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Chinas Marktmacht bei Seltenen Erden sinkt

Der Markteintritt neuer Anbieter schwdcht Chinas Monopol bei
Seltenen Erden. Fiir einen Teil der Metalle behalt die Volksrepu-
blik jedoch bis zum Ende des Jahrzehnts ihre marktbeherrschen-
de Stellung. Dies zeigt eine aktuelle Studie des ZEW auf Basis des
neuentwickelten Metallmarktmodells METRO.

Die Seltenen Erden sind eine Gruppe von 17 Metallen. lhre
besonderen chemischen und physikalischen Eigenschaften ma-
chen sie zu kaum ersetzbaren Rohstoffen fiir High-Tech-Produk-
te wie Hochleistungspermanentmagnete in Windradern oder
Leuchtmittel in Bildschirmen. Seltene Erden sind, anders als ihr
Name suggeriert, geologisch keineswegs selten. Cer, das hau-
figste Metall der Seltenen Erden, findet sich in der Erdkruste in
groBeren Konzentrationen als Kupfer. Geférdert werden die Sel-
tenen Erden aber fast ausschlie3lich in China. Mehr als 90 Pro-
zent derjahrlich abgebauten 125.000 Tonnen stammen aus dem
Reich der Mitte.

Die Bedeutung der Metalle riihrt daher, dass eine weltweit
steigende Nachfrage auf strenge Exportrestriktionen Chinas
trifft. Die Volksrepublik schrankt die Ausfuhr von Seltenen Er-
den mit Exportzéllen und -kontingenten ein. Die Handelsbe-
schrankungen haben in der Vergangenheit mehrfach zu explo-
dierenden Preisen gefiihrt. So haben sich die Preise fiir Leichte
Seltene Erden von Mitte 2010 bis Mitte 2011 mehr als verzehn-
facht. Chinas Politik hat zu Reaktionen auf den Markten gefiihrt.
Bergbaufirmen arbeiten daran, neue Minen zu erschlieen und
auf Seiten der Nachfrager bemiiht man sich, die Metalle durch
andere Rohmaterialien zu ersetzen.

Die Studie des ZEW zeigt, dass Chinas Marktmacht in den
nachsten Jahren deutlich zuriickgehen wird. Vor allem der Markt-
eintritt neuer Anbieter aufierhalb der Volksrepublik schrankt Chi-
nas Spielraum, Weltmarktpreise zu beeinflussen, deutlich ein.
Diese Entwicklung vollzieht sich fiir die einzelnen Metalle un-
terschiedlich schnell. Wahrend bereits heute Anbieter aus den
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USA und Australien Chinas Monopol fiir die geologisch haufige-
ren Leichten Seltenen Erden angreifen, bleibt die Marktmacht
Chinas bei Schweren Seltenen Erden bis fast zum Ende des
Jahrzehnts bestehen. Bei Exportbeschrankungen auf heutigem
Niveau konnen sich die Preise von Schweren Seltenen Erden
auflerhalb Chinas bis 2015 verdoppeln, verglichen mit einer
Situation ohne Handelsrestriktionen. Erst 2019 fallt der Preis-
unterschied unter zehn Prozent (siehe Grafik). Dieses deutliche
Preisgefille verschafft China zumindestin den ndachsten Jahren
einen Wettbewerbsvorteil fiir Industrien, die auf Schwere Sel-
tene Erden zuriickgreifen.

Wenig Konkurrenz bei Schweren Seltenen Erden

Die ZEW-Studie deutet darauf hin, dass die Kapazitaten aufier-
halb Chinas bis zum Jahr 2020 auf fast 140.000 Tonnen steigen
konnten. Das entsprdche etwa der Halfte der weltweiten Forder-
ung. Fortgeschrittene Projekte finden sich beispielsweise in den
USA, Australien und Kanada. Allerdings dauert der Aufbau eines
Bergwerks fiir Seltene Erden zwischen zehn und 15 Jahren. Alle
Minen, deren Planungen bereits weiter fortgeschritten sind, ver-
fligen nur tiber geringe Anteile von Schweren Seltenen Erden in
ihren Erzen. Darum muss China auf kurze Sicht kaum Konkurrenz
fiir diese Metalle fiirchten.

Grundlage der Untersuchung des ZEW ist das neuentwickelte
Metallmarktmodell METRO. Es bildet den physischen Lebenszy-
klus der Metalle, von der Lagerstadtte im Boden bis zur Entsor-
gung oder ihrem Recycling, ab. Minenbetreiber investieren in
Kapazitaten, fordern und verarbeiten die Erze. Kapazitatserwei-
terungen werden in Metallmarktmodellen tblicherweise nicht
explizit beriicksichtigt. Die Nachfrage nach Seltenen Erden wird
im METRO-Modell auf sieben Industrien heruntergebrochen. Da-
ten zur Quantifizierung des Modells stammen vor allem aus
Machbarkeitsstudien aus dem Bergbausektor sowie aus Prog-
nosen von Industrieexperten.

Insgesamt gehdren 17 Metalle zur Gruppe der Seltenen
Erden. Sie umfasst die Lanthanoide, von Lanthan (Nummer
57 im Periodensystem der Elemente) bis Lutetium (71), so-
wie Scandium (21) und Yttrium (39). In der Erdkruste sind
sie weitaus haufiger zu finden als ihr Name suggeriert. Sie
finden sich jedoch nurin wenigen Lagerstatten in einer Kon-
zentration, die einen wirtschaftlichen Abbau erlaubt. Seltene
Erden werden hdufig in Leichte und Schwere Seltene Erden
unterteilt. Die Leichten Seltenen Erden umfassen die Ele-
mente, die auf der linken Seite des Periodensystems zu fin-
den sind. Die Schweren Seltenen Erden stehen weiter rechts
im Periodensystem. Seltene Erden werden in vielen Schliis-
seltechnologien eingesetzt. Europium wird als Leuchtmittel
in Plasmabildschirmen und Energiesparlampen genutzt. Lan-
than wird in Katalysatoren in Olraffinerien eingesetzt. Neo-
dym findet sich in leistungsstarken Permanentmagneten,
etwa fiir Elektromotoren oder Windkraftanlagen.

Die Simulationen des METRO-Modells zeigen, dass China die
Weltmarktpreise kurzfristig vor allem mit Hilfe der Exportkontin-
gente beeinflussen kann. Zum einen kénnen Unternehmen, die
Seltene Erden in ihren Produkten einsetzten, kurzfristig kaum
auf andere Rohstoffe ausweichen. Zum anderen kénnen neue
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Lesehilfe fiir Grafik: Chinas Exportbarrieren fiihren zu erhéhten Preisen im Rest der Welt. Die Grafik zeigt die Welt-
marktpreise fiir Seltene Erden in Prozent, im Vergleich zu einer Situation ohne Handelsbeschrankungen (die Null-
linie in der Grafik). Chinas Marktmacht bei Schweren Seltenen Erden nimmt erst zum Ende des Jahrzehnts ab. 2019
belduft sich der Preisunterschied im Vergleich zum Freihandelsszenario auf unter zehn Prozent.

Anbieter erst nach langen Vorlaufzeiten mit der Produktion be-
ginnen. Daher kann bereits eine geringe Einschrankung der Ex-
portkontingente starke Preisanstiege auslosen. Eine Erhéhung
der Exportzolle fiilhrt dagegen zu weniger starken, dafiir aber
langer anhaltenden Effekten.

Recycling von Seltenen Erden: Ein Hoffnungstrager?

Seltene Erden werden bisher nichtim industriellen Maf3stab
wiedergewonnen. Daher gilt Recycling als Hoffnungstrager, mit
dem die Abhangigkeit von chinesischen Importen reduziert wer-
den kann. Simulationen mit verschiedenen Recyclingkosten zei-
gen, dass ein zusatzliches Angebot von wiedergewonnenen Sel-
tenen Erden Chinas Marktmacht einddmmen kann. Insbeson-
dere wenn es gelingt, Recycling marktfahig zu machen, solange
der Markteintritt von neuen Minen eingeschrankt ist. Langfristig
muss sich ein solches Recycling aber gegen die Konkurrenz aus
dem Bergbausektor durchsetzen kénnen, denn durch die Aus-
weitung der Férderkapazitaten werden die Preise sinken.

Die ZEW-Studie zeigt allerdings auch die Unsicherheiten des
Marktes fiir Seltene Erden, deren man sich bewusst sein muss.
Beispielsweise konnen Verzégerungen beim Aufbau neuer Mi-
nen Chinas Marktmacht verstdrken. Vor allem ist die Nachfra-
geentwicklung ein kritischer Parameter. Die Nachfrage nach
Rohstoffen wie Seltenen Erden wird stark durch technische Ent-
wicklungen getrieben und ist daher schwer zu prognostizieren.
Umfangreiche Sensitivitatsrechnungen im Rahmen der ZEW-Un-
tersuchung zeigen, dass die Modellergebnisse quantitativ er-
heblich von der Nachfrageentwicklung abhangen.

Frank Pothen, pothen@zew.de
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IKT-Branche in Deutschland legt weiter zu

Die IKT-Branche ist der heimliche Star unter den Branchen der
gewerblichen Wirtschaft in Deutschland. Bei einem Vergleich
der Wertschépfung liegt sie noch vor den Traditionsbranchen
Maschinenbau und Automobilbau auf Platz eins. Dies geht aus
einer aktuellen Studie des ZEW in Zusammenarbeit mit TNS In-
fratest hervor.

Die Berechnungen auf Grundlage der aktuell verfiigharen
Zahlen des Statistischen Bundesamts zeigen, dass die IKT-Bran-
che im Jahr 2011 mit knapp 85 Milliarden Euro 4,7 Prozent zur
gesamten gewerblichen Wertschopfung in Deutschland beige-
tragen hat. Damit hat sie ihre Leistung im Vergleich zum Vorjahr
erneut gesteigert (siehe Grafik). Zu diesem Ergebnis kommt die
Studie ,,Monitoring Digitale Wirtschaft“, die das ZEW gemein-
sam mit TNS Infratest im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Energie (BMWi) durchgefiihrt hat.

BRANCHENUBERSICHT: BRUTTOWERTSCHOPFUNG DER GEWERB-
LICHEN WIRTSCHAFT IN PROZENT UND ABSOLUT, 2011

Prozent Mio. Euro

IKT-Branche NN 47 (40 84.970 (77.730)

Maschinenbau G 4,4 (4,1) 78.791 (70.031)

Automobilbau G 4,3 (3,9 76.700 (66.839)

Chemie/Pharma |G 3,0 (3,1) 53.342 (52.087)
Elektrotechnik [N 2,1 (2,1) 38.097 (36.632)

Technische Dienstleister [N 1,8 (1,8) 33.086 (30.559)
Beratung/Kreativwirtschaft [N 1,7 (1,6) 29.811 (26.812)
Medien N 1,4 (1,3) 24.993 (22.822)
Instrumententechnik [l 0,8 (0,8) 14.782 (12.806)

Quelle: Eurostat, Destatis und Berechnungen des ZEW, 2013; die Prozentangaben stellen die Anteile an der ge-
samten gewerblichen Wirtschaft dar; Vorjahreswerte in Klammern

Auch bei den kraftig gestiegenen Investitionen liegt die IKT-
Branche im Branchenvergleich ganz vorne: Sie investierte im
Jahr 2011 18,2 Milliarden Euro. Das waren 4,5 Prozent der ge-
samten Bruttoanlageinvestitionen. Beim Umsatz legte die IKT-
Branche rund sechs Milliarden Euro zu. Trotzdem ging ihr Anteil

ﬂ INHALT

Chinas Marktmacht bei Seltenen Erden sinkt.................. ... ... 1
IKT-Branche in Deutschland legt weiterzu ............ ... ... ... ... 3
Studie zur staatlichen Férderung der

Vermoégensbildung bei privaten Haushalten.......................... 4
Integration benachteiligter Jugendlicher in die

betriebliche Ausbildung . ...t e 5
Nachgefragt: Kommt der Bundeshaushalt 2015

tatsdchlich ohne neue Schuldenaus? ....... ..., 6

am Umsatz der gewerblichen Wirtschaft auf etwa 4,2 Prozent
zuriick. Mit diesem Wert liegt die IKT-Branche allerdings immer
noch vor der Chemie- und Pharmabranche sowie dem Maschi-
nenbau.

Die IKT-Branche gehort auch zu den innovativsten Branchen
in Deutschland: 7,4 Prozent des Umsatzes wird fiir Innovations-
projekte ausgegeben. Der Anteil innovativer Unternehmen, die
sogenannte Innovatorenquote, liegt bei fast 80 Prozent.

IKT fiir mehr als ein Fiinftel des
Produktivitdatsanstiegs verantwortlich

Aufgrund ihrer Vielfalt und ihrer weitreichenden Einsatzmog-
lichkeiten geben Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien (IKT) Impulse fiir Innovationen in den anwendenden Bran-
chen und Unternehmen und tragen so zur Leistungsfahigkeit der
gesamten Wirtschaft bei. Im Zeitraum von 1995 bis 2010 waren
IKT-Investitionen fiir 23 Prozent des gesamtwirtschaftlichen An-
stiegs der Arbeitsproduktivitat verantwortlich. Damit ist Deutsch-
land im europdischen Vergleich gut positioniert.

Im Zeitraum von 1995 bis 2010 wuchs die Arbeitsprodukti-
vitat (reale Wertschdpfung pro geleistete Arbeitsstunde) der
deutschen Wirtschaft um durchschnittlich 1,54 Prozent pro Jahr.
Damit liegt Deutschland beispielsweise deutlich vor Frankreich,
das im selben Zeitraum einen durchschnittlichen jahrlichen An-
stieg der Arbeitsproduktivitat von moderaten 1,30 Prozent ver-
zeichnet. Noch einmal deutlich dahinter rangieren Italien und
Spanien, die nicht zuletzt aufgrund der Krise ab 2009 im Durch-
schnitt nur geringe jahrliche Wachstumsraten in Héhe von 0,36
beziehungsweise 0,72 Prozent aufweisen. Am gesamten Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitadt in Deutschland in Héhe von 1,54
Prozent machen die Investitionen in IKT 0,36 Prozentpunkte und
somit 23 Prozent des Produktivitatswachstums aus.

Betrachtet man die Umsétze, die mit dem oder tiber das In-
ternet realisiert werden, beispielsweise fiir E-=Commerce, Daten-
dienste und Online-Videospiele, so zeigt sich, dass die Internet-
wirtschaft in Deutschland im Jahr 2012 knapp 79 Milliarden
Euro umgesetzt hat. Das ist ein Anteil von drei Prozent am Brut-
toinlandsprodukt (BIP). Sowohl wertm&Rig als auch nach ihrem
Anteil am BIP ist die Internetwirtschaft im Zeitraum von 2010
bis 2012 stetig gewachsen. Die wesentlichen Treiber dieses
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Wachstums im Jahr 2012 waren insbesondere mobile Daten-
dienste und Cloud Computing. So betrugen die Ausgaben fiir
mobile Datendienste, bei einem jahrlichen durchschnittlichen
Wachstum in Hohe von 15 Prozent in den letzten Jahren, rund
neun Milliarden Euro im Jahr 2012. Internetbasierte Applikati-
onen und IT-Services, darunter Cloud Computing, erreichten im

Jahr 2012 einen geschéatzten Umsatz in Hohe von gut 24 Milli-
arden Euro. Sie machten damit den gréf3ten Anteil an der Inter-
netwirtschaft aus.

Die Studie findet sich unter: www.tns-infratest.com/bmwi

Prof. Dr. Irene Bertschek, bertschek@zew.de
Dr. J6rg Ohnemus, ohnemus@zew.de

Studie zur staatlichen Forderung der
Vermogensbildung bei privaten Haushalten

Im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technolo-
gie hat das ZEW die staatliche Férderung der Vermodgensbildung
privater Haushalte untersucht. Im Mittelpunkt standen dabei Ver-
mogenswirksame Leistungen sowie die Arbeitnehmersparzulage.

Gemeinsam mit dem Institut fiir Angewandte Wirtschaftsfor-
schung in Tibingen und dem Finanzwissenschaftlichen For-
schungsinstitut an der Universitat zu Kéln hat das ZEW unter-
sucht, wie sich die Inanspruchnahme und die verschiedenen
Sparformen der Vermégenswirksamen Leistungen (VL) sowie
der Arbeitnehmersparzulage in Deutschland entwickelt haben.
Die wichtigsten Ergebnisse werden im Folgenden skizziert.

Die Ersparnisbildung durch V0List in den letzten Jahren riick-
laufig. Im Jahr 2008 sparten knapp 16,5 Millionen Personen
Vermogenswirksame Leistungen an. Diese Zahl umfasst sowohl
die Vermogenswirksamen Leistungen des Arbeitgebers als auch
eigene Sparbeitrage. Dies ist ein Riickgang gegeniiber dem Jahr
2003 um 8,0 Prozent. Im Jahr 2003 legten knapp 18 Millionen
Personen Vermogenswirksame Leistungen an. Die riicklaufige
Tendenz ergibt sich nicht durch geringere Sparbeitrdage der ein-
zelnen VL-Sparer, sondern durch eine geringere Anzahl von VL-
Sparern. Sowohl im Jahr 2003 als auch im Jahr 2008 sparen
mehr als zwei Drittel der Anleger und Anlegerinnen 40 Euro im
Monat oder mehr. Das relative Gewicht einzelner Sparformen
verdndert sich iiber die Zeit. Am meisten verbreitet sind Bau-
sparvertrdge mit 56,6 Prozent der VL-Anlagen im Jahr 2003. Ihr
Anteil steigt sogar noch bis zum Jahr 2008 auf liber 60 Prozent.
Kdufe von Wertpapieren als zweithaufigste Anlageform verlieren
demgegeniiber zwischen 2003 und 2008 an Bedeutung.

Der institutionelle Rahmen der Vermogenswirksamen Leis-
tungen wird von breiten Teilen der Bevolkerung genutzt, selbst
dann, wenn kein Anspruch auf Arbeitnehmer-Sparzulage be-
steht. So lebt ungefdhr die Halfte der Anlegerinnen und Anleger
in Haushalten, die ein Bruttoeinkommen von 60.000 Euro oder
mehr beziehen (siehe Grafik). Nur 22,6 Prozent (2003) bezie-
hungsweise. 21,3 Prozent (2008) der Haushalte, die VL anspa-
ren, beziehen ein jahrliches Bruttoeinkommen von weniger als
40.000 Euro. Die angelegten Betrdge Vermogenswirksamer Leis-
tungen steigen mit dem Haushaltseinkommen an. Allerdings ist
der Anstieg relativ gering, sodass gering verdienende Haushal-

te Uberproportional Vermogenswirksame Leistungen anlegen.
Haushalte unterhalb eines jahrlichen Bruttoeinkommens von
20.000 Euro legen durchschnittlich einen Betrag von weniger
als 40 Euro pro Monat an, wahrend alle anderen Einkommens-
klassen dariiber liegen.

Arbeitnehmer-Sparzulage wird von vielen
Haushalten nicht abgerufen

Nur ein Teil der VL-Sparer erhalt die Arbeitnehmer-Sparzulage.
Im Jahr 2004 werden etwa 3,8 Millionen Sparer mit Arbeitneh-
mer-Sparzulage gefordert. Die Einkommensgrenzen, die zum
Bezug der Arbeitnehmer-Sparzulage berechtigen, sind weniger
restriktiv als allgemein angenommen. Immerhin werden diese
von 62 Prozent der steuerpflichtigen Haushalte unterschritten.
Somit hadtten theoretisch 21,8 Millionen Arbeitnehmerhaushal-
te Anspruch auf die Arbeitnehmer-Sparzulage.

Die Studie zeigt dariiber hinaus, dass die Arbeitnehmer-Spar-
zulage tiberwiegend fiir Vermogenswirksame Leistungen festge-
setzt wird, die in Bausparvertrdgen oder in Fondssparplanen an-
gespart werden. Im Zeitverlauf zeigt sich ebenfalls eine relative
Bedeutungszunahme des Bausparvertrags.

Dr. Gunnar Lang, lang@zew.de

ANLEGER VERMOGENSWIRKSAMER LEISTUNGEN NACH
JAHRLICHEM HAUSHALTSBRUTTOEINKOMMEN

2008 P 19 26 24
2003 W 20 30 24

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Bis 20.000 €
Il 60.000 bis 79.999 €

M 20.000 bis 39.999 €
80.000 € und mehr

M 40.000 bis 59.999 €

Quelle: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) 2003 und 2008, eigene Berechnungen. Hochgerechnete
Angaben. Quartalswerte auf Jahresbasis umgerechnet.

Lesehilfe: Jeweils ungeféhr die Hélfte der Anlegerinnen und Anleger lebt in den Jahren 2003 und 2008 in Haushal-
ten, die ein Bruttoeinkommen von 60.000 Euro oder mehr beziehen. Nur 22 Prozent (2003) bzw. 21 Prozent (2008)
der Haushalte, die Vermégenswirksame Leistungen ansparen, beziehen ein jéhrliches Bruttoeinkommen von we-
niger als 40.000 Euro.
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Die Qualifizierungsinitiative ,,v{m-lstieg“
unterstiitzt benachteiligte Jugendliche beiihi
Ausbildung in Berufen der Metall- und Elektro-
industrie. Das ZEW hat das Programm evaluiert.

Foto: ©iStockphoto

Integration benachteiligter Jugendlicher
in die betriebliche Ausbildung

Der Verband der Arbeitgeber der Metall- und Elektroindustrie
Baden-Wiirttemberg, Siidwestmetall, bietet seinen Mitglieds-
unternehmen im Rahmen eines Modellprojekts eine sozialpa-
dagogische Begleitung von benachteiligten Jugendlichen in an-
spruchsvollen Aushildungsberufen in der Metall- und Elektro-
industrie an. Im Auftrag von Siidwestmetall hat das ZEW das
Pilotprojekt wissenschaftlich evaluiert.

Stidwestmetall hat im Rahmen seiner Ausbildungs- und Qua-
lifizierungsinitiativen das Pilotprojekt ,,M+E-Einstieg® initiiert.
Im Rahmen dieses von 2010 bis 2015 angelegten Projektes wer-
den benachteiligte Jugendliche zundchst beim Ubergang von
der Schule in den Betrieb begleitet. Schlie3lich soll die Ausbil-
dung im Betrieb gefestigt werden, indem Sozialpadagogen in
jeder der dreizehn Bezirksgruppen des Verbands bis zu 15 Ju-
gendliche wahrend des ersten Ausbildungsjahres betreuen. Sie
trainieren beispielsweise Schliisselqualifikationen und organi-
sieren bei Bedarf Forderunterricht.

Mit Hilfe der Unterstiitzung der Sozialpadagogen sollen die
Unternehmen Erfahrungen sammeln, benachteiligte Jugendliche
in anspruchsvolle Ausbildungsberufe der Metall- und Elektroin-
dustrie (M+E-Berufe) zu integrieren. Angesichts zuriickgehender
Schiilerzahlen soll das Pilotprojekt zudem die Unternehmen des
Verbands bei ihren Bemiihungen unterstiitzen, Fachkréfteeng-
passen entgegenzuwirken. Als benachteiligt gelten im Projekt
insbesondere Jugendliche, die von ihren kognitiven Fahigkeiten
eine Ausbildung in M+E-Berufen absolvieren kénnen, jedoch auf-
grund eines Mangels an nicht-kognitiven Fahigkeiten oder einer
unzureichenden familidren Unterstiitzung wahrscheinlich keinen
Ausbildungsplatz erhalten hatten oder die Ausbildung nicht aus
eigener Kraft schaffen wiirden. Dabei geht das Pilotprojekt davon
aus, dass die bendtigten Kompetenzen durch die individuelle
sozialpddagogische Begleitung aufgebaut werden kénnen.

Die wissenschaftliche Begleitforschung des ZEW basiert auf
mikrookonometrischen Analysen mit den Daten der Ausbil-
dungsplatzumfrage des Verbands aus den Jahren 2010 bis 2013

und ergdnzenden teilstrukturierten Interviews mit Personalver-
antwortlichen und Sozialpadagogen. Im Rahmen der Begleitfor-
schung untersuchte das ZEW insbesondere, ob das Pilotprojekt
bestehende Probleme bei der Nachwuchsgewinnung der Unter-
nehmen verringert und die Ausbilder in den Unternehmen ent-
lastet hat. Mit den ergdnzenden Informationen aus den Inter-
views wurden zudem inhaltliche Wirkmechanismen untersucht.

Fast alle Jugendlichen schlossen die Ausbildung ab

Die Analysen des ZEW zeigen, dass das Pilotprojekt einen
Beitrag zur Erreichung einiger, aber nicht aller Ziele leistet. Zu-
nachst kann kein kausaler Effekt des Pilotprojekts zur Minde-
rung von betrieblichen Nachwuchsproblemen in den teilneh-
menden Unternehmen nachgewiesen werden. Jedoch stellte sich
heraus, dass am Pilotprojekt teilnehmende Unternehmen hau-
figer auch weitere zusatzliche Mainahmen zum Ausbildungs-
marketing, beispielsweise intensive Kontakte zu Schulen, in die
Wege geleitet haben. Diese MaBnahmenbiindel zusammen tra-
gen im Beobachtungszeitraum kausal zu einer signifikanten
Senkung der Nachwuchsschwierigkeiten bei. Der wesentliche
Beweggrund fiir die Unternehmen, intensive Kontakte zu den
Schulen aufzubauen, ist die Aussicht auf geeignete Bewerber
fiir einen Ausbildungsplatz. Im Zeitraum der Untersuchung ha-
ben viele Unternehmen ihre Ausbildungs- und Rekrutierungsak-
tivitaten verstarkt, und unter anderem Schulen im Technikun-
terricht oder bei Berufsinformationsveranstaltungen unterstiitzt.

Fast alle am Pilotprojekt ,,M+E-Einstieg” teilnehmenden Ju-
gendlichen konnten ihre Ausbildung abschlieen und wurden
von den ausbildenden Betrieben iibernommen. Zudem deuten
die Resultate darauf hin, dass die Unternehmen bei der Ausbil-
dung benachteiligter Jugendlicher entlastet werden. Die Ergeb-
nisse bestatigen, dass Benachteiligungen durch eine individu-
elle sozialpddagogische Betreuung kompensiert werden kénnen.

Dr. Jens Mohrenweiser, mohrenweiser@zew.de
PD Dr. Friedhelm Pfeiffer, pfeiffer@zew.de
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Nachgefragt: Kommt der Bundeshaushalt 2015 tatsdchlich ohne neue Schulden aus?

Ein Staat muss seine Schulden niemals tilgen

Bundesfinanzminister Schduble plant, Deutschlands Neuver-
schuldung in diesem Jahr auf sieben Milliarden Euro zu driicken.
2015 will er sogar ganzlich ohne neue Schulden auskommen. Wie
realistisch diese Szenarien sind und was sie bedeuten, erldutert
Friedrich Heinemann, Leiter des Forschungsbereichs Unterneh-
mensbesteuerung und Offentliche Finanzwirtschaft am ZEW.

Ist der Bundesfinanzminister mit seinem Ziel, im ndachsten
Jahr ohne Neuverschuldung auszukommen, zu optimistisch?

Nein. Das Umfeld macht es Bund und Landern gegenwartig
leicht, den Budgetausgleich zu erreichen. Die Gebietskorper-
schaften schwimmen auf einer Welle weiter steigender Steuer-
einnahmen und die historischen Niedrigzinsen lassen die Zins-
belastung fallen. Wenn der Budgetausgleich selbst in einem
derart giinstigen Umfeld nicht gelingen wiirde, dann ware das
sehr bedenklich.

PD Dr. Friedrich Heinemann

ist Leiter des Forschungsbereichs ,,Unter-
nehmensbesteuerung und Offentliche Fi-
nanzwirtschaft“ am ZEW. Dariiber hinaus
lehrt er Volkswirtschaftslehre an der Uni-
versitdt Heidelberg. Seine Forschungs-
schwerpunkte liegen im Bereich der empi-
rischen Finanzwissenschaften. Ferner
untersucht er Fragestellungen des Fiskal-
wettbewerbs und Foderalismus in Europa. Neben seinem Engage-
mentin verschiedenen wissenschaftlichen Arbeitsgemeinschaften
ist Heinemann unter anderem Vorstandsmitglied des Arbeitskrei-
ses Europdische Integration eV. und Mitglied im wissenschaftli-
chen Direktorium des Instituts fiir Europdische Politik, Berlin.
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Deutschlands europdische Partner fordern im Hinblick auf
die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse mehr staatliche
Wachstumsimpulse. Kommt der Budgetausgleich zum falschen
Zeitpunkt?

Dass der Bund im Jahr 2015 endlich eine schwarze Null er-
reicht, ist wichtig fiir Deutschland und die Eurozone. In Deutsch-
land entscheidet sich in den ndchsten Jahren, ob die neue Schul-
denbremse im Grundgesetz glaubwiirdig ist. Der Bund ist ab dem
Jahr 2016 an diese neue Regel gebunden, die Bundeslander erst
ab dem Jahr 2020. Insofern hat der Bund nun eine wichtige Vor-
bildfunktion, der dann hoffentlich auch die Léander folgen. In Be-
zug auf Europa gilt eine dhnliche Argumentation. Deutschland
hat sich fiir den Fiskalvertrag mit seiner Vorgabe fiir nationale
Defizitgrenzen stark gemacht. Es ware eine Blamage, wenn aus-
gerechnet Deutschland nun seine eigene Regel verletzt. Wachs-

tumspolitisch sind in erster Linie hohere Investitionen gefragt.
Dazu sind aber keine Defizite nétig, dazu sind Einsparungen in
anderen Bereichen ausreichend. Und die Eurozone bendtigt fiir
neues Wachstum vor allem eines: mehr Glaubwiirdigkeit, dass
Staaten in Zukunft nicht mehr zu Insolvenzfallen werden.

Deutschlands Konjunktur erweist sich derzeit als robust.
Trotzdem bestehen im globalen Umfeld viele Risiken. Ist eine
Vermeidung von Neuverschuldung auch dann erreichbar, wenn
die deutsche Konjunktur schwachelt?

Kommt es, etwa in einem Szenario einer ,harten Landung*
der Konjunktur in China, zu einem globalen Konjunkturab-
schwung, dann ware Deutschland und damit der Fiskus stark
betroffen. Aber selbst wenn die Weltkonjunktur stabil bleibt und
die Erholung in der Eurozone voranschreitet, kann man die
schwarzen Zahlen in den 6ffentlichen Haushalten nicht einfach
fortschreiben. Die budgetadren Lasten aufgrund der Alterung der
Bevolkerung werden in den kommenden Jahren und Jahrzehn-
ten umfassende Sparmafinahmen no6tig machen.

Ist die Reduzierung bzw. die Vermeidung der Neuverschul-
dung die Trendwende, um tatsachlich Schulden abzubauen?

Eine Privatperson muss ihre Schulden in der Regel bis zur
Rente oder spatestens bis zum Tod getilgt haben. Darauf achtet
jede Bank bei der Kreditvergabe. Ein solches natiirliches Ende
einer Kreditbeziehung gibt es fiir den Staat nicht. Im Grunde
muss ein Staat seine Schulden niemals tilgen. Solange die Wirt-
schaft wéachst, ist ein konsequenter Verzicht auf neue Schulden
ausreichend dafiir, dass das Verhéltnis von Schulden und Wirt-
schaftskraft fallt. Wenn die 6ffentlichen Haushalte in Deutsch-
land die Schuldenbremse dauerhaft einhalten und keine neuen
Schulden machen, dann wére die Trendwende erreicht.

Deutschlands Staatsverschuldung steigt seit Jahrzehnten kon-
tinuierlich an. Im Moment belaufen sich die Schulden auf {iber
zwei Billionen Euro. Wo liegt die kritische Grenze, ab der ein Staat
seine Schuldenlast nicht mehr bedienen kann?

Absolutbetrage wie die genannten zwei Billionen sagen nichts
aus. Wichtig ist zundchst das Verhaltnis der Schulden zum BIP.
Aber auch hier gibt es keine festen Grenzen, weil viele andere
Fragen eine Rolle spielen: Wie steht es um die ,,staatlichen Akti-
va“ also etwa die Qualitat der Infrastruktur? Welches Wachstums-
potenzial hat ein Land? Zu welchen Konditionen ist die Finanzie-
rung moglich? Beim wem finanziert sich der Staat, langfristig oder
kurzfristig, im Inland oderim Ausland? Welche Moglichkeiten be-
stehen noch, die Steuereinnahmen zu steigern? Viele solcher Fra-
gen sind zu beantworten, um die Tragbarkeit der Staatsverschul-
dung beurteilen zu kénnen. Fiir Deutschland ergibt sich hier ins-
gesamt ein sehr giinstiges Bild, die deutsche Kreditwiirdigkeit
wird zu Recht von den meisten Ratingagenturen als erstklassig
eingestuft. Diese gute Reputation gilt es zu verteidigen.

PD Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
Kathrin Bohmer, bohmer@zew.de
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Das Auslandsgeschaft deutscher Banken
vor und wahrend der Finanzkrise

Das Auslandsgeschdft deutscher Banken ist seit Beginn der Fi-
nanzkrise stark zuriickgegangen. Dies hat mit direkten Politikin-
terventionen im deutschen Bankenmarkt, einem sich verandern-
den internationalen Regulierungsumfeld sowie einerveranderten
Risikoeinstellung und Risikowahrnehmung der Banken zu tun.

Die zuriickliegende weltweite Finanzkrise hat zu starken Ver-
werfungen auf den internationalen Finanz- und Bankenmarkten
gefiihrt. Als Reaktion auf die Krise haben viele deutsche Banken
ihre internationalen Aktivitaten zuriickgefahren und nicht zuletzt
wegen der zusétzlichen regulatorischen Einschrankungen ihre
Bilanzsummen verringert. Wahrend die internationalen Vermo-
genswerte (Aktiva) groer deutscher Banken zwischen 2002 und
2007 jahrlich im Schnitt um acht Prozent stiegen, fielen sie al-
lein von 2008 auf 2009 um 20 Prozent.

Eine aktuelle Studie von Claudia Buch, Katja Neugebauer und
Christoph Schroder fragt nach der Dauerhaftigkeit dieses Teil-
riickzugs deutscher Banken aus den internationalen Markten.
Ist die Finanzkrise der Beginn einer anhaltenden finanziellen
Desintegration, wie man sie nach der Grof3en Depression in den
1920er Jahren beobachten konnte, oder handelt es sich um ein
voriibergehendes Ereignis?

Die Autoren untersuchen die Internationalisierungsaktivita-
ten der 92 grofiten deutschen Bankenholdings und ihrer aus-
landischen Tochter und Filialen vor und wahrend der Krise. Die

INTERNATIONALE AKTIVA DEUTSCHER BANKEN IN MRD. EURO

I r I [ - I L
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

[ ] iber Tochtergesellschaften im Ausland [ iiber Filialen im Ausland

M direktes Auslandsgeschift der in Deutschland ansassigen Bankenholdings

Daten fiir die 92 groften deutschen Banken nach Bilanzsumme.
Quelle: ,,Auslandsstatus Deutscher Banken“ bei der Deutschen Bundesbank; eigene Berechnung und Darstellung.

Daten fiir diese Untersuchung beziehen sich auf die Jahre 2002
bis 2011 und entstammen dem Datensatz ,Auslandsstatus
Deutscher Banken“ der Deutschen Bundesbank, der detailliert
Auskunft iber die internationalen Aktiva deutscher Banken und

ihrer auslandischen Téchter und Filialen gibt. Die Grafik unten
veranschaulicht die Moglichkeiten einer deutschen Bankenhol-
ding, im Ausland aktiv zu werden. Sie kann entweder direkt aus
Deutschland heraus Kredite ins Ausland vergeben oder dies in-
direkt tiber im Ausland ansdssige Tochter oder Filialen tun.

Riickgang der Auslandsaktivitdten

Deskriptive statistische Auswertungen zeigen, dass der Riick-
gang der internationalen Aktivitaten deutscher Banken in Reak-
tion auf die Krise am deutlichsten in den Volumina sichtbar wird
(siehe linke Grafik). Dariiber hinaus ist aber auch eine Verringe-

AUSLANDSAKTIVITATEN DEUTSCHER BANKEN
Bankenholding
in Deutschland

Bankenfiliale
in Sitzland A

Tochterbank

in Sitzland A Aktiva in

(Sitz-)Land A

|

Aktiva in
(Ziel-)Land B

=3 Direkte Auslandsaktiva der deutschen Bankenholding

------ P Indirekte Auslandsaktiva iiber Tochter und Filialen im Ausland

rung der Anzahl deutscher Bankentdchter im Ausland um tiber 55
Prozent zwischen 2002 und 2011 beobachtbar. Dieser Riickgang
begann allerdings schon vor Ausbruch der Krise und hat sich seit-
dem kaum verstarkt. In diesem Zeitraum ist auch die Anzahl der
Uber auslandische Tochter aktiven Bankenholdings um 25 Pro-
zent gesunken. Viele Banken sind demnach ganzlich aus dem
Auslandsgeschaft tiber Tochterbanken ausgestiegen. Die Anzahl
derausléandischen Filialen deutscher Banken stieg zwar von 2002
bis 2008, dem Jahr der Pleite der US-Bank Lehman Brothers Inc.,
mit durchschnittlich zwei Prozent pro Jahr stetig an, sackte da-
nach jedoch innerhalb eines Jahres um sieben Prozent ab und
blieb bis 2011 fast konstant. Die Anzahl der tiber auslandische
Filialen aktiven Bankenholdings hat sich zwischen 2002 und 2011
allerdings kaum verdandert. Tochtergesellschaften sind zumeist
stdarker im Privatkundengeschaft engagiert und unterliegen der
Regulierung des Sitzlandes, wahrend Filialen eherim Firmenkun-
dengeschaft aktiv sind und meist der nationalen Regulierung der
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Bankenholding unterliegen. Deutsche Banken haben sich dem-
nach in hoherem MaBe und mit groBer Wahrscheinlichkeit lan-
gerfristig aus dem fixkostenintensiven Auslandsgeschéft tiber
Tochterbanken zuriickgezogen. Die Anpassungen im Auslands-
geschaft iber auslandische Filialen kénnten jedoch, so wie beim
direkten Auslandsgeschéft der in Deutschland ansdssigen Ban-
kenholdings, eher voriibergehender Natur sein.

Makroprudentielle Regulierungsmafinahmen
verringerten internationale Aktiva deutscher Banken

Die Resultate der auf den deskriptiven Erkenntnissen basie-
renden 6konometrischen Schatzungen fiir die Volumina der Aus-
landsaktiva deutscher Banken sowie ihrer ausldandischen Téch-
ter und Filialen fithren zu den folgenden Interpretationen der
beschriebenen Trends und ihrer Langlebigkeit:

Erstens haben Banken mit stark marktbasierten Refinanzie-
rungsmodellen — das sind Banken, die sich in hohem Maf3e iber
den Interbankenmarkt finanzieren — hohere internationale Ak-
tiva. Dies bedeutet, dass andauernde schwierige Refinanzie-
rungsbedingungen auf dem Interbankenmarkt einen bleibenden
Einfluss auf die zukiinftigen Internationalisierungsstrategien
haben diirften. Wie dauerhaft diese Anpassung genau sein wird,
ist schwer vorauszusagen. Sollte die Re-Regulierung der Banken,
die gerade im Gange ist, die Marktstrukturen nachhaltig beein-
flussen, ist es wahrscheinlich, dass die Anpassung von Dauer
sein wird.

Zweitens kann gezeigt werden, dass die Politikinterventionen
wahrend der Krise das Auslandsgeschaft der Banken signifikant
beeinflusst haben. Einige der Banken, die wahrend der Krise
Staatshilfen des Bundes und der Ldnderin Anspruch genommen
haben, reduzierten ihre internationalen Aktivpositionen starker
als andere. Dariiber hinaus hatten makroprudentielle Regulie-
rungsmafinahmen, wie zum Beispiel allgemeine Begrenzungen
der Beleihungsquote oder der Kreditvergabe in Fremdwahrun-
gen, in den Sitzlandern der auslandischen Tochter und Filialen
ebenfalls einen negativen Einfluss auf die Menge der internati-
onalen Aktiva deutscher Banken. Da ein Teil der Reduktionen
internationaler Positionen auf die vollstdandige Schliefung aus-
landischer Filialen und vor allem der Téchter zuriickgefiihrt wer-
den kann, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass dieser Teil des
Auslandsgeschafts dauerhaft wegfallt.

Der Finanzplatz London: Das ZEW hat die
weltweiten Auslandsaktivitdten deutscher
Bankenholdings und ihrer auslandischen
Tochter und Filialen untersucht.

Drittens waren die beschriebenen Anpassungen auch das
Resultat sich verandernder Risikoeinstellungen und Risikowahr-
nehmungen, einem sich verandernden Regulierungsumfeld im
Bankensektor sowie Anderungen in der Sensibilitidt der Banken
in Bezug auf internationale Finanzmarktfriktionen, wie z.B.
Transaktions- oder Informationskosten. Diese Friktionen kénnen
beispielsweise durch die geografische Distanz zwischen dem
Sitzland einer Bankentochter oder -filiale und dem Zielland ei-
ner Investition, durch unterschiedliche Rechtssysteme, durch
Sprachbarrieren oder auch kulturelle Unterschiede zunehmen.
Durch eine gemeinsame Wahrung oder die gemeinsame Unter-
zeichnung eines bi- oder multilateralen Handelsabkommens
konnen die Transaktions- oder Informationskosten ebenso ab-
nehmen. Internationale Finanzmarktfriktionen haben einen sta-
tistisch signifikanten Einfluss auf die internationalen Aktivitdten
deutscher Banken, wobei ihr Einfluss wahrend der Krise relativ
stabil geblieben ist. Allerdings hat das Auslandsgeschaft zwi-
schen Anrainerstaaten und zwischen Landern, die einem ge-
meinsamen Handelsabkommen beigetreten sind, an Bedeutung
gewonnen. Dies legt nahe, dass vor allem die (eher kurzfristige)
Handelsfinanzierung wahrend der Krise relativ an Bedeutung
gewonnen hat und dass sich deutsche Banken sowie ihre Aus-
landstochter und -filialen auf die Heimatmarkte und ihr direktes
geografisches Umfeld konzentrieren.

Die Studie findet sich unter: www.zew.de/publikation7310

Christoph Schrdder, christoph.schroeder@zew.de
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ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutschland:
Leichter Anstieg der M&A Transaktionen

In den vergangenen sechs Monaten verzeichnete der deut-
sche M&A Markt einen leichten Aufwartstrend. Wahrend der
ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutschland im August 2013 mit 50
Punkten noch den niedrigsten Wert seit Oktober 2011 aufwies,
Uberschritt er im Januar 2014 die hundert Punkte Marke. Dies
gelang zuletzt vor vier Jahren im Januar 2010.

Im gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitt des ZEW-ZEPHYR
M&A Index ist der leichte Aufschwung allerdings noch nicht er-
kennbar. Er pendelte im Jahr 2013 durchgehend zwischen 69
und 72 Punkten und steht derzeit bei 71 Punkten (Januar 2014).

ZEW-ZEPHYR M&A INDEX DEUTSCHLAND

— M&A Index Deutschland
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Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW

Damit liegt der aktuelle Zwolfmonatsdurchschnitt mit einem An-
stieg von fiinf Punkten geringfiigig hoher als im Januar 2013.

Wihrend im Geschift mit Fusionen und Ubernahmen im ver-
gangenen Jahr nur ein leichter Anstieg der Anzahl an Transakti-
onen verzeichnet werden konnte, ist der Anstieg des aggregier-
ten Volumens aller Deals mit bekanntem Transaktionswert deut-
lich h6her und stellt mit 26,5 Milliarden Euro den hdchsten Wert
seit dem Jahr 2009 dar.

Im vergangenen Jahr sticht insbesondere ein Megadeal her-
aus. Mit einem Transaktionswert von 8,2 Milliarden Euro ist die
Ubernahme von Kabel Deutschland durch Vodafone im Oktober

2013 die Transaktion mit dem hochsten finanziellen Volumen
seit sechs Jahren. Der britische Kommunikationsriese baut sei-
ne Prasenz im deutschen Markt damit deutlich aus. Ein gréfle-
res Transaktionsvolumen wurde zuletzt im Dezember 2007 er-
reicht. Damals lieB sich die Continental AG die Ubernahme des
bedeutenden Automobilelektronikzulieferers Siemens VDE Au-
tomotive AG 11,4 Milliarden Euro kosten.

Einen guten Indikator fiir die kiinftige Entwicklung des M&A
Marktes stellen die Anzahl der Geriichte zusammen mit den zu-
grunde liegenden geschatzten Transaktionswerten dar. Die Ge-
riichte beziiglich anstehender Ubernahmen und Fusionen stiit-
zen die Prognose, dass es zu einer Belebung des deutschen
M&A Marktes in der ndheren Zukunft kommen wird. So ist die
Anzahl der Geriichte im Jahr 2013 um 23 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr gestiegen. Zieht man die geschéatzten Transaktionswer-
te heran, so wird diese Tendenz weiter verstarkt: Der aggregier-
te geschatzte Transaktionswert aller Geriichte verdoppelte sich
2013 verglichen mit dem Vorjahrvon 24 auf 48 Milliarden Euro.

Sven Heim, heim@zew.de
Florian Smuda, smuda@zew.de

Der ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutschland berechnet sich aus
der Anzahl der in Deutschland monatlich abgeschlossenen
M&A-Transaktionen. In diesem Index werden ausschliefilich
Ubernahmen und Fusionen von und mit deutschen Unterneh-
men beriicksichtigt. Eine Differenzierung nach dem Ur-
sprungsland des Kaufers oder Partners findet nicht statt. Dies
bedeutet, dass sowohl inlandische als auch ausldndische
Kduferunternehmen beriicksichtigt werden, wahrend die Ziel-
unternehmen in Deutschland tétig sind.
Der ZEW-ZEPHYR M&A Index Deutsch-
% land wird vom ZEW und von Bureau van
Dijk (BvD) auf Basis der Zephyr-Daten-
bank erstellt. Zephyr liefert tagesaktuelle Detailinformatio-
nen zu tiber einer Million M&A, IPO und Private Equity Trans-
aktionen weltweit.
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Einfluss der neuen AIFMD-Richtlinie auf
die Unternehmensbewertungen

Die EU-Richtlinie Uiber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (Directive on Alternative Investment Fund Managers — AlF-
MD) wurde 2013 in nationales Recht umgesetzt. In Deutschland
wurde das Gesetz zur Umsetzung der AIFMD-Richtlinie beschlos-
sen. Wesentlicher Bestandteil des Gesetzes ist das neue Kapi-
talanlagegesetzbuch (KAGB). Unter das neue Gesetz fallen nicht
nur Fonds, die bislang durch das Investmentgesetz reguliert wa-
ren, wie etwa offene Publikumsfonds. Das KAGB erfasst auch
bislang kaum regulierte Bereiche wie geschlossene Fonds, zu
welchen oft Private-Equity- und Venture-Capital-Fonds gehoren.

Das KAGB enthalt unter anderem Vorgaben hinsichtlich der
Bewertung des Fondsvermogens, Anforderungen an den Bewer-
ter sowie die Bewertungshaufigkeit (§§ 168, 216, 217 KAGB)
und macht einen umfangreichen Bewertungsprozess erforder-
lich. Private Equity Fonds etwa, die als geschlossener inldandi-
scher Publikumsfonds gefiihrt werden, diirfen Beteiligungen an
Unternehmen nur erwerben, wenn das Unternehmen zuvor von
einem externen Bewerter, der die Anforderungen von §126 KAGB
erfiillt, begutachtet wurde. Bei Investitionen tiber 50 Millionen
Euro miissen zwei unabhangige Bewerter herangezogen werden
(§261 GAGB). Dariiber hinaus miissen mindestens einmal jahr-
lich die Vermégensgegenstdande bewertet und der Nettoinven-
tarwert je Anteil oder Aktie berechnet werden. Die Bewertungen
missen den Anlegern offengelegt werden (§272 KAGB).

Hinsichtlich der Bewertungsmethodik ist das neue Gesetz
jedoch wenig aufschlussreich. Geméaf; § 168 Abs. 3 KAGB ist bei
Vermogensgegenstdanden, die nicht zum Handel an einer Borse
oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen sind,
»der Verkehrswert zugrunde zu legen, der bei sorgfaltiger Ein-
schdtzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Beriick-
sichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist“.
Obwohl §169 KAGB bestimmt, dass sich die Kriterien fiir die
Verfahren fiir die ordnungsgemafie Bewertung und fiir die Be-
rechnung des Nettoinventarwertes nach der Delegierten Verord-
nung (EU) Nr. 231/2013 bestimmen sollen, regelt diese Verord-

nung nur den Ablauf der Berechnung, nicht die Berechnungs-
methode. Auch die auf Bewertungen ausgerichtete Kapitalanla-
ge-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung (KARBV) gibt
keinen Aufschluss tiber die konkreten Bewertungsverfahren.
Die neuen Gesetze und Verordnungen beeinflussen nicht die
Methodik und die Ermittlung der Unternehmenswerte an sich,
sondern stellen groBBere Anforderungen an die Bewertungspro-
zesse, deren Dokumentation, Validierungspriifungen der Mo-

delle und legen die haufigere und vor allem durch externe Be-
werter durchzufiihrende Wertermittlung fest. Abgesehen von
den positiven Effekten der neuen Regelungen verursachen die
Anforderungen zusatzliche Kosten fiir die AIFMD, die letztend-
lich tiber den Kauf- bzw. Verkaufspreis bei den Transaktionen
kompensiert werden kdnnen. So ist etwa zu erwarten, dass eine
Private Equity Gesellschaft, die ein Unternehmen erwirbt, dem
alten Gesellschafter einen niedrigeren Preis bezahlt, um die be-
reits entstandenen und noch entstehenden Kosten fiir den um-
fangreichen Bewertungsprozess kompensieren zu kénnen.

Dr. Mariela Borell, borell@zew.de

Facebook kauft WhatsApp

Am 19. Februar 2014 verkiindete Facebook, das weltweit
groBte soziale Netzwerk, die Ubernahme des Kurznachrichten-
dienstes WhatsApp. Umgerechnet knapp 14 Milliarden Euro
ldsst sich Facebook die Transaktion kosten, obwohl die Anzahl
der Mitarbeiter von WhatsApp gerade einmal auf 50 Personen
geschatzt wird. Seit dem Jahr 2007 hat Facebook insgesamt 43
Unternehmen gekauft. Der Zukauf von WhatsApp ist allerdings
nicht nur der mit Abstand grofite aller vergangenen Facebook-

Kdufe, sondern auch eine der groBten Transaktionen innerhalb
der Technologiebranche weltweit.

Selbst die teuersten Ubernahmen der Vergangenheit durch
Facebook reichen bei Weitem nicht an das Niveau des Whats-
App-Kaufes heran. Beispielsweise kostete die Ubernahme des
Fotodienstes Instagram im Jahr 2012 Facebook umgerechnet
500 Millionen Euro und wurde damals schon als sehr teuer be-
wertet. Auch der Kauf des App-Entwicklers Onavo im Oktober



2013 fiel mit einem geschéatzten Kaufpreis von 150 Millionen
Euro deutlich kleiner aus. Von vielen Facebook-Ubernahmen der
vergangenen Jahre sind nur wenige Details bekannt und Kauf-
preise wurden oft nicht 6ffentlich gemacht. Nur von zwolf der
43 Ubernahmen gibt es bekannte Kaufpreise oder Kaufpreis-
schatzungen, wobei sich diese hochstens im zweistelligen Mil-
lionenbereich bewegen. Das Gesamtvolumen der durch Face-
book getitigten Ubernahmen seit 2007 (inklusive Instagram
und Onavo) betrdgt gut eine Milliarde Euro, was gerade einmal
rund sieben Prozent des WhatsApp-Kaufpreises ausmacht (nur
in der Zephyr-Datenbank verzeichnete Kaufpreise wurden ge-
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zahlt). Dieser Vergleich zeigt eindriicklich die besondere Stel-
lung der WhatsApp-Ubernahme in der Historie der vorangegan-
genen Kaufe. Auffallig ist, dass Facebook vor allem fiir Unter-
nehmen mit einer grof’en Mitgliederzahl bereit ist, grofie Kauf-
summen zu bezahlen - jeweils tiber 100 Millionen Menschen
benutzten Instagram und WhatsApp. Die im Vergleich kleinen
Ubernahmesummen wurden vor allem fiir Unternehmen bezahlt,
die fiir Facebook interessante Technologien besafen, jedoch
selbst nur wenige Nutzer hatten.

Alexander Roth
Dr. Mariela Borell, borell@zew.de

Konzentration auf Mobilfunkmarkten

Die Mobilfunkindustrie gehort seit der EU-weiten Marktlibe-
ralisierung zu den dynamischsten Branchen, sowohlim Hinblick
auf technologische Innovationen als auch auf Verdanderungen
in der Marktstruktur. Letztere weist nach einer langeren Phase
der Marktexpansion nunmehr seit einigen Jahren zunehmende
Konsolidierungsprozesse vor allem in Form von Ubernahmen

ANGEKUNDIGTE, ABGESCHLOSSENE UND LAUFENDE TRANSAK-
TIONEN VON MOBILFUNKUNTERNEHMEN INNERHALB DER EU27

B Transaktionsvolumen = Anzahl der Transaktionen
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Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk, Berechnung ZEW

und Fusionen aus. Die oben stehende Abbildung zeigt die ab-
geschlossenen, angekiindigten und laufenden Ubernahme- und
Fusionsaktivitaten mit Beteiligung von Mobilfunkunternehmen
innerhalb der 27 EU-Mitgliedsstaaten. Es ist zu erkennen, dass
es im Zeitraum 2003 bis 2013 sowohl bei den involvierten Trans-
aktionsvolumina (in Milliarden Euro) als auch bei der Anzahl der
Transaktionen zu einem deutlichen Anstieg gekommen ist.

Konkurrenz fiir klassische Mobilfunkdienste

Zu Beginn der Marktoffnung Mitte der 1990er bis Anfang der
2000er Jahre waren noch deutlich gréfRere Margen auf den Mo-
bilfunkmarkten zu realisieren als heute. Damals brachte ein mit
Markteintritten einhergehender Infrastrukturwettbewerb in Ver-
bindung mit sektorspezifischen Regulierungsverpflichtungen
auf Vorleistungsebene auch ein nachhaltig sinkendes Preisni-

veau fiir den Endkunden mit sich. Sinkende Gewinnmargen auf-
grund der gestiegenen Wettbewerbs- und Regulierungsintensitat
fiihrten innerhalb der fixkostenintensiven Mobilfunkmarkte zu
entsprechenden Konsolidierungsprozessen. Zudem sehen sich
die klassischen Mobilfunkdienste wie Telefonie, SMS oder mo-
biles Internet auch aufierhalb des Marktes mit zunehmender
Konkurrenz durch Messaging-Dienste wie beispielsweise Whats-
App oder Facebook Chat konfrontiert, was bereits zu massiven
Umsatzeinbuflen bei einigen Unternehmen gefiihrt hat.

Entstehung eines Dreier-Oligopols befiirchtet

Auch in Deutschland ist eine zunehmende Konzentration auf
Mobilfunkmarkten zu erkennen bzw. weiter zu erwarten. So wur-
de bereits im Sommer 2013 der milliardenschwere Zusammen-
schluss von E-Plus, Tochter der niederlandischen KPN, und 02,
Mobilfunkmarke der spanischen Telefonica-Gruppe, angekiin-
digt. Da die relevanten Mobilfunkmarkte zwischenzeitlich be-
reits eine enge Oligopolstruktur aufweisen, gehen mit der ge-
planten Fusion auch entsprechende wettbewerbliche Bedenken
einher. Tatsdchlich hatten sowohl das Bundeskartellamt als auch
die Monopolkommission ihre Bedenken hinsichtlich der nega-
tiven Folgen fiir den kiinftig zu erwartenden Wettbewerb offiziell
gedufBlert. Die Monopolkommission verweist etwa in ihrem ak-
tuellen Sondergutachten (2013, 66, Abs 24) darauf, dass die
geplante Fusion ein Entstehen eines Dreier-Oligopols (Deutsche
Telekom, Vodafone und 02/E-Plus) mit anndhrend gleich groBen
Marktteilnehmer begriinden wiirde. Die EU-Kommission sieht
die wettbewerbliche Einschatzung der deutschen Behdrden dhn-
lich und meldete im Dezember 2013 Bedenken gegen die Fusi-
on an. Das Ergebnis der kartellrechtlichen Uberpriifung ist dem-
nachst zu erwarten. Eine vergleichbare Situation auf den oster-
reichischen Mobilfunkmarkten, wo vor Kurzem ein Markt mit nur
drei Anbietern von der EU-Kommission zugelassen wurde, lasst
auch fiir den geplanten Zusammenschluss von E-Plus und 02
erwarten, dass die Europdischen Wettbewerbshiiter eine etwa-
ige Genehmigung an restriktive Auflagen kniipfen werden.

Dr. Wolfgang Briglauer, briglauer@zew.de
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Mehr Unternehmensfusionen nach
Zusammenbruch von Kartellen

Kartellabsprachen zwischen Wettbewerbern zielen typischer-
weise darauf ab, den Wettbewerb zu reduzieren und gleichzeitig
die eigenen Unternehmensgewinne zu erhdhen. Weil solche
Vereinbarungen regelmafig groRen 6konomischen Schaden in
Form von erhohten Preisen oder reduzierten Innovationsaktivi-
taten verursachen, stellen sie weltweit einen schwerwiegenden
Verstof3 gegen die bestehenden Kartellgesetze dar.

Fur ehemalige Kartellanten kénnte nach dem Zusammen-
bruch eines Kartells ein verstarkter Anreiz bestehen, die infolge
des Kartellzusammenbruchs verlorene Marktmacht durch das
vermehrte Eingehen von Fusionen und Ubernahmen wiederzu-
erlangen. Hierbei stehen nicht ausschlieflich Fusionen zwischen
ehemaligen Kartellmitgliedern im Mittelpunkt der Betrachtung,
sondern insbesondere auch Ubernahmen von kleineren und
mittleren Unternehmen. Diese haben das Ziel, die eigene Markt-
position in der Zeit nach dem Kartell gegeniiber der Konkurrenz
zu stdrken. Dariiber hinaus kann die Aufdeckung eines Kartells
innerhalb einer Branche als eine Art exogener Schock aufgefasst
werden, der zu strukturellen Umbriichen fiihrt und sich in einer
erhéhten Anzahl an Transaktionen innerhalb einer Branche wi-
derspiegelt. Basierend auf der Hypothese, dass Kartellzusam-
menbriiche die M&A Tatigkeiten in den betroffenen Branchen
stimulieren, wurde mithilfe der Zephyr-Datenbank die M&A Ak-
tivitatin 24 Kartellbranchen um den Zeitpunkt des Kartellzusam-
menbruchs untersucht.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Anzahl der weltweiten Un-
ternehmenszusammenschliisse nach einem Kartellzusammen-
bruch um bis zu 51 Prozent ansteigt, vergleicht man auf Bran-
chenebene die drei Jahre vor und nach dem Zusammenbruch.
In den drei Jahren vor Kartellzusammenbriichen gab es demnach
jahrlich weltweit 696 Unternehmensfusionen in den in die Stu-
die einbezogenen Branchen. In den drei Jahren nach den Kar-
tellzusammenbriichen waren es 1.052 Fusionen (siehe Tabelle
unten). Werden ausschlieBlich horizontale Fusionen betrachtet,

das heifdt Zusammenschliisse von Unternehmen der gleichen
Produktionsstufe, steigt die Anzahl der weltweiten Fusionen so-
garum bis zu 83 Prozent. Hier handelte es sich um einen Anstieg
von jahrlich 196 auf 359 Fusionen weltweit.

Des Weiteren wurden die Daten fiir Fusionen mit Beteiligung
eines europdischen Unternehmens sowie fiir Fusionen mit Be-
teiligung von ausschlieBBlich europdischen Unternehmen be-

trachtet. Auch hier sind die Anstiege klar zu erkennen, allerdings
nicht so deutlich ausgepragt wie fiir weltweite Fusionen.

Fur Wettbewerbsbehdrden bedeuten die Ergebnisse, dass
Fusionen fiir die beteiligten Unternehmen moglicherweise eine
»second best“-Alternative zum gerade zusammengebrochenen
Kartell darstellen. Ehemalige Kartellunternehmen sollten daher
auch nach Ende des Kartells von den Wettbewerbsbehorden
weiterhin beobachtet werden, um zu verhindern dass die ver-
mehrten Fusionsaktivitaten mittel- und langfristig zu kartellahn-
lichen Marktstrukturen fiihren.

Florian Smuda, smuda@zew.de

DURCHSCHNITTLICHE JAHRLICHE ANZAHL AN FUSIONEN UND UBERNAHMEN SOWIE PROZENTUALE VERANDERUNGEN 3 JAHRE VOR

BIS 3 JAHRE NACH KARTELLZUSAMMENBRUCH

Durchschnittliche Anzahl an Transaktionen

Alle Unternehmensfusionen

3 Jahre vor 3 Jahre nach
Geografische Reichweite Zusammenbruch : Zusammenbruch
des Kartells des Kartells
Weltweit 696 1.052
Mindestens ein europdisches
Unternehmen an der Fusion beteiligt 414 >22
AusschlieBllich europdische 275 351

Unternehmen an der Fusion beteiligt

Quelle: ZEW

Horizontale Unternehmensfusionen

3 Jahre vor 3 Jahre nach
Verdnderung Zusammenbruch : Zusammenbruch Verdnderung
des Kartells des Kartells
51,2% 196 359 83,2%
25,1% 129 188 45,7%
27,6% 76 126 65,8%
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ZEW Lunch Debates - Erfolgreicher Start der
neuen Veranstaltungsreihe in Briissel

Mit einem Er6ffnungsvortrag von EU-Kommissar Giinther H. Oet-
tinger und einem prominent besetzten Podium startete die neue
Veranstaltungsreihe ,,ZEW Lunch Debates“ am 18. Marz in Briis-
sel. Die Auftaktveranstaltung hatte den Titel ,,Post 2020 Energy
and Climate Protection Targets“.

Rund 120 Gdste konnte ZEW-Prdsident Clemens Fuest zum
Auftakt der,, ZEW Lunch Debates“ begriiRen. Vertreter der Euro-
paischen Kommission und des EU-Parlaments sowie Reprdsen-
tanten von Branchenverbanden, wissenschaftlichen Einrichtun-
gen und Nichtregierungsorganisationen waren der Einladung in
die Landesvertretung Baden-Wiirttembergs bei der EU gefolgt.
,»Mit diesem zeitlich kompakten Format um die Mittagszeit wol-
len wir eine Plattform fiir offene, engagierte Diskussionen tiber
Themen von europdischer Tragweite schaffen®, erlduterte ZEW-
Prasident Fuest die Grundidee der neuen Veranstaltungsreihe.

Als erster Redner sprach EU-Energiekommissar Giinther H.
Oettinger. In seinem Eingangsreferat stellte er das ,,2030 Clima-
te and Energy Framework“ der Europdischen Kommission vor.
Oettinger zeigte auf, dass die Vorschldage der Kommission an-
spruchsvolle Klimaziele, wie etwa die Reduktion der Treibhaus-
gasemissionen um 40 Prozent gegeniiber 1990 sowie den sub-
stanziellen Ausbau erneuerbarer Energien, mit Effizienz- und
Wachstumszielen verkniipfen. Es gebe bislang keinen Konsens
mit dem EU-Parlament und den nationalen Regierungen iber
einige Bestandteile des Kommissionsvorschlags. ,,Eine wach-
sende Zahl von Mitgliedstaaten stimmt jedoch darin tiberein,
dass eine Rahmenvereinbarung notwendig ist, um Investitions-
sicherheit zu verbiirgen und den langfristigen Ubergang in eine
C02-arme Okonomie zu unterstiitzen®, schloss Oettinger.

Tragbare Kosten des Klimaschutzes

Im Anschluss an den Vortrag des Energiekommissars stellte
Prof. Dr. Andreas Loschel, Leiter des ZEW-Forschungsbereichs
,Umwelt- und Ressourcendkonomik, Umweltmanagement®, zen-
trale Ergebnisse des Forschungsprojekts ENTRACTE vor. ENTRAC-
TE untersucht unter Federfithrung des ZEW, welchen Einfluss
klimapolitische Manahmen der EU auf die Wettbewerbsfahig-
keit der europdischen Industrie haben. Léschel machte deutlich,
dass die klimapolitischen Ziele der EU mit Kosten verbunden
seien — diese variierten jedoch zwischen den Mitgliedstaaten
und den verschiedenen Branchen. Auch seien die zusatzlichen
Belastungen selbst fiir die am stadrksten betroffenen Sektoren
tragbar; einige Sektoren kdnnten sogar ihre Wettbewerbsfahig-
keit verbessern, wenn andere Regionen ihre Bemiihungen im
Klimaschutz erhéhen.

Als dritter Referent ergriff Sir Graham Watson, britischer EU-
Abgeordneter und Mitbegriinder des ,,Climate Parliament®, ei-
nem internationalen Netzwerk klimapolitisch engagierter Parla-

mentarier, das Wort. Fiirihn als Liberalen sei Wettbewerbsfahig-
keit eine selbstverstandliche Notwendigkeit — er sei aber auch
Uberzeugt, dass die Kosten klimapolitischer Initiativen weitaus
geringer ausfielen als die Kosten des Nichtstuns. Um die klima-
politischen Ziele der EU zu erreichen, seien ein intelligentes eu-
ropdisches Stromnetz und die Nutzung verschiedener Energie-
quellen von grofier Bedeutung. ,,Es gibt in Europa keinen Mangel
an Méglichkeiten, Strom aus erneuerbaren Quellen zu produzie-
ren“, sagte Watson. Diese nicht zu nutzen, zementiere ferner die
Abhangigkeit von Energieimporten, etwa von Gas aus Russland.

Zum Abschluss sprach Prof. Vittorio Prodi, Mitglied im Aus-
schuss fiir Industrie, Forschung und Energie des Europdischen
Parlaments. Prodi betonte mégliche Synergieeffekte zwischen

Von links: Johannes Jung (Leiter der Landesvertretung in Briissel) und
ZEW-Prasident Prof. Clemens Fuest mit EU-Kommissar Giinther H. Oettinger,
Prof. Vittorio Prodi MEP, Jaroslaw Pietras (Generalsekretariat des Rates,
Generaldirektor Umwelt, Bildung, Verkehr und Energie), Sir Graham Watson MEP
und Thomas Kohl (Kaufmannischer Direktor des ZEW).

Biomassenutzung und Landschaftsschutz, die gerade ange-
sichts zunehmender Uberschwemmungs- und Waldbrandgefah-
ren in Europa elementar seien. Er ging auch auf klimaschonen-
de Technologien ein. ,Wir sprechen zwar {iber unsere Ziele im
Klimaschutz, aber liber die Technologien, mit denen wir sie er-
reichen kénnen, sprechen wir zu wenig.“ Dies sei jedoch not-
wendig, um Forschungsgelder zielfiihrend zu investieren. Im
Anschluss an die vier Vortrage moderierte Clemens Fuest eine
Diskussion mit zahlreichen Wortmeldungen aus dem Publikum.
Die ndchste ZEW Lunch Debate ist am 12. Mai dem Thema
,2014 Elections to the European Parliament — Economic Policy
Challenges for Europe” gewidmet. Ndhere Informationen zur

neuen Reihe finden sich unter: www.zew.de/lunchdebates.
Patrick Pilarek, pilarek@zew.de
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Roundtable-Gesprach zum EFI-Jahresgutachten 2014

Im Rahmen eines Roundtable-Gesprachs stellte am 10. Marz
2014 Prof. Dietmar Harhoff, PhD zentrale Ergebnisse des Jah-
resgutachtens 2014 der Expertenkommission Forschung und
Innovation (EFI) am ZEW vor. In einer kurzen Einfiihrung dankte
ZEW-Préasident Prof. Dr. Clemens Fuest Harhoff fiir seine Bereit-
schaft, das Gutachten am ZEW vorzustellen, da Innovation und
Wissenstransfer zentrale Forschungsthemen des ZEW seien.
Harhoff, Direktor am Max-Planck-Institut fiir Innovation und Wett-
bewerb in Miinchen und Vorsitzender der EFl, konzentrierte sich
in seinem Vortrag auf zwei der vier Kernthemen des aktuellen
Gutachtens: die Hochschulmedizin in Deutschland sowie die
internationale Mobilitdt von Wissenschaftlern und Erfindern. Mit
Blick auf die Hochschulmedizin plddierte Harhoff unter anderem
fiir einen Ausgleich der systembedingten Mehrbelastungen von
Hochschulkliniken sowie eine Anndherung der Vergiitung wis-
senschaftlich tatiger Mediziner an die der klinisch tatigen.

Mit Blick auf die internationale Mobilitat beklagte Harhoff eine
eher méafiige deutsche Bilanz bei der Zu- und Abwanderung von
Wissenschaftlern und Erfindern. Die EFI fordere daher, durch die
weitere Verbesserung der wissenschaftlichen Arbeitsbedingun-
gen Talente fiir die Forschung aus dem Ausland zu gewinnen
und eigene Spitzenleute im Lande zu halten. Insbesondere gel-
te es, Wissenschaftler und Erfinder gerade auch auf solchen

Foto: ZEW.

Dietmar Harhoff prasentierte zentrale Ergebnisse des EFI-Jahresgutachtens.

wichtigen Zukunftsfeldern zu attrahieren, auf denen die deut-
schen Unternehmen nicht ohnehin bereits dufierst wettbewerbs-
fahig seien.

In einem kurzen Statement ging Christian Tidona, CEO Spitzen-
cluster BioRN, auf einige Aussagen Harhoffs ein und er6ffnete
die duferst lebhafte Duiskussion der Teilnehmer an der Veran-
staltung mit dem Referenten.

Pressegesprdach der WGL — neuer Leibniz-Wissenschafs-Campus ,,MaTax* prasentiert

Foto: David S-chélp

Carl Ulrich Mayer und Clemens Fuest beim Jahrespressegesprach der WGL.

Ende Médrz 2014 stellte ZEW-Prasident Prof. Dr. Clemens Fuest
beim Jahrespressegesprach der Leibniz-Gemeinschaft (WGL) in
Berlin den neuen Leibniz-Wissenschafts-Campus MannheimTax
(MaTax) vor. In seinen Ausfiihrungen zum erfolgreichen Start der
Forschungsorganisation ins Jahr 2014 hatte Leibniz-Prdsident
Prof. Dr. Carl Ulrich Mayer zuvor bereits auf den neu eingerich-
teten Wissenschafts-Campus hingewiesen, gelten doch die Wis-
senschafts-Campi als Referenzmodell fiir die Kooperation von

auBeruniversitdren Forschungseinrichtungen und Hochschulen.
MaTax, so ZEW-Prasident Fuest, biindele die ausgewiesene Ex-
pertise des ZEW und der Fakultaten fiir Betriebswirtschaftsleh-
re, Rechtswissenschaft und Volkswirtschaftslehre sowie Sozial-
wissenschaften der Universitdt Mannheim im Bereich Unterneh-
mensbesteuerung, 6ffentliche Finanzen und Steuerrecht. Gefor-
dert wird MaTax von der Leibniz-Gemeinschaft und vom Land
Baden-Wiirttemberg. ,,MaTax untersucht die Steuerpolitik der
Zukunft vor dem Hintergrund der europdischen und globalen
Integration wie auch im Kontext neuer konomischer und ge-
samtgesellschaftlicher Herausforderungen, erlduterte Clemens
Fuest das Konzept der neuen Initiative. ,,Dariiber hinaus sollen
die beteiligten Wissenschaftler von ZEW und Universitat Mann-
heim Impulse fiir die aktuelle Steuerpolitik geben.

MaTax ist bereits der zweite Leibniz-Wissenschafts-Campus, in
dem die Universitdt Mannheim und das ZEW gemeinsam for-
schen. Mit dem ,,Mannheim Centre for Competition and Innova-
tion“ (MaCCl) war bereits im Jahr 2012 der erste Wissenschafts-
Campus beider Einrichtungen an den Start gegangen.

Im Rahmen von MaTax werden zunachst etwa 17 erfahrene Wis-
senschaftler aus Universitat und ZEW zusammen arbeiten. Hin-
zu kommen rund 70 Doktoranden, die im Rahmen der MaTax-
Projekte angeleitet und ausgebildet werden. Durch regelmafiige
Workshops und Konferenzen fordert der Forschungsverbund
auch den Dialog zwischen Wissenschaft und Praxis.
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ZEW-Finanzmarkttest im Marz 2014
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EZB: Inflationserwartungen legen etwas zu

Die Finanzmarktexperten erwarten, dass die Teuerungsrate im
Euroraum in den kommenden Monaten etwas zunehmen wird.
Der entsprechende Indikator steigt im Mdrz 2014 um 6,5 auf
25,4 Punkte. So erwarten nun 32,7 Prozent der Teilnehmer eine
héhere Teuerungsrate. Das entspricht einem Anstieg um 5,0 Pro-
zentpunkte gegeniiber Februar. Weniger hdufig als zuletzt geben
die Experten an, von einer gleichbleibenden oder sinkenden In-
flationsrate auszugehen. Die entsprechenden Anteile sinken auf

59,6 beziehungsweise 7,7 Prozent.
Frieder Mokinski, mokinski@zew.de

Eurozone: Dampfer fiir Konjunkturerwartungen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone auf Sicht von
sechs Monaten haben sich im Marz 2014 verschlechtert. Der ent-
sprechende Saldo sinkt um 7,0 Punkte auf 61,5 Punkte. Der
Riickgang diirfte vor allem auf die Unsicherheiten durch die Krim-
Krise zuriickzufiihren sein. Trotz des Riickgangs deutet der nach
wie vor hohe Indikatorstand darauf hin, dass sich die konjunktu-
relle Erholung in den kommenden Monaten fortsetzen diirfte.
Die Einschdtzung der aktuellen konjunkturellen Lage verbessert
sich derweil um 3,5 auf minus 36,7 Punkte.

Frieder Mokinski, mockinski@zew.de

Entwicklung des Schienengiiter-
verkehrsaufkommens bleibt stabil
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Mit Blick auf die Entwicklung des europdischen Schienengiiter-
verkehrsaufkommens im ndchsten halben Jahr sind sich die Ex-
perten des TransportmarktBarometers von ProgTrans/ZEW einig:
70 Prozent schdtzen, dass diese stabil bleibt. Die tibrigen Exper-
ten erwarten ein leichtes Wachstum, mit einem Riickgang rech-
net nur eine kleine Minderheit. Im Vergleich zu den vergangenen
Jahren ist die Stimmung recht gut. Das mag fiir Deutschland auch
damit zusammenhangen, dass das Transportaufkommen im
Schienengiiterverkehr im zweiten Halbjahr 2013 wieder leicht
zulegen konnte, wahrend es 2012 riickldufig war.

Dr. Martin Achtnicht, achtnicht@zew.de

Niedrigere Umsdtze mit Innovationen in der
Gummi- und Kunststoffverarbeitung
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Die Unternehmen der deutschen gummi- und kunststoffverarbei-
tenden Industrie erzielten 2012 mit neuen Produkten einen Um-
satzvon 8,9 Milliarden Euro. Dies entsprach 11,3 Prozent des ge-
samten Branchenumsatzes. Im Vorjahresvergleich gingen die
Neuproduktumsdtze um 22 Prozent zuriick, wahrend die Um-
satzentwicklung insgesamt mit einem Minus von einem Prozent
anndhernd stagnierte. Die geringeren Umsatzbeitrdage von Inno-
vationen betrafen sowohl Marktneuheiten und Nachahmerinno-
vationen. Die schwache Konjunkturentwicklung in der Branche
schlug somit besonders stark auf innovative Angebote durch.

Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de
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100 Tage nach dem Antritt einer
Regierung ist es blich, Bilanz zu zie-
hen. Wie ist der Start der GroBen Ko-
alition in der Wirtschafts- und Finanz-
politik zu beurteilen? Die erste wich-
tige Entscheidung war das Paket aus
Rente mit 63 und Miitterrente. Die
Mitter besser zu stellen, ist vertret-
bar. Aber das hatte durch Versicherte ohne Kinder finanziert
werden missen, statt die Lasten in die Zukunft zu verschieben.
Schlimmer ist die Rente mit 63. Deutschland braucht Reformen,
die dafiir sorgen, dass wir langer arbeiten und dass mehr Men-
schen in den Arbeitsmarkt integriert werden. Auferdem miissen
die Renten sinken und verstarkt durch private Ersparnis erganzt
werden. Die Rente mit 63 erreicht das Gegenteil. Sie steigert die
Ausgaben fiir Renten und bewirkt, dass viele Arbeitnehmer frii-
herausscheiden, folglich werden auch die Einnahmen der Ren-
tenversicherung sinken. Ein Schildbiirgerstreich, dessen nega-
tive Folgen kiinftige Beitragszahler und Rentenempfanger
schmerzhaft spiiren werden.

Das zweite Projekt der Gro3en Koalition ist der flachende-
ckende gesetzliche Mindestlohn. Dieser Mindestlohn ist ein
Fehler, weil er Menschen aus dem Arbeitsmarkt drangen wird,
statt sie zu integrieren. Der Schaden kann allerdings begrenzt
werden, wenn es fiir am Arbeitsmarkt benachteiligte Gruppen
Ausnahmeregelungen gibt — dazu gehoren Jugendliche, vor al-
lem die ohne Berufsausbildung, aber auch dltere Arbeitnehmer
sowie Langzeitarbeitslose. AufRerdem sollte der Mindestlohn
regional differenziert werden — 8,50 Euro entfalten in Miinchen
vermutlich weniger gravierende Wirkungen als in Cottbus. Lei-
der zeichnet sich ab, dass es kaum Ausnahmen geben wird.

Das dritte und wichtigste Vorhaben der grofien Koalition ist
die Umsetzung der Energiewende. Den Verbrauch fossiler Ener-
gien nachhaltig zu senken, auf die Atomenergie zu verzichten
und all das durch erneuerbare Energien zu ersetzen, ist eine
grofe Herausforderung. Deutschland ist ein Industrieland und
steht mit anderen Landern im Wettbewerb um Investitionen und
Arbeitspldtze. Unternehmen brauchen bezahlbare Energie,
ebenso wie die privaten Haushalte. Die Energiepolitik sollte

100 Tage Grof3e Koalition

Marktkréfte und unternehmerisches Innovationspotential fiir
die Ziele der Energiewende mobilisieren. Bislang miissen die
Produzenten der erneuerbaren Energien sich keine Gedanken
dariiber machen, ob sie den Strom zur richtigen Zeit und am
richtigen Ort produzieren — die Vergiitung, die sie erhalten, hangt
nichtvon den Bediirfnissen der Stromkunden ab. Das muss sich
andern. AuRerdem sollten die erneuerbaren Energien unterein-
ander konkurrieren — wenn Windenergie in Deutschland wirt-
schaftlicher als Solarenergie ist, muss das zur Folge haben, dass
Windenergie sich auch durchsetzen kann. Dafiir missten die
aktuellen Einspeisevergiitungen durch eine Marktpramie ersetzt
werden, die den Strom aus allen erneuerbaren Energiequellen
einheitlich fordert. Das energiepolitische Konzept der Bundes-
regierung leistet all dies nicht. Es enthalt zwar einige zarte An-
sdtze fiir mehr Markt und Wettbewerb, beispielsweise die Idee,
die die Energieerzeuger durch Direktvermarktung dazu zu brin-
gen, kundengerechter anzubieten. Diese Instrumente werden
aber zu zogerlich eingefiihrt, es wird zu sehr auf einen planwirt-
schaftlichen Ausbau der erneuerbaren Energien gesetzt.

Damit scheint es, als sei der einzige vorzeigbare Erfolg der
Grof3en Koalition bislang die Ankiindigung, im Jahr 2015 einen
ausgeglichenen Haushalt vorzulegen. Wenn es dazu kommt,
ware das in der Tat erfreulich. Allerdings sah die Finanzplanung
der vorangehenden Bundesregierung noch vor, ab 2015 sogar
Schulden zu tilgen. Nun hat man entschieden, mehr Geld aus-
zugeben. In Zeiten guter Konjunktur mehr Geld auszugeben,
statt es fiir schlechtere Zeiten zuriickzulegen, ist ein finanzpo-
litischer Fehler, der offenbar nicht aus der Welt zu schaffen ist.

Insgesamt ist die Bilanz der grof3en Koalition nach 100 Tagen
also bescheiden. Wahrend Deutschland in Europa mehr Wett-
bewerbsfahigkeit und fiskalische Disziplin verlangt, werden zu
Hause Wahlgeschenke verteilt und notwendige Reformen auf
die lange Bank geschoben. Nach 100 Tagen Amtszeit ist es je-
doch noch nicht zu spat, um aufzuwachen und umzusteuern —
auf die nachste Krise sollte man hierzu besser nicht warten.
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