungen und Bevdlkerungs-
wachstum gekennzeichnet sind, und die
auBerdem Zugang zur gleichen Techno-
logie haben, werden demnach in ihren
Wachstumsprozessen konvergieren. Je
weiter eine Region anfdnglich im Pro-
Kopf-Einkommen zuriickliegt, umso ho-
herist das fiir eine Ubergangszeit zu er-

wartende Wachstum. Der Aufholprozess
armer Regionen wird mit der anfanglich
hohen, aber abnehmenden Grenz-
produktivitat des Kapitals begriindet.

Trotz aller Vereinfachungen bietet
dieses Modell einen hilfreichen ersten
Orientierungsrahmen. So korrespondiert
es durchaus mit zentralen empirischen
Beobachtungen zum langfristigen
Wachstum von Staaten und Regionen:
Beispielsweise steht der schnelle
Wachstumsprozess der mittel- und ost-
europdischen Reformstaaten, derschon
vor dem EU-Beitritt und vor jeder nen-
nenswerten regionalpolitischen Forde-
rung eingesetzt hat, im Einklang mit der
Konvergenzhypothese. Ahnlich dazu ist
zu erwarten, dass das Modell ebenso ei-
ne regionalpolitische Relevanz hat. Eine
aus diesem Grundmodell ableitbare Po-
litikkonsequenz ist, dass der Zugang ei-
ner unterentwickelten Region zum ver-
fugbaren technologischen Wissen eine
Grundvoraussetzung dafiirist, dass die-
se Region wirtschaftlich aufholen kann.
Diese Einsicht unterstreicht die konver-
genzfordernde Wirkung einer umfassen-
den 6konomischen Integration, die den
Austausch von Technologie etwa lber
Direktinvestitionen oder Mobilitat quali-
fizierter Arbeitnehmer erlaubt.

Konvergenzskepsis der ,,Neuen
Okonomischen Geographie“

Dem Konvergenzoptimismus der ne-
oklassischen Wachstumstheorie steht
auf Seiten der so genannten ,Neuen
Wachstumstheorie“ eine grofiere Skep-

sis gegeniiber. Diese Theorie ist keines-
falls mehr neu, geht sie doch auf erste
Aufsédtze in den Achtzigern des letzten
Jahrhunderts zuriick. Der fundamen-
tale Unterschied zur neoklassischen
Wachstumstheorie liegt in einer Abkehr
von der Annahme eines stets fallenden
Grenzprodukts der Kapitalakkumula-
tion. Aufgrund einer breiteren Defini-
tion des Kapitalbegriffs unter Einbezug
von Technologie, Humankapital oder
auch offentlichem Kapital wird die
Modellierung konstanter oder gar stei-
gender Skalenertrdge in der Kapitalak-
kumulation plausibel. Die steigenden
Skalenertrdge kénnen sich etwa aus
positiven Externalitditen von Innova-
tionen durch die Diffusion des erzeug-
ten Wissens ergeben. Im Unterschied
zum neoklassischen Modell kann der
Ausgangszustand einer Okonomie
langfristige Folgen fiir das Wachstum
haben. Vorallem ist keine konditionelle
Konvergenz von Regionen oder Ldn-
dern, sondern anhaltende Divergenz
zu erwarten.

Die ,,New Economic Geography* (ein
friiher grundlegender Beitrag stammt
von Paul Krugman aus dem Jahr 1991)
ibertragt die in der Neuen Wachstums-
theorie zentrale Vorstellung steigender
Skalenertrdge der Kapitalakkumulation
auf die regionale Konzentration: Agglo-
merationen werden demnach durch sich
selbst verstarkende Effekte regionaler
Konzentration begiinstigt. Auf der Nach-
frageseite wadchst mit der regionalen
Konzentration auch der lokale Markt. Je
mehr Unternehmen und Menschen sich
in einer Agglomeration ansiedeln, desto
groBBer sind die dort erzielbaren Um-
sdtze. Mobilitdt von Arbeitnehmern und
Unternehmen ist damit ein wesentlicher
Faktor, der zur Entstehung und Verstar-
kung von Kern-Peripherie-Mustern bei-
tragt. Auf der Kostenseite sinken mit der
Grofie der Agglomeration die Kosten von
Vorprodukten und Dienstleistungen,
weil diese fiir viele Kunden eines Bal-
lungsraums angesichts von Transport-
kosten kostengiinstiger bereitgestellt




werden konnen als in der Peripherie.
Kostenvorteile ergeben sich zudem
durch eine aus Sicht der Nutzer preis-
wertere Infrastruktur, weil Investitionen
in StraBen, Versorgungssysteme und
Kommunikationsnetze durch hohe Fix-
kosten gekennzeichnet sind. Diese Vor-
teile regionaler Konzentration kénnen
durch positive externe Effekte in der
Akkumulation von technischem Wissen
und Humankapital noch verstarkt wer-
den, insofern diese externen Effekte
zumindest partiell eine lokale Dimen-
sion haben.

Diesen Agglomerationskrdften ste-
hen Dispersionskrdfte gegeniiber, wel-
che die Peripherie aus Sicht mobiler
Faktoren begiinstigen: Fiir Anbieter mit
Produkten und Dienstleistungen von nur
regionaler Marktgréfie ist die Peripherie
im Hinblick auf die dort geringere Wett-
bewerbsintensitdt lokaler Anbieter at-
traktiv. Beglinstigt wird die Peripherie
auflerdem durch geringere Bodenpreise
oder auch geringere Arbeitskosten und
im Zusammenhang damit geringerer
Kosten fiir nur eingeschrankt handelbare
Giter und Dienstleistungen.

Die relative Entwicklung von Agglo-
meration und Peripherie ergibt sich der
Theorie zufolge durch das Gleichgewicht
zwischen diesen Agglomerations- und
Dispersionskréften. Kommt esin diesem
Gleichgewicht zu starken Agglome-
rationsprozessen, darf dies nicht vor-
schnell als Ineffizienz interpretiert wer-
den. Die Konzentration der 6kono-
mischen Aktivitdt ermoglicht vielmehr
die Wohlstandsmehrung. Wird durch
addquate regionalpolitische Interventio-
nen allerdings eine kritische Masse an
wirtschaftlicher Aktivitatin einerbislang
peripheren Region angestof3en, konnen
sich dauerhafte Wachstumswirkungen
entfalten. Interventionen zugunsten der
Peripherie wiirden die Ausnutzung von
Skalenertragen einschrdanken und wéren
mit Wachstums- und Wohlfahrtsverlus-
ten verbunden.

Zielkonflikt zwischen Konvergenz
und Wirtschaftswachstum

Erst die New Economic Geography
bietet theoretische Argumente dafiir,
dass regionalpolitische Transfers Kon-
vergenz dauerhaft beeinflussen kon-
nen. Aus Sicht der Neoklassik hingegen

reicht es aus, armen Landern und Re-
gionen den Zugang zu Markten und
zum weltweit verfligharen technologi-
schen Wissen zu eroffnen.

Allerdings impliziert die New Econo-
mic Geography nicht, dass Eingriffe in
die regionale Entwicklung notwendi-
gerweise effizient sind. Die Divergenz
von Regionen ist dieser Theorie zufolge
das Merkmal einer effizienten Alloka-
tion 6konomischer Aktivitaten. Eingrif-
fe, die Divergenz abmildern, kdnnen
mit WohlfahrtseinbuBen verbunden
sein. Im europdischen Kontext verweist
dies auf einen denkbaren Zielkonflikt:
Eine aggressive Konvergenzpolitik kann
zwar zu Aufholprozessen der Peripherie
fuhren, dies geht dann aber zu Lasten
des gesamteuropdischen Wachstums,
weil Skalenertrage der Agglomeration
nicht genutzt werden. Insofern ist die
Regionalpolitik aus der Perspektive der
New Economic Geography mit einem
grundsatzlichen Zielkonflikt zwischen
Gleichheit und Effizienz konfrontiert:
Eine stdrker ausgewogene regionale
Entwicklung ist nur um den Preis von
Wachstumseinbufien zu haben.

Neoklassik und New Economic Geo-
graphy abstrahieren gleichermafien von
Ungleichgewichten auf lokalen Arbeits-
markten aufgrund der tiblichen Annah-
men flexibler Preise und Lohne. Die Re-
alitat europdischer Arbeitsmarkte sieht
anders aus. Die Riickstandigkeit von
Regionen ist daher in Europa auch mit
einer Uberdurchschnittlich hohen re-
gionalen Arbeitslosigkeit verbunden.
Aus der Korrelation von Entwicklungs-
riickstand und Arbeitslosigkeit kann
sich unter Wohlfahrtsaspekten eine
Rechtfertigung fiir die Regionalpolitik
ergeben, weil diese dann zur besseren
Ausnutzung des Arbeitskraftepotenzials
beigetragen kann. Allerdings ist hier
einschrankend zu konstatieren, dass
dieses Argument ein typisches Second-
Best-Argument ist: Da ohnehin Verzer-
rungen gegeben sind (durch inflexible
Arbeitsmarkte), kdnnen zuséatzliche Ver-
zerrungen (durch Eingriffe in die rdum-
liche Allokation) Wohlfahrtsmehrungen
bringen. Auch kdnnen Transfers dazu
fuihren, dass die eigentlich notwendigen
Anpassungen unterbleiben. Regional-
politik lduft dann Gefahr, Ungleichge-
wichte zu finanzieren und Regionen in
die Transferabhdngigkeit zu fiihren.
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Prioritdt sollten daher MaBnahmen zur
Deregulierung der Arbeitsmarkte oder
Forderung der Mobilitdt haben.

Wirtschaftspolitische
Implikationen

Die Empfehlungen aus der New Eco-
nomic Geography fiir regionalpolitische
Ansatzpunkte stehen im Kontrast zu ei-
ner in Europa gangigen Praxis: Die Ten-
denz der Politik, Gelder gleichmaBig
iber die gesamte Flache von Regionen
zu verstreuen, ist moglicherweise kaum
geeignet, regionale Konvergenz in Gang
zu setzen. Vorzuziehen ist dieser Sicht-
weise zufolge die konzentrierte Forde-
rung von Wachstumspolen, da sich so-
mit kritische Massen von 6konomischer
Aktivitat erzeugen lassen, die eine Ei-
gendynamik in Gang setzen kdnnen.
Unterstellt man steigende Skalenertrage
raumlicher Konzentration, fiihrt dies da-
zu, dass somit sich selbst tragende
Wachstumsprozesse eingeleitet werden.

Abgesehen davon ist eine Politik zur
Starkung der Dispersionskrafte, die auf
eine hohere Flexibilitat regionaler Rela-
tivpreise und -lohne setzt, aus der Per-
spektive der New Economic Geography
eindeutig zu begriiien, weil hierdurch
eine Stdrkung der Peripherie keinen
Konflikt mit dem Effizienzziel darstellt.
Diese Uberlegung kénnte zur Rechtfer-
tigung reformpolitischer Bedingungen
als Auflage fiir den Empfang von Trans-
fers angefiihrt werden. Umgekehrt sind
alle diejenigen regionalpolitischen An-
satze (Beispiel nationale Mindestlohne)
in doppelter Weise schddlich, die rigide
relative Preise und Léhne zwischen Re-
gionen begiinstigen: Erstens schaden
sie der Peripherie, weil diese ihre Kos-
tenvorteile nicht entfalten kann. Zwei-
tens erzeugen solche Rigiditaten Ineffi-
zienzen und sind ursachlich dafiir, dass
ein regionaler Wachstumsriickstand
auch noch mit Arbeitslosigkeit und da-
mit mangelnder Auslastung der regio-
nalen Ressourcen einhergeht.

Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
Literatur:
Ederveen, S., J. Gorter, R. de Mooij und R. Nahuis (2002),
Funds and games. The economics of European cohesion
policy. CPB Netherlands’ Bureau for Economic Policy Ana-
lysis, The Hague.
Heinemann, F., T. Hagen, P. Mohl, S. Osterloh und M. Sel-
lenthin (im Erscheinen), Zukunft der EU-Strukturpolitik,
ZEW-Wirtschaftsanalysen, Baden-Baden.

Krugman, P. (1991), Increasing returns and economic geo-
graphy, Journal of Political Economy 99(3), 483-499.
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Rendite und Risiko von Carry Trade
Strategien auf Devisenmarkten

Carry Trades sind eine seit langem praktizierte, sehr populdre und duferst
profitable Handelsstrategie auf Devisenmdrkten. Die hohe durchschnittliche
Rendite von Carry Trades bei gleichzeitig vermeintlich nicht iibermdfigem Risiko
erscheint iiberraschend, da Carry Trades auf der Annahme systematischer Verlet-
zungen der ungedeckten Zinsparitit (UIP) basieren. Neuere theoretische und
empirische Arbeiten liefern nun Erkldrungsansdtze, um die Art der UIP-Verletzungen
und das Rendite-Risikoprofil dieser Handelsstrategien besser zu verstehen.

Zentrale Bausteine in jedem gangi-
gen Wechselkursmodell sind Paritats-
bedingungen wie z.B. die ungedeckte
Zinsparitat (UIP). Carry Trade Strategien
nutzen gezielt Abweichungen von der
ungedeckten Zinsparitdat, um Gewinne
aus Wahrungsspekulation zu erzielen.
Das Vorgehen dabei ist denkbar ein-
fach. Ein Investor verschuldet sich am
Geldmarkt mit einer niedrig verzinsten
Wahrung (z.B. dem Japanischen Yen)
um ein Geldmarktinvestment in einer
hochverzinsten Wahrung (z.B. Australi-
scher Dollar) zu finanzieren. GemaR
den Aussagen der UIP sollte eine
selbstfinanzierende Strategie wie diese
keinen Gewinn abwerfen, da Zinsun-
terschiede zwischen einzelnen Wah-
rungen ex ante stets durch eine erwar-
tete Abwertung der Wahrung des Hoch-
zinslandes relativ zum Niedrigzinsland
ausgeglichen werden.

Die Implikationen der ungedeckten
Zinsparitat fiir das Verhalten von Wech-
selkursen wurden jedoch in einer Reihe
von empirischen Studien nicht besta-
tigt. Vielmehr ist sogar empirisch das
Gegenteil zu beobachten. Hochver-
zinste Wahrungen werten tendenziell
gegeniiber niedrig verzinsten Wahrun-

gen auf und erhdhen den Gewinn aus

Tabelle 1: Profitabiltdt von Carry Trades

Portfolio PF1 PF 2
Mittelwert -2,06 -0,05
Standardabweichung 8,40 7,04
S.R. -0,25 -0,01

Zinsdifferenzen zusétzlich. Das Ver-
sagen der UIP fiir die Erklarung des
Verhaltens von Wechselkursen wird
auch als ,,Forward Premium Puzzle*
bezeichnet.

Profitabilitdt von Carry Trade
Strategien auf Devisenmadrkten

Im Folgenden werden Kennzahlen
betrachtet, welche die Profitabilitat von
Carry Trade Strategien illustrieren sol-
len. In Analogie zu Lustig et al. (2009)
und Menkhoff et al. (2009) werden die
Wahrungen von 48 Ldndern in einzelne
Portfolios gruppiert, welche in monat-
lichen Abstdanden neu sortiert werden.
Das Sortierungskriterium am Anfang je-
den Monats entspricht der Zinsdiffe-
renz zwischen der Geldmarktanlage
des jeweiligen Landes zur Geldmarkt-
anlage in den USA. Somit enthalt Port-
folio PF1 die Niedrigzinswahrungen re-
lativ zum US Dollar, wahrend Portfolio
PF5 die relativ zum US Dollar hoch ver-
zinsten Wahrungen enthalt.2

Die durchschnittlichen annualisier-
ten Uberschussrenditen dieser Portfo-
lios sind in Tabelle 1 dargestellt. Die
letzte Spalte (CT) gibt die Eigenschaften
eines Portfolios an, das sich in den

PF3 PF 4 PF5 cT

2,74 3,53 592 7,99
7,90 8,14 10,71 9,74
0,35 0,43 0,55 0,82

Bemerkung: angegeben sind Mittelwerte, Standardabweichungen (ausgedriickt in v.H., p.a.) und Sharpe Ratios (S.R.) der
Portfoliorenditen. PF1 bezeichnet das Portfolio mit der niedrigsten Zinsdifferenz zu den USA, PF5 bezeichnet das Portfolio
mit der hochsten Zinsdifferenz zu den USA. CT bezeichnet eine selbstfinanzierende long-short Strategie, bei der ein
Investment in Hochzinswahrungen (PF5) durch ein Investment in Niedrigzinswdhrungen (PF1) finanziert wird. Die
Kennzahlen werden fiir die gesamten 48 Lander der Studie angegeben.

Wahrungen von PF1 verschuldet und
in den Wahrungen von PF5 investiert,
d.h. eine typische Carry Trade Position
eingeht.

Wie Tabelle 1verdeutlicht, existieren
erhebliche Unterschiede, was die Ren-
diten der einzelnen Wé&hrungs-Portfo-
lios angeht. Die niedrig verzinsten
Wahrungen aus PF1 weisen bspw. eine
Uberschussrendite von etwa -2 v.H. pro
Jahr auf, wihrend PF5 eine hohe Uber-
schussrendite von +6 v.H. erzielt. Ein
typischer Carry Trade erzielt somit eine
Uberschussrendite von etwa 8 v.H. oh-
ne eigenen Kapitaleinsatz und eine
jahrliche Sharpe Ratio von 0,82. Diese
hohe und signifikante Rendite verdeut-
licht eindrucksvoll, wie stark Devisen-
markte von der ungedeckten Zinspa-
ritdt abweichen. Abbildung 1 verdeut-
licht diese Ergebnisse graphisch. Aus
dieser Abbildung geht hervor, dass Car-
ry Trades nichtimmer positive Renditen
haben, sondern auch tiber langere Zeit-
perioden negative Renditen abwerfen
konnen. Diese negative Performance
ist insbesondere im Umfeld der Pfund-
Krise im Jahr 1991, der Asien- und der
LTCM-Krise Ende der Neunziger Jahre
und wahrend der Finanzmarktkrise in
den Jahren 2007 und 2008 zu beob-
achten. Diese schon graphisch ersicht-
liche Eigenschaft der Carry Trade Ren-
diten legt den Schluss nahe, dass Carry
Trades in turbulenten Marktphasen
wenig vorteilhaft erscheinen.

Risikobasierte Erklarungsansatze

Wodurch kommen diese soeben dis-
kutierten Abweichungen von der UIP zu
Stande und wie ldsst sich die Profitabi-
litdt von Carry Trades erkldren? Ein mog-

1) Eine hohe Zinsdifferenz zwischen zwei W&hrungen
schlagt sich in einer hohen ,forward premium* nieder,
also einer hohen Abweichung von forward und spot
rates. Eine hohe ,forward premium* signalisiert also eine
Aufwertung der hoher verzinsten Wahrung und nicht —
wie von der UIP unterstellt — eine Abwertung.

Alle betrachteten Renditen sind hierbei Uberschuss-
renditen, da ein Investor auf Kredit spekuliert und kein
eigenes Geld einsetzt, d.h. die Renditen ergeben sich
aus der Aufwertung der Investitionswahrung gegeniiber
der Finanzierungswahrung abziiglich der relativen
Zinsdifferenz zwischen den beiden Wéhrungen.

2

=




Abbildung 1: Kumulierte Rendite von Carry Trades im Zeitverlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Bemerkung: Die Grafik zeigt die kumulierte Rendite der Carry Trade Strategie im Zeitverlauf.

Abbildung 2: Globale Wechselkursvolatilitdt und Carry Trade Returns
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Bemerkung: Die Grafik zeigt die annualisierte Rendite des Carry Trade Portfolios in Zeiten niederiger und hoher
Wechselkursvolatilitdt. Hierzu wird die komplette Beobachtungsperiode nach der Héhe ihrer Volatilitdt in vier Gruppen

ansteigender Volatilitat zerlegt.

licher Erklarungsansatz ist die Existenz
von Risikoprdmien. Wdhrend die UIP-
Theorie auf risikoneutralen Investoren
beruht, ergibt sich in einer realistische-
ren Betrachtungsweise die Moglichkeit,
dass Investoren, welche Carry Trade Po-
sitionen eingehen, einem substanziel-
len systematischen Risiko ausgesetzt
sind und dafiir mit einer entsprechen-
den Rendite entlohnt werden. Allerdings
fanden frithere empirische Untersuch-
ungen zu einzelnen Wahrungspaaren
auf Basis konventioneller Kapitalmark-
modelle fiir diese intuitive Erkldrung
iberwiegend keine iiberzeugende Evi-
denz. In der letzten Zeit wurden in der
Literatur erfolgreichere Versuche einer
risikobasierten Erkldrung der Profitabi-
litdt von Carry Trades unternommen.
Dabei erwies sich insbesondere die von

3) Eine Reihe weiterer Untersuchungen auf Basis von Asset
Pricing Modellen mit Risikofaktoren auf Basis von glo-
balen Volatilitats- und Liquiditatsproxies finden sich in
Menkhoff et al. 2009).

Lustig und Verdelhan (2007) in diesen
Literaturstrang eingebrachte Portfolio-
bildung als ein wichtiger Schritt fiir ein
verbessertes Verstdndnis des Rendite-
Risiko-Profils von Carry Trades.

Volatilitdt und das Rendite-Risiko-
profil von Carry Trade Strategien

Kirzlich erschienene Untersuch-
ungen legen nahe, dass Carry Trades in
der Tat mit ganz erheblichen Risiken
verbunden sind, die die hohen Renditen
rechtfertigen und die Abweichungen von
der UIP erkldren kdnnen. Auf einer allge-
meinen Ebene kann festgestellt werden,
dass Carry Trades besonders dann eine
schlechte Performance aufweisen, wenn
diese fiir Investoren schwer zu absor-
bieren ist. Brunnermeier et al. (2008)
stellen bspw. fest, dass Carry Trades ein
erhohtes Crash-Risiko aufweisen, wenn
Finanzmadrkte weniger liquide werden.
Die Ergebnisse von Lustig et al. (2009)
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legen nahe, dass Uberschussrenditen
auf Devisenmadrkten durch ein sparsa-
mes Faktormodell erklart werden kon-
nen. Menkhoff et al. (2009) zeigen,
dass Carry Trades auch ohne Crash
Risiko besonders stark von Schwan-
kungen in der globalen Volatilitat im
Devisenmarkt betroffen sind. Zeiten
hoher Volatilitat — wenn Investoren auf-
grund ihrer begrenzeten Risikotragfa-
higkeit Positionen reduzieren miissen —
sind tendenziell auch Zeiten, in denen
Carry Trades eine besonders schlechte
Performance liefern.

Abbildung 2 verdeutlicht diesen Zu-
sammenhang einfach und intuitiv.3 In
Zeiten geringer Volatilitit (linker Balken)
erreichen Carry Trades eine annuali-
sierte Rendite von knapp 18 v.H. Die
Performance féllt in volatilen Zeiten
aber deutlich ab und erreicht eine
negative Rendite von etwa -7 v.H. in
Zeiten hoher Volatilitat.

Fazit

Wie dieser kurze Artikel aufzeigt,
hat sich das Verstdndnis des Rendite-
Risikoprofils von Carry Trades durch
neuere Forschungsarbeitenin derjiing-
sten Zeit erheblich erweitert. Diese
Arbeiten legen den Schluss nahe, dass
die Profitabilitdt von Carry Trades kom-
plett durch ihr hohes Risiko erklart wer-
den kann. Insgesamt kann festgestellt
werden, dass Carry Trades in ruhigen
Marktphasen hohe Renditen erzielen.
Allerdings liefern sie immer dann
schlechte Ergebnisse, wenn der Inve-
stor in turbulenten Marktphasen am
meisten auf positive Renditen ange-
wiesen ist. Sie sind also keine Absiche-
rung gegen globale Volatilitatsschocks,
sondern verstdrken diese fiir Investoren
noch zusatzlich.

Maik Schmeling,
schmeling@gif.uni-hannover.de

Andreas Schrimpf, schrimpf@zew.de

Literatur:

Brunnermeier, M., S. Nagel, und L. Pedersen (2008):
“Carry Trades and Currency Crashes," NBER Macroecono-
mics Annual, 23, 313-347.

Lustig, H., N. Roussanov, und A. Verdelhan (2009):
“Common Risk Factors in Currency Markets”, Working
Paper UCLA, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=1139447

Lustig, H. and A. Verdelhan (2007): “The Cross Section of
Foreign Currency Risk Premia and Consumption Growth
Risk”, The American Economic Review, 97, 89-117.
Menkhoff L., Sarno L., Schmeling M. und Schrimpf. A.
(2009): “Carry Trades and Global Foreign Exchange
Volatility”, Working Paper, http://papers.ssm.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1342968




12 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen September 2009

WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Europas Finanzkrise und der Arbeitsmarkt

Wdhrend die Arbeitsmdrkte mancher europdischer Staaten kaum auf die Finanz-
krise reagiert haben, stieg die Arbeitslosigkeit in anderen Volkswirtschaften dras-
tisch an. Allerdings ist die unterschiedliche Entwicklung lediglich kurzfristig auf
die wirtschaftspolitischen Mafinahmen der einzelnen Ldnder zuriickzufiihren,
wdhrend langfristig die Arbeitsmdrkte aller Ldnder vermutlich in dhnlichem MafSe

unter den Folgen der Finanzkrise leiden.

Seit Beginn der Finanzkrise mussten
alle europdischen Volkswirtschaften
einen Anstieg der Arbeitslosigkeit in
Kauf nehmen. Allerdings unterscheiden
sich die Arbeitsmarkte erheblich hin-
sichtlich der Starke der Reaktion. Nega-
tivbeispiele sind Spanien mit einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit seit Juni
2008 von 11 v.H. auf 18,1 v.H. im Juni
2009 oder Danemark, dessen Arbeits-
losenquote sichvon 3,1v.H. auf 6,2 v.H.
im gleichen Zeitraum verdoppelt hat.
Auch die baltischen Staaten mussten
enorme Beschaftigungsverluste hinneh-
men. Lag die Arbeitslosigkeit dort im
Juni 2008 noch im Bereichvon5v.H., so
stieg sie innerhalb eines Jahres auf bis
zu17 v.H. an. Drastische Anstiege dieser
Art mussten jedoch nicht alle europd-
ischen Lander verkraften. In Deutsch-
land wurde ein Anstieg um lediglich
0,4 Prozentpunkte auf7,7 v.H. verzeich-
net, in Osterreich und den Niederlanden
lag die Zunahme der Arbeitslosigkeit in
einem dhnlichen Bereich.

Insbesondere in Spanien ist ein
Grofdteil des Anstiegs dem erheblichen
Riickgang der beschaftigungsinten-
siven Bauwirtschaft als Folge der Immo-
bilienkrise und den daraus resultieren-
den Wertberichtigungen am Immobi-
lienmarkt geschuldet. Zudem hat Spa-
nien einen relativ hohen Immigrations-
anteil an Geringqualifizierten, die be-
sonders unter den Folgen der Rezession
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zu leiden haben. In den baltischen Staa-
ten war ebenso der drastische Einbruch
derBautatigkeit ein wesentlicher Faktor
fur den deutlichen Anstieg der Arbeits-
losigkeit. Hinzu kam die recht hohe Fle-
xibilitdt des Arbeitsmarktes, die es den
Unternehmen leicht machte, vor allem
Geringqualifizierte schnell freizusetzen.
In Danemark ist die Situation am Ar-
beitsmarkt zumindest zum Teil der Aus-
gestaltung der Arbeitnehmerrechte ge-
schuldet. Das danische ,Flexicurity-
Modell“ bietet durch lockere Kiindi-
gungsschutzregelungen den Unterneh-
men eine hohe Flexibilitdt, um ange-
sichts einer Rezession schnell Personal
abzubauen. Um eine schnelle Wieder-
eingliederung zu gewdhrleisten, inves-
tiert gleichzeitig der ddnische Staat er-
heblichin die aktive Arbeitsmarktpolitik.
Dieses Modell hat bisher sehr gut funk-
tioniert, leidet aber nun darunter, dass
die arbeitsmarktpolitischen Mafinah-
men ins Leere laufen, da nicht gentigend
Arbeitspldtze zur Verfiigung stehen.
Die relativ gesehen positive Entwick-
lung in Landern wie Deutschland, den
Niederlanden oder Osterreich ist zum
Einen darauf zurtickzufiihren, dass der
Bausektor weniger stark auf die Krise
reagiert hat und sich zugleich die Wert-
anpassungen am Immobilienmarkt in
Grenzen gehalten haben. Zum Anderen
hat die konsequente Nutzung von Kurz-
arbeiterregelungen einen erheblichen
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Beitrag dazu geleistet, dass die Arbeits-
losigkeit bisher nicht hoher liegt. Im
Gegensatz zu der Situation in Danemark
konnen Unternehmen so Entlassungen,
die aus betriebswirtschaftlicher Sicht
notwendig waren, durch eine teilweise
staatliche Kosteniibernahme vorerst
vermeiden.

Kurzarbeiterregelungen konnen so
durchaus kurzfristig eine gewisse Sta-
bilitdt am Arbeitsmarkt gewdhrleisten.
Allerdings werden die Folgen einer Krise
nur dann angemessen gedampft, wenn
sich sowohl die Dauer der Rezession in
Grenzen hélt und zudem kein Beschéf-
tigungsiiberhang entsteht. Dies kann
der Fall sein, wenn eine Volkswirtschaft
nach einer Rezession mit einem erheb-
lichen Einbruch der Wirtschaftsleistung
nur ein sehr geringes Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts aufweist. Wer-
den Unternehmen durch inflexible
Arbeitsmarktregelungen oder durch
Kurzarbeiterregelungen daran gehin-
dert, notwendige Personalkiirzungen
durchzusetzen, so wird die Entlassungs-
welle lediglich aufgeschoben. Da die
Prognosen {iber die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts auf eine schwa-
che Entwicklung der Wirtschaft in Euro-
pa hindeuten, ist exakt mit diesem Sze-
nario zu rechnen.

In diesem Sinne entwickeln sich die
Arbeitsmarkte in Europa zwar auf unter-
schiedlichen Wegen, aber mit dhnlichem
Ziel. Die Krise wird zwar nicht jede Volks-
wirtschaft in gleichem Mafle treffen,
allerdings ist dies eheraufUnterschiede
in der sektoralen Struktur als auf wirt-
schaftspolitische Manahmen der ein-
zelnen Lander zuriickzufiihren.

Andreas Sachs, sachs@zew.de
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