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AR Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Deutschland erholt sich iiberraschend

schnell von der Krise

Deutschland befindet sich in einem erstaunlichen Konjunkturaufschwung. In die-
sem Jahr diirfte die deutsche Volkswirtschaft mit einer realen Jahresrate von deut-
lich iber 3 v.H. wachsen. Dank einer duferst stabilen Binnenkonjunktur wird im
ndchsten Jahr ebenfalls mit robusten Wachstumsraten zu rechnen sein. Dass diese
Einschdtzung auf einem breiten Konsens basiert, geht aus unserer aktuellen Pro-

gnoselibersicht hervor.

Die Prognosen der von uns betrachte-
ten Gremien, Institute und Banken
unterscheiden sich kaum. Dies zeigt
ein Vergleich derin der Tabelle angege-
benen Tiefst- und Hochstwerte. Die
Schnelligkeit, mit der die deutsche
Wirtschaft den durch die Wirtschafts-

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Belebung etwas abgeflacht fortsetzen.
Im Durchschnitt wird ein Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 2,3 v.H.
prognostiziert.

Zunehmend wird die deutsche Kon-
junktur durch die Binnennachfrage ge-
stiitzt. Der durch das Wiedererstarken
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der Commerzbank, DIHK, DEKA, Deutsche Bundesbank, Deutsche

Bank, HVB/Unicredit, Allianz, Landesbank Berlin.

krise verursachten Einbruch bei der
Produktion wieder gutmacht, ist iiber-
raschend. Innerhalb von einem halben
Jahr stellen wir eine Revision der Medi-
anprognose fiir die BIP-Wachstumsrate
im Jahr 2010 von 1,9 Prozentpunkten
fest. Im ndchsten Jahr dirfte sich die
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des deutschen AuBenhandels aus-
geloste wirtschaftliche Aufschwung
strahlt nun auf den privaten Konsum
sowie die Investitionstatigkeit aus. Dies
geht deutlich aus den ausfiihrlichen Er-
gebnissen zur Wirtschaftsleistung im
3. Quartal 2010 hervor, welche Ende

November vom Statistischen Bundes-
amt verdffentlicht wurden. Im preis-,
saison- und kalenderbereinigten Vor-
quartalsvergleich hatte die inlandische
Verwendung dabei einen grofieren An-
teil am Anstieg des BIP als der AuBen-
beitrag. Die privaten Konsumausgaben
sind das dritte Quartal infolge mit einer
Rate von 0,4 v.H. gestiegen und leiste-
ten einen Wachstumsbeitrag von 0,3
Prozentpunkten. Die Ausriistungsinves-
titionenwurdenum 3,7 v.H.im Vergleich
zum 2. Quartal gesteigert, wahrend die
Bauinvestitionen leicht um 0,4 v.H.
sanken. Insgesamt ging von den Brut-
toanlageinvestitionen ein Wachstums-
beitrag von 0,2 Prozentpunkten aus.
Die Dynamik des AuBenhandels hatim
3. Quartal nachgelassen: Die Exporte
weiteten sich mit einer Quartalsveran-
derungsrate von 2,3 v.H. nach zuvor
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7,9 v.H. aus. Die Importe legten um 1,9
v.H. zu, so dass auf den Auenhandel
ein Beitrag zum BIP-Anstieg von 0,3
Prozentpunkten entfiel.

Binnenkonjunktur legt weiter zu

Die Basis des konjunkturellen Auf-
schwungs in Deutschland gewinnt zu-
sehends an Breite, nicht zuletzt wegen
der {iberraschend robusten Verfassung
des Arbeitsmarkts. Im 3. Quartal 2010
war der hochste Erwerbstadtigenstand
seit der Wiedervereinigung zu verzeich-
nen. Nach Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes stieg die Zahl der
Erwerbstdtigen im Vergleich zum Vorjahr
um 0,8 v.H. Somit dauert der Beschafti-
gungsaufbau, der im Frithjahr dieses
Jahres einsetzte, an. Auf eine Fortset-
zung dieses Trends weisen Ergebnisse
der aktuellen DIHK-Umfrage vom Herbst
2010 hin. Im Rahmen der Befragung ga-
ben 19 v.H. der Unternehmen an, dass
sie ihren Personalbestand in den ndch-
sten Monaten ausweiten wollen. Unter
den Zeitarbeitsfirmen waren es sogar
51 v.H. Lediglich 12 v.H. der Unterneh-
men gehen von einem Personalabbau
aus. Diese positiven Beschéftigungs-
aussichten weisen auf eine weitere Star-
kung des privaten Konsums hin.

Die Investitionsabsichten der befragten
Firmen, die von den giinstigen Zinskon-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2009, 2010 und 2011

ditionen profitieren, deuten ebenfalls
auf eine Verbesserung der wirtschaft-
lichen Lage in Deutschland hin. So pla-
nen 29 v.H. der Betriebe eine Ausdeh-
nung ihres Investitionsbudgets gegenii-
ber 15 v.H., die mit einer Reduzierung
rechnen. Als Investitionsmotiv hat die
Kapazitatserweiterung an Bedeutung ge-
wonnen. 27 v.H. der Unternehmen nann-
ten dieses Motiv in der aktuellen Umfra-
ge gegeniiber 19 v.H. im Frithjahr 2010.
Die Bedeutung der Ersatzinvestitionen
ist dagegen auf ihren langfristigen
Durchschnitt zuriickgegangen.

Die privaten Haushalte schatzen die
Entwicklung der ndchsten 12 Monate
ebenfalls positiv ein, wie die Novem-
berbefragung der GfK zum Konsumkli-
ma zeigt. Die Konjunkturerwartungen
stiegen auf den hochsten Wert seit drei
Jahren. Konsumerwartung und Anschaf-
fungsneigung legten im Vergleich zum
Vormonat stark zu. Diese Ergebnisse
weisen auf ein kontinuierliches Erstar-
ken der Binnennachfrage hin, die fir
den weiteren Aufschwung der deut-
schen Wirtschaft ein wichtiger Impuls-
geber sein wird.

Risikofaktoren

Die Zukunft des zweiten Standbeins
der konjunkturellen Belebung, des
AuBenhandels, ist mit sehr viel gréfie-

rer Unsicherheit behaftet. Zum einen
entwickelt sich die Wirtschaft in wich-
tigen Nachfragemdrkten wie den Ver-
einigten Staaten, Japan und einigen
EU-Landern bei weitem nicht so positiv
wie in Deutschland. Viele Lander sind
von hoher Arbeitslosigkeit geplagt, was
den privaten Konsum bremst. Ein Riick-
fall in die Rezession ist dort nicht un-
denkbar. Zum anderen stellen die der-
zeit diskutierten Wechselkursmanipu-
lationen eine Bedrohung fiir die gute
Entwicklung der deutschen Exporte
dar. Die unsichere Lage auf den Welt-
markten spiegelt sich zudem in den Er-
wartungen der Marktteilnehmer wider.
Zwar hat sich der Abwdrtstrend der
ZEW Konjunkturerwartungen, die sich
seit dem Hohepunkt im April 2010 ste-
tig verschlechtert hatten, am aktuellen
Rand umgekehrt. Mit einem Wert von
1,8 Punkten liegt der Indikator im No-
vember aber immer noch weit unter
seinem historischen Mittelwert von
26,9 Punkten. Die ifo-Geschaftserwar-
tungen haben im letzten Monat eben-
falls zugelegt, liegen aber schon seit 5
Monaten unter der Beurteilung der Ge-
schéftslage. Fiir das ndchste Jahr ist
daher ein abgeschwdchtes, jedoch
weiterhin positives Wachstum der
deutschen Wirtschaft zu erwarten.

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

Statist. Sachver- Landesbank
BA GD standigenrat Allianz Berlin DIHK OECD

2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real -4,7 3,5 2,0 3,7 2,2 3,7 2,4 3,8 2,1 3,4 2,4 3,5 2,5
Privater Konsum -0,2 0,1 1,4 0,1 1,6 0,2 1,4 0,3 1,1 0,2 2,4 -0,1 1,3
Konsumausgaben 2,9 2,8 1,2 3,0 1,0 2,9 0,6 2,5 0,2 3,0 1,0 2,6 0,7
des Staates
Bruttqaplage- 10,1 5,7 3,3 6,2 3,7 _ - = = 5,8 5,0 4,9 2,7
investitionen
Exporte -14,3 15,3 7,1 15,5 6,7 14,7 8,6 14,7 6,5 15,2 8,5 15,2 9,0
Importe -9,4 14,0 7,4 13,3 6,8 13,4 6,3 13,7 7,7 14,0 9,5 13,6 7,4
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.271 40.365 40.595 40.467 40.762 = = = = = = = =
Verdanderung -0,0 - - 0,5 0,7 0,5 0,6 - - - - 0,2 0,4
Arbeitslose (in Tsd.) 3.423 3.234 2934 3.245 2.968 = = = = 3.200 2.900 = =
Arbeitslosenquote 8,2* 7,7* 7,0* 7,7* 7,0* 7,7* 7,1* 7,7*% 7,0* - - - -

7,4%* - = 68 6,3%  69% 647 - - - - 6,9%*  6,3*
Preisindex 0,4 1,1 1,6 1,1 1,4 1,1 1,5 1,1 1,4 = = 1,0 1,2
der Lebenshaltung - - - - - - - - - - - - -
Finanzierungssaldo des 3,0 3.8 2.7 3,7 2.4 _ _ 3.8 3,5 B B 4.0 2.9

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. **Arbeitslosenquote gemafl ILO-Definition. Quellen: GD 14.10.2010, Sachverstdndigenrat 3.11.2010, Allianz 12.11.2010, Landesbank Berlin

19.11.2010, DIHK 20.10.2010; OECD 18.11.2010
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Gemadf} der jiingsten Schnellschat-
zung von Eurostat ist das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im dritten Quartal
2010 im Vergleich zum Vorquartal so-
wohlim Euroraum als auch in der EU27
um 0,4 v.H. gestiegen. Im zweiten Quar-
tal lag die Zuwachsrate jeweils noch
bei 1,0 v.H., wobei die konjunkturelle
Dynamik hauptsdchlich durch eine rege
globale Nachfrage stimuliert wurde.

Hinsichtlich der konjunkturellen Ent-
wicklung im Euroraum tiber die ndchsten
Monate herrscht eine gewisse Unsicher-
heit unter Konjunkturexperten. Einige
Konjunkturindikatoren deuten einen ne-
gativen konjunkturellen Trend an. So
weist zum Beispiel die Erwartungskom-
ponente des ifo Wirtschaftsklimaindika-
tors einen leichten Riickgang fiir das
vierte Quartal 2010 auf. Zudem erwarten
gemaR derentsprechenden Umfrage der
Europdischen Kommission die Konsu-
menten im Euroraum eine Verschlechte-
rung der Arbeitsmarktsituation in den
ndchsten Monaten.

Im Gegensatz dazu zeigen andere
Konjunkturindikatoren in die entgegen
gesetzte Richtung. Die positiven Erwar-
tungen lber die zukiinftige konjunktu-

relle Lage im Euroraum driicken sich
zum Beispiel in der deutlich gestiege-
nen Erwartungskomponente des ZEW-
Konjunkturindikators aus. Ebenfalls ein
positives Bild zeichnen die gestiegenen
Auftragseingdnge des verarbeitenden
Gewerbes oder der Stimmungsindika-
tor der Europdischen Kommission.

An der unklaren Erwartungshaltung
ldsst sich die Fragilitdt der zukiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklung ablesen.
Diese hangt entscheidend davon ab, ob
derAuBenhandel weiterhin eine wesent-
liche Stiitze der Konjunktur fiir den euro-
pdischen Wirtschaftsraum sein kann.
Die weltwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte, die erhebliche Dissonanzen zwi-
schen China, den Vereinigten Staaten
sowie Europa und dabei insbesondere
Deutschland zur Folge haben, machen
eine Prognose schwierig. Die Wirkung
der zusatzlichen Liquiditat, die von der
amerikanischen Regierung in den Markt
gepumpt wird, um die Binnennachfrage
zu stdrken, ist momentan noch unklar.
Sollte die Hoffnung auf eine schnelle Er-
holung nach der Wirtschaftskrise ent-
tauscht werden, konnte dies einen wei-
teren Vertrauensverlust in die amerika-

nische Geld- und Wirtschaftspolitik nach
sich ziehen. Die Folgen betrdfen dabei
nicht nur die Vereinigten Staaten, son-
dern sind durch die enge Finanzmarkt-
verflechtung in einen globalen Kontext
einzuordnen. Eng damit verbunden ist
die Entwicklung am Arbeitsmarkt in Eu-
ropa. Ein stabiler, wenngleich schwacher
Aufschwung in den Vereinigten Staaten
und eine weiterhin starke Nachfrage aus
dem asiatischen Raum werden vermut-
lich die negativen Folgen der Sparpolitik
der europdischen Lander soweit aus-
gleichen, dass von keinem Anstieg der
Arbeitslosigkeit ausgegangen werden
muss. Dieses Szenario halt die OECD fiir
wahrscheinlich, die von 2010 auf 2011
keinen Zuwachs der Arbeitslosigkeit fiir
den Euroraum erwartet. Dampft aller-
dings ein Riickgang der globalen Nach-
frage die Konjunkturin Europa erheblich,
so sind den Ldndern aufgrund der not-
wendigen MaBnahmen zur Haushalts-
konsolidierung und des dadurch verur-
sachten engen finanziellen Handlungs-
spielraums die Hande gebunden. Das
Bruttoinlandsprodukt wiirde dann 2011
wohl nur moderat zunehmen.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real 1,6 1,6 1,0 1,1 -0,2 0,9 1,3 2,0 2,0 1,9 -0,3 2,3
Privater Verbrauch 0,7 0,8 0,4 0,7 1,6 1,0 0,9 1,3 1,1 0,8 -0,5 1,0
Investitionen -0,6 2,8 1,1 0,8 -7,2 -1,8 -2,0 1,6 -2,5 2,4 -25,5 -3,3
Exporte 10,4 8,0 7,4 4,6 10,0 8,0 7,8 6,4 12,0 7,3 7,5 5,5
Importe 10,3 6,5 5,8 2,5 6,9 3,8 7,3 6,2 8,6 6,0 3,5 3,8
Verbraucherpreise 1,6 1,8 1,5 1,9 1,8 1,7 2,0 2,1 1,8 2,1 -1,5 0,5
Arbeitslosenquote 10,1 10,0 8,4 8,3 20,1 20,2 8,6 8,8 4,4 4,2 13,7 13,5
Beschaftigung -0,7 0,3 -1,4 0,4 -2,3 -0,3 0,4 0,3 0,7 0,7 -4,0 -0,8

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland GB (nachrichtlich)

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real 1,75 1,5 1,7 1,6 2,6 3,0 1,7 -1,1 -4,0 -2,9 1,6 1,6
Privater Verbrauch 0,5 0,8 1,4 0,8 2,3 2,5 1,9 -1,0 -3,4 -3,7 0,8 0,0
Investitionen =555 2,75 -2,0 1,0 0,6 7,9 -4,8 -7,5 -16,3 -7,9 2,8 2,7
Exporte 12,8 7,5 9,9 755 5,7 8,3 8,5 555 -0,5 5,6 5,2 9,4
Importe 11,3 6 8,6 8,0 3,7 9,0 5,1 -2,3 -9,7 -5,1 8,4 4,4
Verbraucherpreise 1,25 1,5 1,1 0,8 1,6 1,9 1,3 2,0 4,6 2,1 3,1 2,8
Arbeitslosenquote 4,5 4,4 9,6 9,5 8,3 7,8 10,5 11,1 12,5 15,0 7,8 7,9
Beschéftigung -1,1 0,2 0,0 0,5 -0,1 0,9 -0,9 -0,7 -2,8 -2,6 -0,1 0,4

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschéftigung: Europaische Kommission, Briissel. EWU: EFN, Mailand. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve.
Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: Bank of Finland, Helsinki. Frankreich: OFCE, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: Unicredit, Mailand. Portugal: BPI, Porto. Griechenland: NBG, Athen. GB:

NIESR, London.

Stand: 30.11.2010
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Novemberumfrage 2010

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 1.11. —15.11.10 wurden im aktuellen ZEW Finanzmarkt-
report (Redaktionsschluss 19.11.2010) veréffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuglich 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 den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

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

EZB: Zinserh6hungen werden wahrscheinlicher

Nach wie vor geht eine Mehrheit von 60,4 v.H. der vom ZEW
Befragten von einem unverdanderten Niveau der kurzfristigen Zinsen
in der Eurozone im ndchsten halben Jahr aus. Der Anteil derer, die
mit steigenden kurzfristigen Zinsen rechnet, ist allerdings in diesem
Monat auf 38,9 v.H. der Befragten gestiegen. Dieser Zuwachs zeigt,
dass Zinserhohungen durch die Europdische Zentralbank (EZB) aus
Sicht der ZEW-Finanzmarktexperten wieder wahrscheinlicher ge-
worden sind. Grund dafiir diirfte sein, dass der EZB ein entschlosse-
nes Vorgehen gegen die Inflation zugetraut wird, und dass die Infla-
tionserwartungen der Finanzmarktexperten fiir die Eurozone eben-
falls in diesem Monat um 6,8 Punkte auf 33,3 Punkte gestiegen
sind. Bislang ist die Inflationsrate in der Eurozone mit 1,9 v.H. noch
nicht besorgniserregend. Christian D. Dick

USA: Finanzmarktexperten gewinnen an Zuversicht

Es scheint, als ob die aktuelle Wachstumsverlangsamung in den
Vereinigten Staaten eher eine Konjunkturdelle als einen neuer-
lichen Konjunktureinbruch darstellt. Hierauf deuten die Konjunk-
turerwartungen der Finanzmarktexperten auf Sicht von sechs Mo-
naten hin. Der entsprechende Saldo legt im November kraftig um
19,2 Punkte auf 21,3 Punkte zu. Die Zuversicht der Umfrageteil-
nehmer diirfte sich zum einen daraus nahren, dass die US-Noten-
bank mit einer neuerlichen Ausweitung ihrer MaBnahmen der pre-
kdren Situation am Arbeitsmarkt und den deflationdren Risiken
Einhalt gebieten will. Zum anderen dirfte sich der gestiegene Opti-
mismus der Konjunkturexperten darauf stiitzen, dass sich zuletzt
eine positive Entwicklung am US-amerikanischen Arbeitsmarkt an-
gedeutet hat. Frieder Mokinski

Japan: Konjunkturriickschldge wenig wahrscheinlich

Im November hat das Vertrauen in eine stabile Entwicklung der ja-
panischen Wirtschaft zugenommen. Der Saldo positiver und negati-
ver konjunktureller Erwartungen auf Sicht eines halben Jahres legt
im Vormonatsvergleich um 9,5 Punkte zu und steht nun bei 5,4
Punkten. In Anbetracht der immer noch schlechten Einschatzung
der aktuellen Lage der japanischen Konjunktur, deutet der Anstieg
der Erwartungen nicht darauf hin, dass die japanische Wirtschaft in
naher Zukunft mit groBer Dynamik wachsen wird. Vielmehr dirfte
der Erwartungsanstieg damit zusammenhangen, dass die Aussich-
ten fiir die globale Konjunktur insgesamt besser beurteilt werden
und damit das Risiko einer Rezession fiir Japan kleiner geworden
ist. Unabhdngig vom erstarkenden internationalen Umfeld setzt der
starke Yen der japanischen Wirtschaft weiter zu.  Frieder Mokinski
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

IKT-Dienstleister sorgen fiir gute
Stimmung im Wirtschaftszweig

Im Wirtschaftszweig Dienstleister der Informationsgesellschaft hat sich die wirt-
schaftliche Lage im dritten Quartal 2010 gegeniiber dem zweiten Quartal 2010 noch-
mals leicht verbessert. Der ZEW-IDI, Stimmungsindikator fiir den gesamten Wirt-
schaftszweig, nahm um 1,6 Punkte zu und liegt damit bei einem Wert von 62,4 Punk-
ten. Verantwortlich fiir diese Entwicklung ist die deutlich verbesserte Stimmung bei
den IKT-Dienstleistern, die vor allem auf die optimistische Beurteilung der aktuellen
Geschdftslage durch die Unternehmen dieser Teilbranche zuriickzufiihren ist.

Der Stimmungsindikator fiir die Teil-
branche IKT-Dienstleister, die Software-
unternehmen, IT-Dienste, IKT-Handler
und Telekommunikationsdienstleister
umfasst, stieg im dritten Quartal um vier
Punkte. Damit erreichte der Indikator ei-
nen Wert von 62,9 Punkten. Verantwort-
lich fiir den Anstieg war die deutlich
bessere Beurteilung der aktuellen Ge-
schéftslage durch die IKT-Dienstleister.
Der Teilindikator, der die Einschatzung
der aktuellen Lage wiedergibt, stieg um
acht Punkte und liegt nun bei einem
Wert von 62,5 Punkten. Die konjunktu-
relle Situation der wissensintensiven
Dienstleister hingegen hat sich im drit-
ten Quartal 2010 leicht verschlechtert.

Entwicklung des ZEW-IDI

Der Stimmungsindikator fiir Steuerbera-
ter und Wirtschaftspriifer, Unterneh-
mensberatungen, Architekten, techni-
sche Berater und Planer, Unternehmen
derBranche Forschung und Entwicklung
und Werbefirmen sank um 1,5 Punkte
auf einen Wert von 61,8 Punkten. Trotz
des leichten Riickgangs deutet der Indi-
katorwert von {iber 50 Punkten auf eine
Verbesserung der Stimmung gegeniiber
dem Vorquartal hin.

Branchenbetrachtung

In der Branche Software und IT-Dienste
war die wirtschaftliche Lage im dritten
Quartal 2010 deutlich besser als im
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zweiten Quartal. Der Anteil der Unter-
nehmen, die von steigenden Umsétzen
und einer zunehmenden Nachfrage be-
richten, ist deutlich gestiegen. Die Er-
wartungen flir das vierte Quartal 2010
sind ebenfalls optimistisch. Mehr als
die Hélfte der Unternehmen plant, Per-
sonal einzustellen. Die Mehrheit der IKT-
Handler meldete im dritten Quartal 2010
héhere Umsdtze und beurteilte die Nach-
fragesituation als weitgehend stabil. Im
dritten Quartal 2010 haben sich bei der
Mehrheit der Steuerberater, Wirtschafts-
prifer und Unternehmensberater Um-
satz, Ertrag und Nachfrage im Vergleich
zum zweiten Quartal nicht verdndert.
Mehr als die Halfte der Steuerberater
und Wirtschaftspriifer erwartete ein Um-
satzplus im vierten Quartal 2010. Bei
den technischen Beratern und Planern
hat sich im dritten Quartal 2010 vor al-
lem die Ertrags- und Nachfragelage ver-
bessert. Diese positive Entwicklung zeigt
sich zudem im Personalbereich, sowie
in den Umsatz- und Nachfrageerwartun-
gen fiir das vierte Quartal 2010. Die
Stimmung bei den Unternehmen der
Branche Forschung und Entwicklung hat
sich im dritten Quartal 2010 im Vergleich
zum Vorquartal verbessert. Die Mehrheit
der Unternehmen meldete steigende
Umsdtze und Ertrdge sowie einen An-
stieg der Nachfrage. Die positive Ent-
wicklung wirkt sich ebenso auf die Be-
schaftigung in der Branche Forschung
und Entwicklung aus. In der Werbebran-
che war die konjunkturelle Stimmungim
dritten Quartal 2010 schlecht. Knapp
die Hélfte der Werbefirmen meldete sin-
kende Umsatze und Ertrdge, ein Viertel
berichtete von einem Riickgang der
Nachfrage und mehr als zwei Fiinftel der
Unternehmen haben Personal entlassen.
Die Mehrheit der Unternehmen der Wer-
bebranche erwartet fiir das vierte Quartal
2010 keine Verdnderung der Grofen
Umsatz, Ertrag, Nachfrage und Personal.

Miruna Sarbu, sarbu@zew.de
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Regionale Transfers der EU und
die offentliche Meinung

Die Kohdsionspolitik der Europdischen Union (EU) dient vornehmlich dazu, regio-
nale Disparitdten innerhalb der Union zu reduzieren. Neben den damit verbunde-
nen Wachstumswirkungen in den geforderten Regionen ldsst die politokonomische
Theorie jedoch zusdtzlich erwarten, dass derartige Regionaltransfers einen positi-
ven Einfluss auf die dffentliche Meinung gegeniiber der EU in den finanziell be-

sonders begiinstigten Regionen ausiiben.

Regionale Transfers in einem fode-
ralen System bedeuten, dass eine ho-
here Ebene des Systems, beispiels-
weise die Zentralregierung, tber die
Verteilung von Mitteln auf die unteren
Ebenen entscheiden kann. Das Ziel die-
serTransfers kann etwa darin bestehen,
benachteiligte Regionen zu férdern oder
groBBe Investitionen, wie etwa Infras-
trukturprojekte, zu unterstiitzen. Eine
Reihe von theoretischen politékonomi-
schen Modellen lassen jedoch erwar-
ten, dass in Situationen, in denen eine
obere politische Ebene einen gewissen
Freiraum in der Verteilung von finan-
ziellen Mitteln hat, eine politisch moti-
vierte verzerrte Allokation der Mittel
eintreten wird, um bestimmte Gebiets-
korperschaften aus wahlstrategischen
Griinden zu begiinstigen.

In dertheoretischen Literatur lassen
sich zwei Hauptanreize fiir eine Begiin-
stigung bestimmter Regionen identifi-
zieren. Eine erste Gruppe von Modellen
ldsst erwarten, dass insbesondere pi-
votale Wahlkreise begiinstigt werden,
also solche, die fiir den Ausgang von
Wahlen entscheidend sind. Dieses sind
beispielsweise in einem Mehrheits-
wahlrecht wie in den Vereinigten Staa-
ten die besonders umkdmpften Swing
States, in einem Verhdltniswahlrecht
wie in Deutschland sind dies Wahlkrei-
se mitvielen Wechselwahlern. Die zwei-
te Klasse von Modellen ldsst dagegen
insbesondere Transfers in Wahlkreise
mit einer bereits bestehenden grofien
Mehrheit fiir den Amtsinhaber auf der
hoheren foderalen Ebene erwarten.
Durch die gezielte Begiinstigung seiner
Kernwdhler kann ein Politiker seine
Wiederwahlchancen ebenfalls erh6hen,
da dies die Wahlbeteiligung seiner
Unterstiitzer steigert. Zahlreiche empi-

rische Studien belegen den Erkldrungs-
gehalt beider Modelle fiir die Transfer-
allokation.

Reaktion der Biirger

Die genannten politékonomischen
Ansdtze unterstellen jedoch, dass die
Wabhler in begiinstigten Regionen derar-
tige beabsichtigte Begiinstigungen
durch regionale Transfers automatisch
zur Kenntnis nehmen und ihren ,,Wohl-
tater” schlieBlich dafiir belohnen, was
sie in der Regel durch ihr Stimmverhal-
ten bei der anschlieRenden Wahl zum
Ausdruck bringen sollten. Im Gegensatz
zu der strategischen Verteilung der
Mittel ist die von der Theorie suggerierte
Reaktion der Biirger in der empirischen
Literatur bisher kaum untersucht wor-
den. Ein Grund dafiir diirfte sein, dass
derartige Untersuchungen die Wissen-
schaftler vor schwer zu l6sende metho-
dische Probleme stellen. Da die Vertei-
lung der Mittel nicht als zufdllig angese-
hen werden kann, sondern durch die
Wiederwahlinteressen des Amtsinha-
bers verzerrt wird, unterliegen einfache
Untersuchungen einem ernsthaften
Endogenitdtsproblem. In diesem Fall lie-
e sich der Befund eines positiven Zu-
sammenhangs zwischen Transfers und
offentlicher Unterstiitzung bei Wahlen
durch die strategische Begiinstigung
derjenigen Regionen mit ohnehin star-
ker Zustimmung erklaren.

In diesem Beitrag liegt der Fokus auf
der Regionalpolitik der EU als einem
speziellen Fall von regionalen Transfers.
In diesem Politikbereich treten die euro-
pdischen Institutionen, insbesondere
die Kommission, gegeniiberden Biirgern
als Wohltater auf. Das Hauptziel dieses
Politikfeldes besteht zwar in der Verrin-

gerung der dkonomischen Disparitdten
zwischen den europdischen Regionen.
Jedoch haben die Institutionen in Briis-
selaugenscheinlich ebenfalls ein grofRes
Interesse daran, die Unterstiitzung der
Biirger fiir die europdische Integration
zu erhdhen, da diese in der Vergangen-
heit hdufig ein Hemmnis fiir den Integra-
tionsprozess dargestellt hat.

Die europdischen Institutionen sind
demnach sehr interessiert daran, die
Sichtbarkeit ihres regionalen Engage-
ments aktiv zu befoérdern. Ein beson-
ders sichtbares Beispiel dafiir stellen
die strengen Vorschriften fiir die Kenn-
zeichnung von unterstiitzten Projekten
dar. Dies fiihrt dazu, dass entsprechen-
de Schilder mit den europdischen Sym-
bolen sowie der erhaltenen Férdersum-
me zahlreich und gut sichtbar in den
europdischen Regionen anzutreffen
sind. Zudem wird eine aktive Medien-
und Pressearbeit vorangetrieben, um
die Biirgerin den geforderten Regionen
Uiber die aus Briissel erhaltenen Mittel
zu informieren. In ihrem Interesse, die
offentliche Meinung zu beeinflussen,
unterscheiden sich die europdischen
Institutionen somit gar nicht so sehr
von Regierungen einer hoheren Ebene
in einem nationalen Féderalsystem, die
als Wohltdter von regionalen Transfers
auftreten, um ihre Wiederwahlchancen
zu verbessern.

Die EU-Regionalpolitik bietet noch
aus weiteren Griinden einen besonders
interessanten Untersuchungsgegen-
stand fir die Analyse eines Populari-
tatseffekts von regionalen Transfers.
IhrUmfangist namlich betrachtlich und
bedeutend grofier als derjenige natio-
naler Programme. Im Jahr 2009 betrug
ihr Volumen fast 50 Mrd. Euro. Dies ent-
sprach etwa 0,4 v.H. des europdischen
Bruttoinlandsproduktes. Die Mit-tel ka-
men hauptsdchlich den drmsten euro-
pdischen Regionen zu Gute. Insgesamt
wurden aber sdmtliche europdischen
Regionen in unterschiedlicher H6-he an
den Transfers beteiligt. Die vorliegende
Untersuchung bietet zudem empirische




Tabelle: Informationsquellen

Informationsquelle

Anzahl der
Befragten in v.H.

Marginaler Effekt in v.H.
(z-Wert in Klammern)

Presse +1,7 (0,86)
TV oder Radio +3,7 (2,26)
Informationsschilder +3,8 (1,34)
Befragter selber Begiinstigter +13,1 (2,69)
Befragter kennt Begiinstigten 4 -5,3 (1,82)

Gesamte Beobachtungen: 13.607.

Vorteile gegeniiber der Un-tersuchung
nationaler Systeme, da das erwdhnte
Endogenitdtsproblem erheblich abge-
schwdcht wird. Der Grofteil der Trans-
fers wird entsprechend transparenter
Kriterien verteilt und es gibt keine Ver-
bindung zwischen der Mittelallokation
und wahltaktischen Motiven.

Messung der offentlichen
Unterstiitzung

Zur Messung der Meinung der Biir-
ger wird eine innovative Strategie ge-
wdhlt. Das Ubliche Vorgehen besteht
darin, die offentliche Meinung mittels
der Stimmanteile bei Wahlen auf regio-
naler Ebene zu untersuchen. Im Gegen-
satz dazu dient die individuelle AuRe-
rung der Zustimmung zur EU aus Mei-
nungsumfragen als abhdngige Varia-
ble. Im Speziellen verwenden wir die
regelmdfige Erhebung von Eurobaro-
meter, bei der mindestens halbjdhrlich
in den Mitgliedstaaten die Bevdlkerung
reprdsentativ unter anderem hinsicht-
lich ihrer Zustimmung zur EU befragt
wird. Diese Datenquelle bietet den Vor-
teil, flir eine Vielzahl weiter Einfluss-
faktoren auf die offentliche Meinung
auf derindividuellen Ebene zu kontrol-
lieren. Diese weiteren Einflussfaktoren
umfassen insbesondere persdnliche
sozio-0konomische Charakteristika,
wie etwa Bildung, Einkommen, Beruf
oder politische Prédferenzen.

Empirie

Zudem wird regionalen Faktoren
Rechnung getragen, die unter anderem
die Arbeitslosenquote, Unterschiede
zwischen stddtischen und ldndlichen
Regionen sowie die grenznahe Lage um-
fassen. Die Untersuchung wird auf die
Jahre 1995-99 beschrdnkt, da nur fir

Quelle: Eurobarometer

diesen Zeitraum konsistente Daten zu
den Ausgaben der EU-Strukturpolitik ver-
fuigbar sind. In einem ersten Schritt wird
der unmittelbare Einfluss der Férderhd-
he auf regionaler Ebene auf die Einstel-
lung der Biirger zur EU untersucht. Die
durchschnittliche nationale Pro-Kopf-
Forderung variierte im untersuchten Zei-
traum zwischen 13 Euro in Danemark
und 244 Euro in Irland. Deutschland lag
im Durchschnitt bei 63 Euro, die Trans-
ferhdhe unterschied sich jedoch sehr
stark zwischen Ostdeutschland (bis zu
243 Euro) und Westdeutschland, wo die
meisten Regionen nur minimale Trans-
fers erhielten.

Insgesamt zeigen die Ordered Pro-
bit-Schatzungen? einen positiven und
signifikanten Effekt der Hohe der
Transferzahlungen auf die Zustimmung
der Biirger zur EU. Quantitativ bedeu-
tet dieser Effekt, dass eine Erh6hung
der Pro-Kopf-Transfers in einer Region
um 100 Euro pro Jahr die Wahrschein-
lichkeit, dass die entsprechenden Biir-
ger die EU positiv beurteilen, um etwa
9 bis 13 v.H. erh6ht. Jedoch deuten die
Resultate darauf hin, dass die regiona-
len Transfers eine Spill Over-Wirkung
entfalten, also zusdtzlich die Meinung
der Biirger in den (brigen Regionen
eines Landes zumindest teilweise be-
einflussen.

In einem zweiten Schritt wird dieser
Effekt detaillierter untersucht. Dazu
greifen wir auf eine einmalig erhobene
Son-derfrage des Eurobarometers zu-
riick, ob sie Uiber die Begiinstigung ih-
res Landes durch die EU-Regionalpolitik
informiert sind. Etwa ein Drittel der Be-
fragten bestdtigten dieses. Es zeigt
sich, dass eine Erhohung der Transfers
um 100 Euro pro Kopf zu einer um et-
wa 13 v.H. hoheren Wahrscheinlichkeit

1 Die detaillierten Ergebnisse finden sich in Osterloh (2010).
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fiihrt, dass der Befragte {iber die Be-
giinstigung seines Landes informiert
ist. Des weiteren ldsst sich ein sehr he-
terogener Effekt fiir verschiedene Bil-
dungsgruppen messen. Befragte mit ho-
herer Schul-bildung sind nicht nur ge-
nerell besser informiert tiber die Arbeit
der Strukturpolitik in ihrem Land, son-
dern ihr Informationsgrad reagiert zu-
dem stdrker auf die Hohe der Begiinsti-
gung ihrer Region.

Schliefdlich untersuchen wir, inwie-
weit die Einstellung zur EU unmittelbar
von dem Wissen {iber eine Begiinsti-
gung durch die Regionalpolitik abhdngt.
Hier ldsst sich ebenfalls ein positiver
Zusammenhang bestédtigen. Ein Befrag-
ter, der sich der Unterstiitzung seines
Landes durch die EU bewusst ist, weist
eine 4 v.H. hohere Wahrscheinlichkeit
auf, positiv gegeniiber der EU einge-
stellt zu sein. Jedoch zeigen sich deutli-
che Unterschiede dieses Effekts in Ab-
hdngigkeit von der Informationsquelle,
welche den Biirger auf die Forderung
aufmerksam gemacht hat: Den weitaus
stdrksten Zustimmungseffekt weisen
Befragte auf, die selbst EU-Gelder er-
halten (Tabelle), wihrend der Effekt der
anderen Informationsquellen quantita-
tiv wesentlich geringer ist. Der negative
Effekt fiir Befragte, die personlich Emp-
fangervon EU-Transfers kennen, deutet
auf einen Missgunsteffekt hin fiir die-
jenigen Biirger, die den Eindruck ge-
winnen, dass lediglich ihre Mitmen-
schen von regionalen Transfers begiin-
stigt werden.

Schlussfolgerung

Die Untersuchung hat gezeigt, dass
sich die regionalen Transfers im Rah-
men der EU-Kohdsionspolitik nicht nur
auf ihre makrodkonomischen Auswir-
kungen, also den von ihr erzeugten
Wachstumseffekt in den europdischen
Regionen, reduzieren lassen. Uber die-
sen hinaus haben sie den aus der Sicht
der europdischen Institutionen positi-
ven Nebeneffekt, dass sie die Zustim-
mung der Biirger zur europdischen In-
tegration erhdhen.

Steffen Osterloh, osterloh@zew.de
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Preise fiir Europdische CO,-Zertifikate
und die Realwirtschaft

Der Einfluss der Realwirtschaft auf den Preis fiir europdische CO,-Zertifikate stofst
seit geraumer Zeit in Politik, Wirtschaft und Wissenschaft auf reges Interesse.
Aktuelle Forschungsergebnisse des ZEW zeigen nun, dass der CO,-Zertifikatepreis
nicht sehr eng mit der europdischen Realwirtschaft verbunden ist. Wichtige makro-
6konomische Indikatoren, vor allem die deutsche Industrieproduktion, haben iiber-
raschenderweise keinen unmittelbaren Einfluss auf den CO,-Zertifikatepreis.

Das Europdische Emissionshandel-
system (EU EHS) ist eines der wich-
tigs-ten Instrumente der Europdischen
Union (EU), um dem Klimawandel zu
begegnen. Es wurde 2003 mit dem
Zielins Leben gerufen, EU-weite Treib-
hausgasemissionen kostengiinstig und
effizient zu reduzieren. Das EU EHS ist
wesentlich gréBer und weitaus kom-
plexer als das Emissionshandelssys-
tem fiir Schwefeldioxid in den Verein-
igten Staaten.

Es basiert auf der EU-Richtlinie
2003/87/EG und trat formal im Januar
2005 in Kraft, zehn Jahre nach der Ein-
fuhrung des Emissionshandels in den
Vereinigten Staaten. Derzeit erstreckt
sich das EU EHS auf alle 27 EU-Mit-
gliedstaaten sowie Norwegen, Island
und Liechtenstein. Es umfasst circa
11.000 industrielle Anlagen und haupt-
sachlich CO,-Emissionen in den Sekto-
ren Stromerzeugung, Herstellung und
Verarbeitung von Metallen, Mineralien
sowie von sonstigen energieintensi-
ven Produkten (bspw. Herstellung von
Pulpe und Papier) und dem Luftverkehr
(ab 2012).

Funktionsweise des EU EHS

Das EU EHS funktioniert durch Aus-
gabe einer genau festgelegten Anzahl
von CO,-Zertifikaten, die anschlieend
frei gehandelt werden. Die Preisbil-
dung erfolgt auf Borsen und im unge-
regelten Freiverkehr und sollte in theo-
retischer Hinsicht von der wirtschaft-
lichen Entwicklung abhdngen. So er-
folgt bei einer positiven wirtschaft-
lichen Entwicklung durch die erhdhte
Produktionsleistung ein vermehrter
Ausstof} von CO,. Die Nachfrage nach
CO,-Zertifikaten und damit deren Preis

steigt. Bei einer negativen wirtschaft-
lichen Entwicklung erfolgt umgekehrt
ein verminderter Aussto von CO,.
Demzufolge sollte der CO,-Zertifikate-
preis eng mit der Realwirtschaft ver-
bunden sein. Er sollte unmittelbar auf
neueste makrodkonomische Entwick-
lungen reagieren — d@hnlich den Preisen
in Aktien-, Anleihe- oder Devisenmark-
ten, die sehr schnell auf neue makroo-
konomische Daten, Frithindikatoren
und andere marktrelevante Ereignisse
reagieren. Ob dieser theoretische Zu-
sammenhang tatsdchlich in der Praxis
beobachtet werden kann, ist Gegen-

Tabelle 1: Verwendete Nachrichten

stand einer neuen Forschungsarbeit
des ZEW (Conrad et al. 2010).

Daten und Vorgehen

Fur die Analyse wurden insgesamt
13 regelmdBig publizierte Nachrichten
herangezogen, die zwischen November
2006 und Mdrz 2009 verbffentlicht
wurden. Die Nachrichten umfassen Ver-
offentlichungen von makrodkonomi-
schen Daten, Friihindikatoren sowie
regulatorischen Nachrichten, die die
Gesamtzahl der Emissionsrechte im
EU EHS betreffen. Eine Ubersicht iiber
die verwendeten Nachrichten, die An-
zahl der Beobachtungen je Nachricht
sowie die Quelle der Verdffentlichung
istin Tabelle 1 dargestellt. Die Analyse
umfasst europdische sowie US-ameri-
kanische Nachrichten. Die Verwendung
von US-amerikanischen Nachrichten er-

Nachricht Beobachtungen Quelle der Veréffentlichung
Makrookonomische Daten
dustri dukti Statistisches Bundesamt
BEIncustricpiodiktion 29 Deutschland (Destatis)
EU Industrt dukti e Statistisches Amt der
Rl EE e L e Europdischen Union (Eurostat)
. . Institut national de la statistique
FR Industrieproduktion 2 et des études économiques (INSEE)
GB Industrieproduktion 29 Office for National Statistics (ONS)
US Beschaftigte ex Agrar 29 US Bureau of Labor Statistics (BLS)
Frithindikatoren
ifo Institut fir
DE Ifo Index 28 Wirtschaftsforschung
DE ZEW Ind 5 Zentrum fiir Europdische
RCEX 9 Wirtschaftsforschung (ZEW)
EU Verb h Statistisches Amt der
U Verbrauchervertrauen 28 Europédischen Union (Eurostat)
DE Auftragseingédnge 29 Deutsche Bundesbank (Buba)
o Statistisches Amt der
EU Auftragseingdange 28

Europdischen Union (Eurostat)

US Verbraucherstimmung

Uni Michigan 29 University of Michigan (UoM)

US ISM Index 29 Institute for Supply Management (ISM)
EU EHS Nachrichten

EU Nationale

Allokationspldne 27

Europdische Kommission (EC)




Tabelle 2: Einfluss der Nachrichten

Nachricht Einfluss
nicht schwach  stark nicht
gegeben eindeutig
Makrookonomische Nachrichten
DE Industrieproduktion v
EU Industrieproduktion v
FR Industrieproduktion v
GB Industrieproduktion v
US Beschaftigte ex Agrar v
Friihindikatoren
DE Ifo Index v
DE ZEW Index v
EU Verbrauchervertrauen v
DE Auftragseingdnge 4
EU Auftragseingdnge v
US Verbraucherstimmung Uni Michigan v
US ISM Index v

EU EHS Nachrichten

EU Nationale Allokationsplane

v

folgte auf Basis friiherer Studien, wel-
che zeigen, dass diese Nachrichten in
Europa stark beachtet werden, unter
anderem weil sie zur Prognose der eu-
ropdischen Realwirtschaft herangezo-
gen werden kénnen (vgl. dazu Anders-
son et al. 2009). Die Analyse erfolgte
auf Basis hochfrequenter Preisdnde-
rungen, das hei3t der Einfluss der Nach-
richten wurde unmittelbar und minu-
tengenau nach deren Verdffentlichung
gemessen. Als Grundlage dienen frak-
tionell integrierte asymetrische Power-
GARCH Prozesse, die die Preisdynamik
sehrgut erfassen. Bei den gemessenen
Preisdanderungen wurde den Erwartun-
gen der Marktteilnehmer Rechnung ge-
tragen. Dieses Vorgehen ermoglicht ein
eindeutiges Zuordnen der CO,-Preisdn-
derungen zur jeweiligen Nachricht.

Ergebnisse

Die Ergebnisse zeigen, dass die CO,-
Zertifikatepreise in erster Linie von regu-
latorischen Mafinahmen, die das EU EHS
direkt betreffen, beeinflusst werden. lhr
Einfluss ist statistisch gesehen robust
und stimmt mit den Erwartungen iber-
ein. Im Falle der deutschen Industriepro-
duktion konnte kein Einfluss auf den
CO,-Zertifikatepreis festgestellt werden.
Die Preisanpassung im CO,-Zertifikate-

markt ist un-mittelbar nach ihrer Verdf-
fentlichung entgegen den theoretischen
Erwartungen nicht gegeben. Dieses Er-
gebnis fallt sehr tiberraschend aus, weil
Deutschland iberwiegend industriell ge-
pragt und der gréfite Emittent von CO, in
Europa ist. Unerwartete CO,-Zertifikate-
preisreaktionen konnten ebenfalls fiir
die gesamteuropdische Industrieproduk-
tion sowie den US ISM Einkaufsmanage-
rindex festgestellt werden. Wichtige ma-
krookonomische Frithindikatoren wie
beispielsweise der ifo- oder der ZEW-In-
dex, die auf Finanzmarkten stark beach-
tet werden, besitzen ebenfalls keinen
messbaren Einfluss auf die CO,-Zertifi-
katepreise. Im Gegensatz dazu haben
die deutschen Auftragseingdnge sowie
die Beschaéftigtenzahlen aufierhalb des
Agrarsektors in den Vereinigten Staaten
zumindest eine schwache positive Wir-
kung auf den CO,-Zertifikatepreis. Dem-
nach steigt der CO,-Zertifikatepreis leicht
an, sobald die Auftragseingdnge besser
als erwartet ausfallen oder eine Be-
schaftigung in den Vereinigten Staaten
gemeldet wird, die hdher als erwartet
ausfallt. Alle anderen Nachrichten hatten
im untersuchten Zeitraum keinen statis-
tisch greifbaren Effekt auf den CO,-Zerti-
fikatepreis. Ein Uberblick zu den Einfliis-
sen der einzelnen Nachrichten ist in Ta-
belle 2 gegeben.
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Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass die Uiberwiegende Mehr-
heit untersuchter Nachrichten entweder
keinen oder einen nicht eindeutigen
Einfluss auf den CO,-Zertifikatepreis
hat. Das gleiche Bild ergibt sich fiir die
Wirkung viel beachteter Frithindika-
toren. Einzig die EU EHS-spezifischen
Nachrichten haben unterallen betrach-
teten Nachrichten einen starken und
eindeutigen Einfluss auf den CO,-Zerti-
fikatepreis.

Fazit

Auf Basis dieser Ergebnisse kann
keine enge Beziehung zwischen den
Preisen fiireuropdische CO,-Zertifikate
und der Realwirtschaft festgestellt wer-
den. Dereuropdische Emissionshandel
funktioniert aus Finanzmarktsicht dem-
zufolge nicht effizient. Dieses Ergebnis
ist sehr iiberraschend, insbesondere
weil die betrachteten makrodkonomi-
schen Nachrichten sowie Frithindikato-
ren stets einen starken Effekt auf Preise
in anderen Mdrkten haben, beispiels-
weise in Aktien-, Anleihe-, und Devisen-
markten.

Die vorgefundene Marktineffizienz
konnte in der noch kurzen Geschichte
des Marktes liegen, der erst im Jahr
2005 ins Leben gerufen wurde. Die teil-
nehmenden Unternehmen verfiigten in
den ersten Jahren nicht unbedingt tiber
notwendige Strukturen sowie die Erfah-
rung, die eine effiziente Preisfindung er-
fordert. Im Gegensatz dazu waren Ban-
ken und andere Finanzdienstleistungs-
unternehmen, die in der Regel fiir die
effiziente Preisfindung verantwortlich
sind, nicht im EU EHS vertreten. Die vor-
gefundene Marktineffizienz sollte dem-
gemdfl zukiinftig des Marktes ver-
schwinden. Es stellt sich die Frage, wie
lange ein neuer Markt braucht, um effi-
zient zu funktionieren. Drei Jahre schei-
nen jedenfalls fiirdas Europdische Emis-
sionshandelsystem nicht ausreichend
zu sein.

Waldemar Rotfup, rotfuss@zew.de
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Wirtschaftsnobelpreis fiir Suchtheorie

Im Dezember 2010 ehrtdie,,Kdniglich Schwedische Akademie der Wissenschaften“
Peter Diamond (Massachusetts Institute of Technology), Dale Mortensen (North-
western University) und Christopher Pissarides (London School of Economics and
Political Science) fiir ihre grundlegenden Arbeiten zu Suchmdrkten mit dem ,,Preis
fiir Wirtschaftswissenschaften der schwedischen Reichsbank in Gedenken an
Alfred Nobel“. Die Preistrdger entwickelten ein Ansatz, mit dessen Hilfe Arbeits-
mdrkte und deren Interaktion mit institutionellen Rahmenbedingungen untersucht

werden kénnen.

Der vorliegende Artikel stellt die
Grundziige von Suchmadrkten und die
mit dem Nobelpreis ausgezeichnete
Analyse vor. Zwar kommt die Methode
heute in vielerlei Bereichen, von Kre-
ditmarkten bis hin zu Arbeitsmarkten,
zur Anwendung, der Fokus dieses Arti-
kels liegt jedoch auf dem Arbeitsmarkt,
fir den die Methode origindr entwik-
kelt wurde.

Bis in die 70er Jahre hinein domi-
nierte das neoklassische Arbeitsmarkt-
modell die 6konomische Literatur. Die-
ses Modell beruht auf der Annahme,
dass sich Arbeitsangebot und Arbeits-
nachfrage auf kompetitiven Mdrkten
treffen. Lohnanpassungen sorgen da-
fur, dass im Gleichgewicht Angebot
und Nachfrage iibereinstimmen. Alle
Haushalte, die bereit sind, zum Gleich-
gewichtslohnsatz zu arbeiten, finden
in dieser urspriinglichen Fassung des
Modells unmittelbar eine Beschafti-
gung. Haushalte mit Lohnforderungen
oberhalb des Gleichgewichtslohns,
sind nicht bereit, eine Arbeit aufzuneh-
men und werden somit per Definition
nicht zur Erwerbsbevdlkerung gezahlt.
Im Modell gibt es demnach Vollbe-
schéaftigung in dem Sinne, dass jeder,
der arbeiten mdchte, einen Arbeits-
platz findet.

Suchmarkte

Angesichts der zu Beginn der 70er
Jahre steigenden Arbeitslosenquote in
den westlichen Industrielandern wur-
den Erweiterungen und Revisionen des
neoklassischen Arbeitsmarktmodell un-
umganglich. Auf Basis der essentiellen
Vorarbeiten von Diamond wurden Mor-
tensen und Pissarides die Protago-
nisten einer Neuformulierung des Ar-
beitsmarktmodells, das seit nunmehr

25 Jahren den dominierenden Analyse-
und Modellierungsrahmen der moder-
nen Arbeitsmarktékonomik bildet.

Um Arbeitslosigkeit erklaren und
analysieren zu konnen, miissen die in
der Realitdt beobachteten Arbeits-
marktfriktionen beriicksichtigt werden.
Wahrend die Einfiihrung von Lohnri-
giditdten aufgrund einerVerhandlungs-
macht der Arbeitnehmer, gesetzlichen
Mindestlohnvorschriften oder Effizienz-
lohniiberlegungen Arbeitslosigkeit noch
innerhalb des neoklassischen Modell-
rahmens erkldren kann, geht die such-
theoretische Literatur dariiber hinaus.
Sie betont, dass die Suche nach einem
neuen Arbeitsplatz zeit- und kostenin-
tensiv ist. Dies liegt vor allem daran,
dass die von den Arbeitslosen angebo-
tenen Qualifikationen in rdaumlicher
und zeitlicher Dimension mit den von
den Unternehmen nachgefragten Qua-
lifikationen {ibereinstimmen miissen.
Des Weiteren bend&tigen sowohl Haus-
halte, die Arbeit suchen, als auch Unter-
nehmen, die Arbeit anbieten, Zeit, In-
formationen zu beschaffen und zu ver-
arbeiten. Die unmittelbare Uberein-
stimmung von Arbeitsangebot und Ar-
beitsnachfrage, wie sie im neoklassi-
schen Arbeitsmarktmodell unterstellt
wird, findet nicht statt, wenn dynami-
sche Friktionen vorliegen.

Die formale Darstellung des grund-
legenden Suchmodells verdeutlicht die
Folgen von zeitintensiven Suchprozes-
sen auf dem Arbeitsmarkt fiir die Ar-
beitslosigkeit. Die Erwerbsbevdlkerung
setzt sich aus den Erwerbstdtigen und
den Arbeitslosen zusammen. Bezeich-
net man den Anteil der Arbeitslosen an
der Erwerbsbevolkerung mit u, so ist
der Anteil der Erwerbstdtigen an der Er-
werbsbevélkerung (1-u). Infolge der
Annahme eines sukzessiven sektoralen

und strukturellen Wandels verliert ein
Anteil s der Erwerbstdtigen innerhalb
eines Monats seine Arbeit. Im Gegen-
satz dazu ist die Suche eines Anteils f
der Arbeitslosen innerhalb eines Mo-
nats erfolgreich. Die Ubergangswahr-
scheinlichkeit f bildet die dynamischen
Arbeitsmarktfriktionen ab, ohne dass
diese explizit modelliert werden. Im
Gleichgewicht muss die Anzahl der-
Haushalte, die innerhalb eines Monats
ihre Arbeitsstelle verliert, s-(1-u), gleich
der Anzahl der Haushalte sein, die eine
neue Anstellung findet, f-u.Im Gleich-
gewicht flihrt dies zu

Die gleichgewichtige (strukturelle)
Arbeitslosigkeit wird demnach aus-
schlieBlich durch die Ubergangswahr-
scheinlichkeiten erklart. Je hoher die
Separationsrate s und je niedriger die
Ubergangswahrscheinlichkeit f, desto
hoher ist die strukturelle Arbeitslosig-
keit. Angesichts der zentralen Rolle der
Ubergangswahrscheinlichkeiten stell-
ten sich Mortensen und Pissarides die
Frage, was die Ubergangswahrschein-
lichkeit determiniert und wie diese von
makrodkonomischen Rahmenbedin-
gungen und den individuellen Optimie-
rungsentscheidungen der Haushalte
und der Unternehmen abhdngen.

Die Matching Technologie

Im Zentrum der suchtheoretischen
Uberlegungen von Mortensen und Pis-
sarides steht die sogenannte Matching
Technologie, die angibt, wie viele Ar-
beitslose innerhalb eines Monats eine
Arbeitsstelle finden, respektive wie vie-
le offene Stellen mit einem Arbeitssu-
chenden besetzt werden. Je mehr offe-
ne Stellen zur Verfiigung stehen, desto
leichter féllt es den Arbeitssuchenden,
eine neue Anstellung zu finden. Im
Gegensatz dazu wird es fiir die Unter-
nehmen einfacher eine Stelle zu beset-
zen, wenn die Anzahl an Arbeitssu-
chenden hoch ist.

Auf Basis dieser Uberlegung wird
die Matching Technologie M(U,V) als
zunehmende Funktion der Anzahl an




Arbeitssuchenden U und der Anzahl an
offenen Stellen V definiert.

Setzt man die Anzahl an Arbeitslo-
sen, die innerhalb eines Monats eine
Anstellung finden, in Relation zur Ge-
samtzahl an Arbeitssuchenden, so er-
h&lt man die Ubergangswahrschein-
lichkeit f=M(U,V)/U. Die Wahrschein-
lichkeit, dass ein Unternehmen eine
ausgeschriebe Stelle besetzen kann,
ergibt sich analog als M(U,V)/V.

Beveridge Kurve, Deutschland 1950-2009
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eine einfache Moglichkeit zur mathema-
tischen Modellierung dynamischer Ar-
beitsmarktfriktionen verstanden wer-
den. Welche funktionale Form die Ar-
beitsmarktfriktionen hinreichend préazi-
se abbildet, wurde in der Literatur aus-
giebig diskutiert. Dariiber hinaus wurde
gezeigt, dass die funktionale Form der
Matching Technologie Uiber Standardar-
gumente der Kombinatorik und Mikro-
okonomik hergeleitet werden kann und
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Stellenausschreibungen sind fir
Unternehmen mit Kosten verbunden.
Ubersteigt der erwartete Nutzen der Be-
setzung einer offenen Stelle deren Kos-
ten, so wird das Untenehmen diese Stel-
le ausschreiben. Die Anzahlan Vakanzen
erhoht sich und infolge dessen sinkt die
Wabhrscheinlichkeit, dass das Unterneh-
men eine bestimmte offene Stelle mit ei-
nem geeignet qualifizierten Arbeitssu-
chenden fiillen kann. Je geringer die Er-
folgsaussichten, eine offene Stelle zu
besetzen, desto geringer der erwartete
Nutzen. Setzt man diese Argumentation
fort, dann werden Unternehmen solange
Stellen ausschreiben, bis der erwartete
Grenznutzen einer offenen Stelle den
Grenzkosten entspricht. Mit der optima-
len Anzahl offener Stellen ist ebenfalls
die Erfolgswahrscheinlichkeit eines Ar-
beitssuchenden und somit eine zentrale
Bestimmungsgréfie der gleichgewichti-
gen Arbeitslosenquote determiniert.

Aufgrund des direkten Zusammen-
hangs zwischen der Erfolgswahrschein-
lichkeit eines Arbeitssuchenden und der
Matching Technologie kann letztere als

somit neben der empirischen Unterstiit-
zung eine theoretische Fundierung er-
fahrt. Strittig ist jedoch, ob die Suchthe-
orie die Arbeitslosigkeit tatsdchlich er-
klart, da die Friktionen lediglich ange-
nommen und aus dem Modell heraus
entwickelt werden.

Implikationen der Suchtheorie

Die Suchtheorie bietet einen fundier-
ten theoretischen Erkldrungsrahmen fiir
die Arbeitsmarktdynamik iiber den Kon-
junkturzyklus. Wahrend einer Rezession
nimmt die Produktivitdt und somit der
erwartete Nutzen einer offenen Stelle
ab. Unternehmen reagieren darauf, in-
dem sie weniger Stellen ausschreiben,
sodass die Wahrscheinlichkeit, mit der
ein Arbeitssuchender eine Arbeit findet,
sinkt. Fiir sich genommen fiihrt dies
schon zu einem Anstieg der Arbeitslo-
senquote. Dariiber hinaus werden in Re-
zessionen im Zug der Marktbereinigung
ineffiziente und nicht mehr wettbe-
werbsfdhige Unternehmen aus dem
Markt ausscheiden und damit zusatzlich
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die Separationsrate erhohen, was einen
weiteren erhdhenden Effekt auf die Ar-
beitslosenquote ausiibt. Folglich geht
in einer Rezession eine niedrige Anzahl
an Vakanz mit einerhohen Anzahlan Ar-
beitslosen einher. Im Gegensatz dazu
sind in einer Boomphase wenige Ar-
beitslose zur Verfligung mit gleichzeitig
hoher Anzahlan ausgeschriebenen Stel-
len. Dieser negative Zusammenhang
zwischen offenen Stellen und Arbeits-
suchenden wird als ,,Beveridge-Kurve®
bezeichnet und ist fiir Deutschland in
Abbildung 1 dargestellt. Bis Mitte der
achtziger Jahre erscheint dieser Zu-
sammenhang der Beveridge-Kurve sehr
stabil. Insbesondere die Wiedervereini-
gung hat fundamentale Strukturpara-
meter der deutschen Okonomie und des
deutschen Arbeitsmarktes gedndert und
eine Verschiebung der Beveridge-Kurve
nach auen verursacht.

Zudem eignet sich die Modellklasse
von Mortensen und Pissarides, den Ef-
fekt von Arbeitsmarktinstitutionen und
arbeitsmarktpolitischen Maflnahmen
zu analysieren. Exemplarisch wird die
Diskussion im Folgenden auf die Ver-
handlungsmacht durch starke Gewerk-
schaften sowie hohe Arbeitslosenver-
sicherungsleistungen beschrankt.

Steigt die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer infolge einer verstarkten
Koordination durch Arbeitnehmerver-
tretungen, so konnen hohere Lohnab-
schliisse durchgesetzt werden. Damit
sinkt der erwartete Nutzen einer offe-
nen Stelle, weshalb die Unternehmen
die Anzahl an ausgeschriebenen Stel-
len reduzieren werden. Dies bedeutet
wiederum, dass die Erfolgswahrschein-
lichkeit eines Arbeitssuchenden ab-
nimmt und letztlich die Arbeitslosen-
quote zunimmt. Steigt dagegen die Ar-
beitslosenversicherungsleistung, wird
implizit die Verhandlungsposition der
Arbeitssuchenden gestarkt, da sie es
sich nun eher leisten konnen, einen
weiteren Monat arbeitslos zu sein. Mit
einer auf diese Weise gestiegenen Ver-
handlungsmacht nehmen, wie bereits
dargelegt, die Lohne und damit die Ar-
beitslosenquote zu.

Martin Scheffel, scheffel@zew.de
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Wirtschaftliche Kohadsion in der
Europdischen Union

Der kiirzlich erschienene Kohdsionsbericht der Europdischen Union definiert die
Ziele und Prioritdten der europdischen Regionalpolitik neu. Im Folgenden soll ein
kurzer Uberblick gegeben werden, welche Punkte aus Sicht der Europdischen
Kommission an Bedeutung gewinnen sollen und wie eine effizientere Nutzung der
finanziellen Mittel durchgesetzt werden solll.

Die Forderung der Kohdsion ist ein
fundamentales Prinzip der Europdischen
Union. Ziel ist es, die wirtschaftliche
und soziale Ungleichheit zwischen den
Regionen Europas zu reduzieren, um so
die Einheit der Union zu stabilisieren
und zu starken. Der Riickgang des Varia-
tionskoeffizienten, also der Standard-
abweichung dividiert durch den Mittel-
wert, des Pro-Kopf-Einkommens der eu-
ropdischen Regionenvon 42,7 1995 auf
39,1 2007 verdeutlicht einen deutlichen
Konvergenztrend. Allerdings hat der
Konvergenzprozess nicht alle Regionen
gleichermafien betroffen. So zeigt sich
insbesondere zwischen landlichen und
urbanen Regionen teilweise eine Zu-
nahme der Divergenz. Es besteht also
weiterhin Bedarfan einer konsequenten
Kohdsionspolitik. Die finanziellen Mittel,
die dazu genutzt werden kdnnen, sind
erheblich. So stehen in der Forderperio-
de von 2007 bis 2013 insgesamt 347
Milliarden Euro zur Verfiigung. Fiir die
kommende Forderperiode von 2014 bis
2020 kdnnte der Betrag unter Umstan-
den noch weiter zunehmen. Allerdings
sind die Verhandlungen dariiber bisher
noch nicht gefiihrt worden.

Die Zukunft der Kohdsionspolitik soll
sich, zumindest fiir die ndachste Forder-
periode von 2014 bis 2020, eng an den
dreiim Europa 2020-Strategiepapier der
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Europdischen Union festgelegten Prio-
ritdten orientieren. Diese sind intelli-
gentes, nachhaltiges und integratives
Wachstum. Um eine effiziente Nutzung
der finanziellen Ressourcen der Koha-
sionspolitik zu gewdhrleisten, ist eine
enge Verzahnung der Mafnahmen der
Kohdsionspolitik mit denen der Wachs-
tumspolitik zur Erreichung der strategi-
schen Ziele der Lander und Regionen
der Europdischen Union unverzichtbar.

Konkrete Punkte, die in der Koha-
sionspolitik prioritdr behandelt werden,
betreffen die effizientere Verteilung und
Nutzung der Mittel sowie die ex post
Evaluation der Mittelverwendung, die
verbesserte Koordinierung der Zu-
sammenarbeit zwischen den verschie-
denen Interessengruppen der Koha-
sionspolitik wie zum Beispiel lokale,
regionale sowie nationale Verwaltun-
gen, sowie die Vereinfachung des Be-
werbungsprozesses um Mittel aus dem
Kohdsionsfonds. Demnach fokussiert
sich die Kohdsionspolitik weniger di-
rekt auf einzelne Faktoren wie zum Bei-
spiel der Begegnung des demografi-
schen oderdes Klimawandels, sondern
definiert die Mittelzuweisung im We-
sentlichen indirekt tiber die enge Ver-
kniipfung an die bereits genannten drei
strategischen Ziele der Europdischen
Union. Im Zentrum steht damit die effi-

zientere und flexiblere Nutzung der fi-
nanziellen Mittel im Vergleich zur letz-
ten Forderperiode in der Form, dass ei-
ne Unterstiitzung sich speziell an den
spezifischen Anforderungen und Not-
wendigkeiten einer Region orientiert.
Damit will die Europdische Kommis-
sion einem wesentlichen Kritikpunkt be-
gegnen, namlich der unzureichend ge-
planten und kontrollierten Mittelverga-
be. Diese Kritik ist aus der Ergebnisbe-
trachtung derletzten Férderperiode her-
aus entstanden und betrifft unter ande-
rem die Mittelvergabe an forderfahige
Regionen ohne geeignete Fokussierung
auf die Bediirfnisse der Regionen sowie
ohne angemessene Ergebnisevaluation,
um eventuelle Sanktionen durchzuset-
zen. Insbesondere die Moglichkeit der
Sanktionierung sowie der Anreizbildung
sollin Zukunft eine nicht unbedeutende
Rolle spielen. So wird die Mittelvergabe
teilweise an Reformen gekniipft, die ein
Land nach Meinung der Europdischen
Union durchfiihren sollte, damit die Wir-
kung der KohdsionsmaBnahmen voll
zum Tragen kommen kann. Beispiele
hierfiir sind die Erfiillung von Umwelt-
schutzvorgaben, Verbesserung der Bil-
dungs- und Innovationsbedingungen,
oder der Abbau administrativer Hiirden.
Die Vergabe der Mittel wird somit von
derErfiillung gewisser Vorgaben abhan-
gig gemacht und die Auszahlung kann,
bei Nichterfiillung der Vorgaben oder
bei unzureichender Umsetzung der
durch EU-Mittel finanzierten Projekte,
verweigert werden.
Andreas Sachs, sachs@zew.de
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