
Damit die Pflege im Alter weiterhin
bezahlbar bleibt, hat der Gesetzgeber
eine alternative Versorgungsform im
Rahmen eines als soziales Experiment
angelegten Modellversuchs überprüfen
lassen. Das personengebundene Pfle-
gebudget soll dafür sorgen, dass hilfs-
bedürftige Ältere trotz des sinkenden
Anteils familiärer Betreuung in der am-
bulanten Pflege verbleiben können und
nicht in die kostenintensivere Pflege-
heimversorgung ausweichen müssen.
Das ZEW hat den Modellversuch wis-
senschaftlich begleitet und die Wirkun-
gen des Pflegebudgets auf die Struktur
und den Umfang der pflegerischen Ver-
sorgung sowie die zu erwartenden Ef-

fekte auf die Ausgaben der SPV evaluiert
(Discussion Paper Nr. 08-113 und 08-114).

Personengebundenes 
Pflegebudget als Alternative

Derzeit können Pflegebedürftige mit
einem Anspruch auf Leistungen der 
SPV zwischen zwei ambulanten Versor-
gungsformen wählen: der Sachleistung
und dem Pflegegeld (sowie deren Kom-
bination). Sachleistungen werden ent-
sprechend einem gesetzlichen Leis-
tungskatalog von autorisierten Pflege-
diensten erbracht. Das Pflegegeld ist
dagegen in der Verwendung unbe-
schränkt, es kann somit auch zur Kom-

pensation pflegender Angehöriger ein-
gesetzt werden. Die Leistungshöhe des
Pflegegelds entspricht aber nur etwa
der Hälfte der Sachleistungen. Das per-
sonengebundene Pflegebudget ist als 
Alternative zur Sachleistung konzipiert.
Es wird in gleicher Höhe wie die Sach-
leistung gewährt, jedoch als Geldbe -
trag ausbezahlt. Darüber hinaus kön-
nen Pflegeleistungen und Pflegean -
bieter frei gewählt werden – über den
engen Leistungskatalog und autori -
sierte Anbieter hinaus. Leistungen von
Ange hörigen dürfen jedoch nicht mit
dem Pflegebudget abgegolten werden.
Allerdings stünde das Pflegebudget 
im Falle einer bundesweiten Einführung
in Konkurrenz zu dem in der Leistungs-
höhe niedrigeren, aber in der Verwen-
dung flexibleren Pflegegeld. 

Für Sachleistungsbezieher bietet 
das Pflegebudget die Chance für eine
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Personengebundenes Pflegebudget 
bringt derzeit keine Kostenentlastung
Die soziale Pflegeversicherung (SPV) in Deutschland steht unter enormem Kosten-
druck. Die Anzahl der hilfsbedürftigen Älteren steigt stetig, während die der pflegen-
den Angehörigen sinkt. Daraus folgt eine wachsende Inanspruchnahme der kosten-
intensiven Pflegeheimversorgung. Unter den ambulant zu Hause Versorgten steigt
gleichzeitig der Anteil der Bezieher von Sachleistungen, deren Leistungssatz über
dem Niveau des alternativen Pflegegelds liegt. 
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flexiblere und bedarfsgerechtere Pfle-
ge. Falls unabhängige Anbieter im Ver-
gleich zu autorisierten Pflegediensten
Leistungen günstiger anbieten, könnte
zudem der zeitliche Umfang der Pflege
ausgedehnt werden. Beides kann die
ambulante Pflege stabilisieren, das
heißt der Wechsel in eine stationäre
Pflegeheimversorgung könnte verzö-
gert oder ganz vermieden werden.
Gegenüber dem Pfle gegeld sind ver-
gleichbare Effekte nicht zu erwarten.
Der Ausschluss der Angehörigenvergü-
tung bei gleichzeitiger Leistungsaus-
dehnung lässt vielmehr erwarten, dass
Pflege, die bislang von Familienmit-
gliedern geleistet wurde, durch gewerb-
liche Anbieter substituiert wird. Hier-
durch stiegen die Ausgaben der SPV
unerwünscht an. 

Das personengebundene Pflegebud-
get wurde in den Jahren 2004 bis 2008
in sieben deutschen Kreisen getestet.
Aus etwa 700 Freiwilligen wurde per Zu-
fallsauswahl eine Gruppe ausgewählt,

die das Pflegebudget erhielt, während
die verbleibenden Freiwilligen weiterhin
die Regelleistungen – Sachleistung,
Pflegegeld oder deren Kombination –
bezogen. Durch den Vergleich der zufäl-
lig gebildeten Gruppen konnten Unter-
schiede im Versorgungsniveau kausal
dem Pflegebudget zugeordnet werden.

Die empirischen Ergebnisse bestä -
tigen die erwarteten Effekte. Im Ver-
gleich zu den Sachleistungen zeigt
sich, dass das Pflegebudget zu einer
Ausdehnung der gewerblichen und der
insgesamt geleisteten Pflegezeit führt.
Hieraus resultiert ein Anstieg des Ver-
sorgungsniveaus bei konstanter Leis-
tungshöhe, der SPV entstehen keine
Mehrkosten. Gleichzeitig wechseln je-
doch Pflegegeldempfänger in erhebli-
chem Umfang zu den Leistungen des
Pflegebudgets. Im Falle einer bundes-
weiten Einführung ginge dies je nach
Annahmen bezüglich der zu erwarten-
den Inanspruchnahme des Pflegebud-
gets derzeit mit einem Anstieg der Aus-

gaben für die SPV in Höhe von 36 bis
175 Millionen Euro pro Monat einher, je
nach Prognosen bezüglich der zu er-
wartenden Struktur der Leistungsem -
pfänger im Falle einer Einführung des
Pflegebudgets. Ein Anstieg des Versor-
gungsniveaus entsteht jedoch nicht,
da durch Angehörige erbrachte Pflege
durch unabhängige gewerbliche Anbie-
ter substituiert wird. 

Auch eine mit der Entlastung der An-
gehörigen einher gehende Stabilisie-
rung des Pflegearrangements mildert
den Kostenanstieg kaum ab. In seiner
derzeitigen Ausgestaltung ist das Pfle-
gebudget für die SPV daher kaum um-
setzbar. Infolge der demographischen
Veränderung, die zu einem sinkenden
Anteil von Pflege geld empfängern führt,
würde sich der durch das Pflegebudget
induzierte Kostenanstieg jedoch zu-
künftig verringern.

Dr. Melanie Arntz, arntz@zew.de
Jun.-Prof. Dr. Stephan Thomsen, 

Universität Magdeburg
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Die Synchronisation von Konjunktur -
zyk len ist insbesondere durch den Er-
weiterungsprozess der Europäischen
Union zu einem Thema der Ökonomen
geworden. Eine starke Übereinstim-
mung der konjunkturellen Entwicklung
von Volkswirtschaften gilt als wichtige
Voraussetzung für die Funktionsfähig-
keit einer Währungsunion, da so die 
Effektivität wirtschaftspolitischer Maß-
nahmen erhöht wird. 

Meist wird der wirtschaftliche Gleich-
takt von Volkswirtschaften durch einen
hohen Grad der Handelsverflechtung
erklärt. Wie eine aktuelle Studie des
ZEW (Discussion Paper Nr. 09-008)
zeigt, beeinflussen aber ebenso die 
arbeitsmarktinstitutionellen Rahmen-
bedingungen die Synchronisation der

Konjunkturzyklen von Volkswirtschaf-
ten. Die ZEW-Studie betrachtet aus 
einer makroökonomischen Perspektive
20 OECD-Länder in den Jahren 1979 
bis 2003. Die Analyse zeigt einen deut-
lichen Zusammenhang zwischen der
Ähnlichkeit der Arbeitsmarktstrukturen
der untersuchten Länder sowie dem
Gleichlauf ihrer Konjunkturzyklen. 

Je ähnlicher sich insbesondere die
Lohnverhandlungssysteme und die Be-
steuerung sind, umso stärker nähert
sich der Konjunkturverlauf der Volks-
wirtschaften an. Konkret bedeutet das
etwa, dass Länder, in denen Lohnver-
handlungen beispielsweise auf Bran-
chenebene geführt werden, sich einan-
der stärker wirtschaftlich annähern im
Vergleich zu den Ländern, die Löhne 
etwa auf Firmen ebene aushandeln. Da-

bei ist es für den Aspekt des Konjunk -
turgleichlaufs un erheblich, welche Lohn -
 verhandlungs variante gewählt wird –
solange sie in allen Volks wirtschaf ten
vorherrscht. Ähnlich dazu tragen Steu-
ersysteme, in denen die steuerliche
Belastung einer Beschäftigung ver-
gleichbar gestaltet ist, dazu bei, dass
die konjunkturelle Entwicklung analog
verläuft.

Darüber hinaus zeigt sich, dass 
arbeitsmarktpolitische Reformen, die
auf eine Annäherung der institutionel-
len Rahmenbedingungen abzielen, den
wirt schaftlichen Gleichtakt verstärken.
Dies gilt vor allem für Reformen des
Lohn verhandlungssystems, der Arbeits-
losenunterstützung sowie der Besteue-
rung der Arbeitseinkommen. 

Andreas Sachs, sachs@zew.de

Ausgestaltung des Arbeitsmarkts
beeinflusst konjunkturellen Gleichlauf



Reverse Mortgages ermöglichen es
selbst nutzenden Wohnungseigentü-
mern, ein Darlehen aufzunehmen, und
dieses mit ihrer Immobilie abzuzahlen.
Auf diese Weise können beispiels -
weise einkommensschwache ältere
Menschen, die ein Haus oder eine Woh-
nung besitzen, ihre Einkünfte oder 
Rente deutlich aufbessern. Während
der Laufzeit des mit dem Darlehens -
geber geschlossenen Vertrags bleibt
der Darlehensnehmer Eigentümer und
Bewohner seiner Immobilie. Im Gegen-
satz zu klassischen Hypothekenkredi-
ten werden bei Reverse Mortgages-Pro-
dukten die Zins- und Tilgungszahlun-
gen bis zum Vertragsende gestundet.
Entweder erst nach dem Tod des Darle-
hensnehmers wird die Darlehensrück-
zahlung aus dem Wert der Immobilie
beglichen oder vorher, wenn er aus-
zieht, etwa bei Aufnahme in ein Pflege-
heim oder bei Verkauf seines Eigen-
tums. Zusätzliche Bürgschaften oder
Besicherungen anderer Vermögensge -

genstände sind nicht vorgesehen. Nach
Meinung der vom ZEW befragten Exper-
ten steht einer flächen deckenden Ver-
breitung des neuen Finanzprodukts in
Deutschland allerdings entgegen, dass
die Verbraucher kaum über das Produkt
und seine Wirkungsweise informiert
sind. Damit sind sie bisher nicht al -
leine: selbst auf Anbieterseite sind Re-
verse Mortgages-Produkte häufig noch
unbekannt.

Vier Millionen Eigenheimbesitzer
in Deutschland

Mit über vier Millionen Eigenheim-
besitzern in Deutschland, die 60 Jahre
oder älter sind, gibt es hierzulande
zwar viele potenzielle Nutzer von Re-
verse Mortgage-Produkten, ein erstes
Marktangebot formiert sich aber gerade
erst. In Europa lassen sich neben dem
etablierten Markt im Vereinigten König-
reich, insbesondere in Spanien, Schwe-
den, Finnland, Frankreich und aktuell

auch in Deutschland Marktbildungen
beo bachten. Besonders attraktiv sind
Reverse Mortgage-Produkte für Men-
schen mit geringem Einkommen, die
aber Wohnungseigentum besitzen. Im-
mobilien stellen dabei im Schnitt mehr
als 80 Prozent des Vermögens der Deut-
schen dar, die 65 Jahre oder älter sind.

Starker Wunsch nach 
unbelasteter Immobilie

Verständnisprobleme von Seiten der
Immobilieneigentümer in Bezug auf die
Wirkungsweise von Reverse Mortgages
sehen die Experten als größtes Akzep-
tanzhemmnis. Den Verbrauchern hier-
zulande fehlt die Erfahrung im Umgang
mit diesem neuen Produkt. Als mög -
liches Hemmnis könnte sich nach An-
sicht der Experten zudem erweisen, 
dass Immobilienbesitzer in Deutsch-
land häufig den Wunsch haben, eine
unbelastete Immobilie zu vererben. Bei
einem Umkehrdarlehen haben aber die
Erben ein Wahlrecht: Sie können die
Immobilie behalten und das Darlehen
mit einem herkömmlichen Annuitäten-
darlehen ablösen oder sie können
selbst verkaufen. Alternativ können sie
die Immobilie der Bank zur Verwertung
überlassen. Keineswegs müssen die
Erben die Erbschaft wegen Überschul-
dung ausschlagen.

Risiken für den Darlehensgeber

Auf der Anbieterseite stellt das Ri -
siko einer extremen Langlebigkeit des
Kunden einen bedeutenden Faktor dar,
der bisher die Finanzdienstleister zu-
rück gehalten hat, Reverse Mortgage-
Produkte anzubieten. Die Kalkulation
der langfristigen Preisentwicklung der
Immobilie halten die Experten dagegen
für ein geringes Hemmnis für die erfolg-
reiche Produkteinführung.

Gunnar Lang, lang@zew.de
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Für Umkehrdarlehen, so genannte Reverse Mortgages, gibt es in Deutschland auf-
grund des großen Immobilienvermögens bei älteren Menschen ein großes Poten -
zial. Davon sind die rund 170 Finanzmarktexperten überzeugt, die das ZEW in Mann-
heim im Rahmen seines monatlichen  Finanzmarkttests für Deutschland befragt hat.
Die Expertenbefragung ist Teil einer aktuellen  Studie zu neuen Entwicklungen an den
Immobilienmärkten in Deutschland.

Für „Reverse Mortgages“ gibt es in
Deutschland ein großes Potenzial

Foto: www.fotolia.de
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In Deutschland stammen knapp 28
Prozent aller Ausgaben für Forschung-
und Entwicklung (FuE) im verarbeiten-
den Gewerbe von Niederlassungen aus-
ländischer Konzerne. Dabei existieren
große Unterschiede zwischen den Bran-
chen. Den höchsten Anteil erreichen
ausländische Unternehmen mit 78 Pro-
zent im sonstigen Fahrzeugbau, der
Luft- und Raumfahrzeuge, Schiffbau
und Schienenfahrzeuge einschließt
(siehe Abbildung).

Die international agierenden Unter-
nehmen können durch ihre ausländi-
schen Niederlassungen Zugang zu lokal
konzentriertem technologischem Wis-
sen erhalten und wertvolle Marktimpul-
se aufnehmen. Ihre FuE-Aktivitäten bie-
ten ferner den Gastländern beachtliche

Potenziale, beispielsweise in Form direk -
ter Investitionen und Beschäftigungsop -
tionen. Darüber hinaus eröffnen auslän -
dische FuE-Tätigkeiten der heimischen
Industrie Zugang zu wertvollem exter-
nem Wissen. 

Legale und marktbasierte 
Schutzstrategien 

In der Forschung ist bislang wenig
darüber bekannt, wie die Niederlas-
sungen multinationaler Unternehmen
ihr Wissen im Ausland schützen. Eine
aktuelle Studie des ZEW (Discussion
Paper Nr. 09-002) untersucht den Ein-
satz legaler und marktbasierter Schutz-
strategien von multinationalen Unter-
nehmen in Deutschland. 

Legale Schutzstrategien basieren
darauf, dass Wissen durch intellektu -
elle Eigentumsrechte geschützt wird.
So sind etwa Patente oder Copyright-
Rechte verbreitete Formen legaler
Schutz strategien. Marktbasierte Schutz -
strategien zielen dagegen darauf ab,
Wissenstransfer durch Geheimhaltung
zu verhindern oder zu verzögern und
durch den Wissensvorsprung Wettbe-
werbsvorteile zu realisieren.

Hochtechnologisiertes Gastland

Eine empirische Analyse von mehr
als 1.500 Unternehmen in Deutschland
zeigt, dass ausländische Unternehmen
legale Wissensschutzinstrumente ins-
besondere dann  einsetzen, wenn das
Gastland technologisch führend ist.
Dies lässt den Schluss zu, dass die
Unternehmen vor allem auf juristisch
verankerten Schutz setzen, da sie in 
einem hochtechnologisierten Umfeld
eine stärkere Fluktuation der Beschäf-
tigten erwarten. Eine hohe Mitarbeiter-
fluktuation vergrößert das Risiko, dass
marktbasierte Wissensschutzstrate-
gien nicht greifen. Die Geheimhaltung
internen Wissens wird schwieriger. 

Ausländische Unternehmen setzen
somit marktbasierte Strategien dann 
weniger restriktiv ein, wenn die Branche
in Deutschland, in der die ausländische
Niederlassung tätig ist, technologisch
führend ist. Die strikte Geheimhaltung
und Abschottung innerhalb einer Bran-
che hat den Nachteil, dass sie poten-
zielle Kooperationspartner abschreckt,
indem sie mangelndes Kooperationsin-
teresse signalisiert. Restriktive markt-
basierte Schutzmechanismen können
allerdings dann für multina tionale Unter-
nehmen die richtige Strategie sein, Wis-
sen zu schützen, wenn beispielsweise
das technologische Umfeld des Gast-
landes unterentwickelt ist.

Dr. Wolfgang Sofka, sofka@zew.de

Viele der führenden Unternehmen weltweit haben sich zu multinationalen Konzer-
nen entwickelt, die insbesondere Forschungs- und Entwicklungszentren außerhalb
ihres Heimatmarkts betreiben. Bislang ist allerdings relativ wenig darüber bekannt,
wie multinationale Unternehmen ihr Wissen im Ausland schützen. Hier setzt eine
aktuelle Studie des Zentrums für Europäische Wirtschaftsforschung an. Sie unter-
sucht, auf welche Strategien zum Schutz des eigenen Know Hows ausländische
Unternehmen in Deutschland zurückgreifen. 

Restriktiver Wissensschutz im Ausland
hemmt Zugang zu lokalem Know-how

Textilien, Bekleidung, Leder und Lederwaren, Schuhe

Kraftwagen und Kraftwagenteile

Möbel, Schmuck, Musikinstrumente, Sportgeräte,
Spielwaren, sonstige Erzeugnisse, Rückgewinnung

Maschinenbau

Metallerzeugung und -bearbeitung, Metallerzeugnisse

Gummi- und Kunststoffwaren

Chemische Erzeugnisse

Glas, Glaswaren, Keramik, Steine und Erden

Pharmazeutische Erzeugnisse

Nahrungs- und Futtermittel, Getränke, Tabak

Mineralölverarbeitung, Kernbrennstoffe

Holz- und Papierprodukte

Sonstiger Fahrzeugbau 78%

67%

63%

62%

52%

43%

34%

33%

27%

22%

17%

15%

9%

Anteil ausländischer Niederlassungen an den gesamten FuE-Ausgaben
der Branche in Deutschland 

Quelle: OECD Measuring Globalization 2007 Foto:  © Sabine Luxem - Fotolia.com



In Deutschland sind die Immobilien-
preise bisher nicht eingebrochen. Geht
die Finanzmarktkrise am deutschen Im-
mobilienmarkt also spurlos vorbei?

Westerheide: Nein. Richtig ist, dass
wir am deutschen Markt in den vergan-
genen Jahren keinen starken Preisan-
stieg wie in vielen anderen Ländern,
sondern im Gegenteil vielfach sogar 
reale Preisrückgänge gesehen haben.
Eine Immobilienblase hat es bei uns
nicht gegeben. Insofern gibt es hier nun
auch keinen Korrekturbedarf bei den 
Eigenheimpreisen. Etwas anders sieht
es auf dem Mietwohnungsmarkt aus.
Hier gab es in den Jahren 2004 bis 
2007 große Immobilientransaktionen,
vornehmlich weil sich Kommunen und
Nicht-Immobilienunternehmen von ih-
ren Wohnungsbeständen getrennt ha-
ben. Dies hat – unterstützt durch sehr
günstige Finanzierungskonditionen –
zu steigenden Preisen bei diesen gros-
sen Portfoliotransaktionen geführt, die
sich in der aktuellen Marktsituation mit 
Sicherheit nicht mehr erzielen lassen.

Um zum Eigenheimmarkt zurückzu-
kommen: Vor massiven Einbrüchen wie
in den USA wird uns das deutsche Sys-
tem mit seiner vergleichsweise stabilen
Finanzierungsstruktur wohl tatsächlich
bewahren. Gleichwohl wird die Krise
ihre Spuren bei uns hinterlassen. Wir
haben schon vor Ausbruch der Turbu-
lenzen gesehen, dass die Anschaf-
fungsneigung deutlich zurückgegangen
ist. Allerdings haben hier Vorziehef -

fekte im Zusammenhang mit der Ab-
schaffung der Eigenheimzulage eine
wichtige Rolle gespielt. In den kom-
menden Monaten wird die steigende
Arbeitslosigkeit die Märkte belasten,
ein Gegengewicht bilden allerdings die
äußerst niedrigen Hypothekenzinsen.

Wie sieht es auf den anderen Seg-
menten des Immobilienmarktes aus?

Westerheide: Ganz klar in Mitlei-
denschaft gezogen werden die Büro-
märkte, die vom Konjunkturzyklus ab-
hängig sind. Dies gilt insbesondere für

die zentralen Standorte wie München,
Frankfurt, Berlin, Hamburg oder Düs-
seldorf. Als vergleichsweise stabil er-
weist sich bislang der Markt für Einzel-
handelsimmobilien. Aber auch hier ist
mit dämpfenden Effekten zu rechnen.

Die deutschen Immobilienaktien
sind – im Gegensatz zu den deutschen
Immobilienpreisen  – in den letzten

Monaten regelrecht abgestürzt. Wie
lässt sich das mit der vergleichsweise
hohen Stabilität der deutschen Immo-
bilienmärkte vereinbaren?

Westerheide: In der Tat erscheinen
die Immobilienaktien – gemessen an
den laufenden Mieterträgen der Unter-
nehmen – derzeit günstig bewertet.
Die Bewertungen der Aktien liegen im
Allgemeinen weit unter ihrem Buch-
wert, die Papiere sind also viel weniger
wert als der zugrunde liegende Immo-
bilienbestand. Die Dividendenrenditen
sind aufgrund der stabilen laufenden
Mieteinnahmen der Unternehmen zum
Teil sehr hoch. Was in den niedrigen
Kursen zum Ausdruck kommt, sind da-
her einerseits Befürchtungen, dass die
Leerstandsquoten steigen werden und
der Immobilienbestand abgewertet
werden muss. Andererseits sind viele
Immobilienunternehmen hoch ver-

schuldet. Es erschien zumindest zeit-
weise fraglich, ob die Refinanzierung
dieser Schulden immer gesichert wer-
den kann. Wenn eine Anschlussfinan-
zierung scheitert, sind Insolvenzen
nicht auszuschließen. Ferner besteht
die Gefahr, dass große Anteilseigner –
etwa Finanzinvestoren – in Not geraten
und Teile ihrer Aktienbestände abstos -
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Seit dem Platzen der Immobilienblase in den Vereinigten Staaten sind dort – wie
nachfolgend auch in einigen europäischen Ländern – die Häuserpreise ins Boden-
lose gefallen. Dadurch wurde Vermögen in großem Umfang vernichtet. Die Folgen
– Kreditausfälle und Konsumrückgang – sind eine Ursache für die aktuelle Finanz-
und Wirtschaftskrise, die wiederum die Probleme an den Immobilienmärkten ver-
stärkt. Dr. Peter Westerheide, stellvertretender Leiter des Forschungsbereichs
„Internationale Finanzmärkte und Finanzmanagement“ am ZEW, betrachtet die
Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes in Zeiten der Krise. 

Nachgefragt: Wirkung der Finanzmarktkrise auf die deutschen Immobilienmärkte

Die Krise wird auch im deutschen
Immobilienmarkt Spuren hinterlassen

Dr. Peter Westerheide, Jahrgang 1962, studierte
nach Berufausbildung und -tätigkeit in der Druckin-
dustrie Wirtschaftswissenschaften an der Univer-
sität Witten/Herdecke und promovierte Ende 1998
an der Westfälischen Wilhelms-Universität in Mün-
ster. Seither ist er am ZEW tätig. Westerheide fun-
giert als stellvertretender Leiter des Forschungsbe-
reichs „Internationale Finanzmärkte und Finanzma-
nagement“ und ist für den neuen Forschungs-
schwerpunkt „Immobilien- und Kapitalmärkte“ ver-

antwortlich. Weitere Schwerpunkte liegen in den Bereichen Vermögensbildung,
Sparverhalten und Altersvorsorge sowie Unternehmensfinanzierung.

Foto: ZEW



sen müssen. Letztlich spielt das allge-
meine Kapitalmarktumfeld eine Rolle:
Die Immobilienaktien konnten sich
dem allgemeinen Abwärtstrend nicht
entziehen.

Kann man schon etwas zu den län-
gerfristigen Entwicklungsperspektiven
sagen?

Westerheide: Bedingt: Für die ge-
werblichen Immobilienmärkte ist es 
unerlässlich, dass die Probleme im
Ban kensektor bereinigt werden. Große

Transaktionen können üblicherweise
nur unter Beteiligung mehrerer Partner
finanziert werden, etwa durch syndi-
zierte Kredite oder Verbriefungen. Bei-
des ist im Moment sehr schwierig. Zu-
dem ist eine Neuemission von Immobi-
lienpapieren am Kapitalmarkt in der
aktuellen Situation so gut wie unmög-
lich. Im Eigenheimbereich ist es wich-
tig, dass sich die Einkommensperspek-
tiven stabilisieren. Entscheidend ist
ebenso, wie die neue Wohneigentums-

förderung akzeptiert wird und ob sie
den Markt auf absehbare Zeit tatsäch-
lich stützen kann: Die Wohn-Riester-
För derung ist recht kompliziert. Erste
Schätzungen zu Vertragsabschlüssen,
die kürzlich veröffentlicht worden sind,
deuten auf einen recht guten Start hin,
dürften allerdings vielfach Bausparpro-
dukte betreffen. Diese Verträge werden
weitgehend erst mit Zeitverzögerung
am Wohnungsmarkt nachfragerelevant. 

Kathrin Böhmer, boehmer@zew.de
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Da durch FuE generiertes Wissen
den Charakter eines öffentlichen Gutes
hat, können sich oftmals andere Unter-
nehmen dieses Wissen unentgeltlich
zu Nutze machen und für die Imitation
oder die Weiterentwicklung eigener
Produkte oder Prozesse nutzen. Diese
sogenannten „sozialen Zusatzerträge“
sind aus gesamtwirtschaftlicher Per-
spektive durchaus wünschenswert,
nutzen sie doch der Wettbewerbsfähig-
keit nicht nur eines Unternehmens,
sondern vieler. Ein FuE treibendes
Unternehmen sieht dies allerdings we-
niger positiv. Sein Bestreben ist es,
sich möglichst den vollständigen Ertrag
seiner FuE-Aktivitäten anzueignen. Es
investiert daher zu wenig in Bereichen,
wo ein Schutz schlecht möglich ist. Für
die staatliche Forschungsförderung
wirft dies die Frage auf, wie groß die 
sozialen Zusatzerträge von FuE in
Deutschland eigentlich sind und ob es
angebracht ist, die Forschungsförde-
rung verstärkt auf Bereiche zu konzen-

trieren, welche die Generierung mög-
lichst hoher sozialer Zusatzerträge ver-
sprechen.

Die sozialen Zusatzerträge aus FuE
können ebenso wie die direkten Er -
träge anhand der Produktivitätszu -
wächse der Unternehmen gemessen
werden. Eine aktuelle Studie des ZEW
in Zusammenarbeit mit der SV Ge -
meinnüt zige Gesellschaft für Wissen -
schafts statistik mbH zeigt, dass sich
aus FuE sowohl hohe direkte Erträge als
auch hohe soziale Zusatzerträge erge-
ben. Steigert etwa ein Unternehmen
durch eigene FuE-Tätigkeit seinen inter-
nen Wissenskapitalbestand um einen
Euro, resultiert daraus in zwei Jahren 
eine Produktionssteigerung von durch-
schnittlich 41 Prozent des eingesetzten
Euro. Die unmittelbaren Rückflüsse aus
den in FuE investierten Mitteln in Form
von Umsatzsteigerungen oder Kosten-
senkungen sind damit ausgesprochen
hoch. Das durch FuE generierte Wissen
leistet darüber hinaus einen wichtigen

Beitrag zur Produktivitätssteigerung bei
anderen Unternehmen. Verglichen mit
den direkten Erträgen sind diese sozia-
len Zusatzerträge, die sich für ein ein-
zelnes anderes Unternehmen ergeben,
deutlich niedriger. 

Soziale Zusatzerträge übersteigen
direkte Erträge

Wenn allerdings für eine Abschät-
zung der sozialen Zusatzerträge auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene die Produk-
tivitätseffekte aufsummiert werden, die
ein zusätzlicher Euro FuE eines Unter-
nehmens bei allen anderen forschen-
den Unternehmen erzielt, ändert sich
das Bild beträchtlich. Aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive übertreffen die
sozialen die direkten Erträge aus FuE.
Sie machen rund 130 bis 150 Prozent
der direkten Erträge aus. 

Differenziert man nach verschiede-
nen Unternehmensgruppen, so zeigt
sich, dass soziale Zusatzerträge im ver-
arbeitenden Gewerbe deutlich höher
ausfallen als bei den Unternehmen des
Dienstleistungsbereichs. Dies kann un-
ter anderem daran liegen, dass FuE-
treibende Dienstleistungsunternehmen
durchschnittlich eine kleinere Betriebs-

Staatliche FuE-Förderung sollte hohe
soziale Zusatzerträge anstreben
Neue oder verbesserte Produkte und Dienstleistungen sowie Kosteneinsparungen
aufgrund verbesserter Prozessabläufe stärken die Position eines Unternehmens 
im Wettbewerb. Viele Unternehmen in Deutschland stecken daher Jahr für Jahr viel
Geld in Forschung und Entwicklung (FuE). Diese FuE-Tätigkeit zahlt sich aber nicht
nur für das einzelne Unternehmen aus.



größe aufweisen und sich kleinere
Unternehmen tendenziell schwerer tun,
externes Wissen aufzunehmen und zu
verwerten. Auch bereits lange am Markt
etablierte und junge Unternehmen

unterscheiden sich in ihrer Fähigkeit,
vom Wissen anderer zu profitieren. Jun-
gen Unternehmen fällt es erheblich
schwerer, externes Wissen für die eige-
nen Zwecke zu nutzen. Zum einen mag
dies darauf zurückzuführen sein, dass
es jungen Unternehmen häufig noch
an den absorptiven Fähigkeiten fehlt,
die notwendig sind, um sich fremdes
Wissen anzueignen. Zum anderen dürf-
te sich bei jungen Unternehmen eben-
falls negativ auswirken, dass sie selte-
ner in Forschungskooperationen oder
Forschungsnetzwerke eingebunden
sind. Damit steht ihnen ein wichtiger
Zugangskanal zu fremdem Wissen oft-
mals nicht zur Verfügung.

Implikationen für die staatliche
FuE-Förderung

Aus den Ergebnissen der ZEW-Studie
lassen sich Schlussfolgerungen für die
Innovationspolitik ziehen. Die Existenz
sozialer Zusatzerträge liefert zunächst
eine wichtige Begründung für staatliche
FuE-Förderung. Da möglichst hohe so-
ziale Zusatzerträge aus gesamtstaat-
licher Sicht wünschenswert sind, muss
der Staat Anreize für die Unternehmen
schaffen, dort FuE zu betreiben, wo sol-

che Zusatzerträge anfallen. Dies ist
notwendig, weil die Unternehmen von
sich aus vor allem dort FuE betreiben,
wo sie sich möglichst den kompletten
Ertrag solcher Aktivitäten alleine an-

eignen können. Der Staat sollte seine
Förderung also vor allem auf solche Be-
reiche konzentrieren, wo die Unterneh-
men von sich aus nicht oder nur wenig
investieren würden, weil der Wissens-
transfer an Dritte dort zu groß ist. 

Die vollständige Studie finden Sie 
im Internet unter: 
www.zew.de/sozialeertraege

Dr. Bettina Peters, b.peters@zew.de
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Z E W  E C O N O M I C  S T U D I E S

Sebstian Hauptmeier, Friedrich Heinemann, Qingwei Wang, Andreas Schrimpf,
Hans-Michael Trautwein, Marcus Kappler und Margit Kraus 

Projecting Potential Output

Das Konzept des Potenzialwachstums ist in der Wirtschaftstheorie, der empirischen
Anwendung sowie in wirtschaftswissenschaftlichen Datenbanken weit verbreitet.
Allerdings werden die Annahmen, die mit diesem Begriff verbunden sind, nur sehr
selten transparent dargestellt, geschweige denn kritisch geprüft. Dieses Buch
untersucht, inwiefern das Konzept des Potenzialwachstums auf klar definierten
theoretischen Grundlagen beruht. Ferner geht es der Frage nach, inwiefern vorherr-
schende quantitative Methoden verlässliche Aussagen zum Potenzialwachstum
einer Volkswirtschaft geben können. Darüber hinaus stehen alternative Methoden
zur Bewertung des künftigen Potenzialwachstums im Mittelpunkt des Buches.
ZEW Economic Studies, Band 42, Physica-Verlag, Heidelberg, 2009 
ISBN: 978-3-7908-2176-5

Z E W  D I S C U S S I O N  P A P E R S

Nr. 09-019, Katja Coneus, Johannes
Gernandt, Marianne Saam: Noncogni-
tive Skills, School Achievements and
Educational Dropout.
Nr. 09-018, Waldemar Rotfuß: Intraday
Price Formation and Volatility in the Eu-
ropean Union Emissions Trading Sche-
me: An Introductory Analysis.
Nr. 09-017, Jörg Zimmermann, Chris-
toph Grimpe, Wolfgang Sofka: Young,
Open and International: The Impact of
Search Strategies on the Internationa-
lization of New Ventures. 
Nr. 09-016, Wolfgang Sofka, Christoph
Grimpe: Specialized Search and Inno-
vation Performance – Evidence Across
Europe.
Nr. 09-015, Atilim Seymen, Marcus
Kappler: The Role of Structural Common
and Country-Specific Shocks in the 
Business Cycle Dynamics of the G7
Countries.
Nr. 09-014, Alisher Aldashev: Occupa-
tional and Locational Substitution: Me-
asuring the Effect of Occupational and
Regional Mobility.
Nr. 09-013, Bettina Brohmann, Steffanie
Heinzle, Klaus Rennings, Joachim
Schleich, Rolf Wüstenhagen: What’s Dri-
ving Sustainable Energy Consumption?
A Survey of the Empirical Literature.
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Der Schutz des Wettbewerbs sei die
zentrale ordnungspolitische Aufgabe
in einer Marktwirtschaft, erklärte Heit-
zer zu Beginn seines Vortrags. Das
Bundeskartellamt verstehe sich aber
nicht als ein brachiales Instrument der
Ordnungspolitik, sondern eher als de-
ren unsichtbarer Schatten. Darum habe
seine Behörde bislang nicht öffentlich
Stellung bezogen zu den Staatsinter-
ventionen im Bankensektor. Angesichts
der beispiellosen Finanz- und Wirt-

schaftskrise stelle das Bundeskartell-
amt die Eingriffe des Staates zur Stabi-
lisierung des Bankensektors grundsätz-
lich auch nicht in Frage. Er erwarte
allerdings, so Heitzer, dass sich der
Staat zurückziehen werde, sobald die
Krise ausgestanden sei. 

Keine Rechtfertigung gibt es für Heit-
zer für den Einstieg des Staates in an-
deren Wirtschaftsbranchen. Kritisch be-
urteile er die jüngst vom Bundestag ge-
schaffene gesetzliche Grundlage für 
eine mögliche Enteignung der Hypo 
Real Estate. Er hoffe, dass dies ein Ein-
zelfall bleibe und die Politik auch in Zu-

kunft vor allem auf die ordnungspoliti-
schen Regeln der sozialen Marktwirt-
schaft vertraue. 

Vier Instrumente zum Schutz 
des Wettbewerbs

Das Bundeskartellamt sei mit rund
300 Mitarbeitern zwar eine kleine Be-
hörde, so Heitzer, es schütze jedoch
sehr erfolgreich den Wettbewerb. Im
Wesentlichen stünden dem Bundes-

kartellamt hierzu mit Sektorunter -
suchungen, der Missbrauchsaufsicht,
der Kartellverfolgung und der Fusions-
kontrolle vier wirkungsvolle Instrumen-
te zur Verfügung. Mit dem Instrument
der Sektoruntersuchungen verschaffe
sich das Amt umfassenden Einblick in
Märkte und Branchen. 

Mit dem Instrument der Miss-
brauchsaufsicht könne aufgedeckt wer-
den, ob ein Unternehmen, das bereits
über eine marktbeherrschende Stellung
verfüge, diese missbrauche. Dieses In-
strument werde vor allem in ehemali-
gen Monopolmärkten eingesetzt, in de-

nen sich der Wettbewerb erst noch voll
entfalten müsse, sagte Heitzer. Der
Energiesektor sei  hierfür ein Beispiel.
Etwa im Gasmarkt  habe die Miss-
brauchsaufsicht verhindern können,
dass die Versorger ihre Marktmacht zu
überzogenen Preiserhöhungen ausnut-
zen konnten. Das Verbot der Gaspreis-
erhöhungen durch das Bundeskartell-
amt habe die Verbraucher um rund 240
Millionen Euro pro Jahr entlastet. 

Kartellverfolgung 
hat stark zugenommen

Mit dem Instrument der Kartellver-
folgung werden Absprachen zwischen
Unternehmen über Preise, Kunden, Lie-
ferquoten und Liefergebiete unterbun-
den. Seit der Jahrtausendwende seien
Kartelle besonders stark in den Fokus
des Bundeskartellamts gerückt. Auch
seien die Bußgelder für Kartellabspra-
chen gestiegen, sagte Heitzer. Das Buß-
geld für eine Absprache könne ein
Unternehmen bis zu zehn Prozent sei-
nes Vorjahresumsatzes kosten. Allein
im vergangenen Jahr habe das Bundes-
kartellamt Kartellstrafen in Höhe von
314 Millionen Euro verhängt. In den
1990er Jahren hätten die Kartellstrafen
im Durchschnitt pro Jahr noch bei 15
Millionen Deutsche Mark gelegen. 

Das vierte Instrument zum Schutz
des Wettbewerbs in Deutschland ist die
Fusionskontrolle. Allerdings ist sie eine
präventive Maßnahme, um die Unter-
nehmenskonzentration dort, wo sie
dem Wettbewerb schadet, zu verhin-
dern. Im Jahr 2008 habe seine Behörde
1.500 Fusionsanmeldungen bearbeitet,
so Heitzer. Allerdings hätten von diesen
nur 15 Fälle näher geprüft werden müs-
sen. Von diesen seien letztlich vier an-
gestrebte Zusammenschlüsse untersagt
worden. Vier weitere Fälle seien mit
strengen Auflagen genehmigt worden.

Kathrin Böhmer, boehmer@zew.de

Bundeskartellamtspräsident Heitzer über
die Wettbewerbsaufsicht in Deutschland

Foto: ZEW

Zu einem Vortrag über die „Wettbewerbsaufsicht durch das Bundeskartellamt – 
Ordnungspolitischer Schatten der unsichtbaren Hand“ konnte ZEW-Präsident 
Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz im April 2009 den Präsidenten des Bundes-
kartellamts Dr. Bernhard Heitzer begrüßen. Rund 140 Gäste waren der Einladung zu
diesem Vortrag in der Reihe „Wirtschaftspolitik aus erster Hand“ gefolgt.

Dr. Bernhard Heitzer während seines Vortrags am ZEW.
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Im Mittelpunkt der Veranstaltung
standen Fragestellungen mit konkretem
Anwendungsbezug für die wirtschafts-
politische Beratung. Zum Beispiel be-
fasste sich eine Studie von Frank Wes -
terhoff (Universität Bamberg) mit den
Auswirkungen von wirtschaftspoliti-
schen Eingriffen wie etwa einer Börsen-
umsatzsteuer auf die stochastischen
Eigenschaften von Wechselkursen. Hier-
zu modellierte Westerhoff zwei Gruppen
von Händlern, „Chartisten“ und „Fun-
damentalisten“. Während sich die
„Chartisten“ an kurzfristigen Wechsel-
kurstrends orientieren und diese in die
Zukunft projizieren, richten die „Fun-
damentalisten“ ihre Handelsaktivitäten
an der Kaufkraftparität aus. Die Händler
ändern ihre Strategie entsprechend ih-
rem Erfolg in der Vergangenheit. 

Staatliche Institutionen 
modelliert

Die Einführung einer Börsenumsatz-
steuer, wie sie derzeit insbesondere
für Aktienmärkte diskutiert wird, kann
sich bei Festlegung eines relativ gerin-
gen Steuersatzes günstig auf das Wech-
selkursverhalten auswirken: Die Bör-
senumsatzsteuer kann dazu führen,
dass die Volatilität der Wechselkurse
deutlich reduziert wird und der Börsen-
kurs näher an dem fundamental ge-
rechtfertigten Kurs liegt, weil nach Ein-
führung der Börsenumsatzsteuer der
Markt von den „Fundamentalisten“ do-
miniert wird. Um dieses Ergebnis zu er-

zielen müssen allerdings verschie -
dene Bedingungen erfüllt sein: Alle
Währungsmärkte werden identisch be-
steuert und die „Chartisten“ weichen
nicht auf andere Börsen aus.

In der Regel umfassen agenten-
basierte Modelle eine große Anzahl
von Akteuren, und nicht nur zwei Typen
wie im Modell von Westerhoff. Ein 
besonders extremes Beispiel in dieser
Hinsicht ist das EURACE-Modell, über
dessen Funktionsweise Christophe
Deissenberg (Université Aix-Marseille)
einen Überblick gab. Das EURACE-
Modell hat zum Ziel, auf sehr differen-
zierte Weise alle europäischen Volks-
wirtschaften abzubilden. So wird für je-
des Land eine Vielzahl an Produzenten
und privaten Haushalten angenommen.
Außerdem werden wichtige staatliche
Institutionen (Regierungen, Zentral-
bank, etc.) modelliert. Mit dem Modell
können wirtschaftspolitische Maßnah-
men europaweit analysiert werden. 

Detaillierte Abbildung der 
Immobilien- und Finanzmärkte

Im Workshop wurden noch eine 
ganze Reihe weiterer Modelle mit ganz
unterschiedlichen wirtschaftspoliti-
schen Anwendungen präsentiert. Be-
sonders aktuell ist das von Sheri Mar-
kose (University of Essex, CCFEA) vor-
gestellte Modell zur Analyse von syste-
mischem Risiko im US-Finanzmarkt,
das insbesondere die Auswirkungen
von Mortgage Backed Securities (MBS)

und
darauf
aufbauenden
speziellen Finanzderivaten
(z. B. Credit Default Obligations (CDO)
und Credit Default Swaps (CDS)) unter-
sucht. Das Modell bildet unter anderem
die regionale Struktur der Immobilien-
märkte ab und erlaubt damit eine sehr
detaillierte Abbildung der Interaktionen
auf den verschiedenen Immobilien- und
Finanzmärkten. Auf Grundlage dieses
Modells wies Sheri Markose schon früh-
zeitig auf die inzwischen eingetretene
Systemkrise der internationalen Finanz-
märkte hin.

Insgesamt zeigte der Workshop,
dass agentenbasierte Modelle für zahl-
reiche ökonomische Fragestellungen
eine geeignete Art der Analyse darstel-
len. Dies scheint insbesondere dann
der Fall zu sein, wenn Netzwerkeffekte
wie etwa systemische Risiken auf den
Finanzmärkten untersucht werden sol-
len. Dennoch muss weiterhin eine in-
tensive Grundlagenforschung betrie-
ben werden, um diese neue Methode
zu einem robusten Instrument der wirt-
schaftspolitischen Beratung weiter zu
entwickeln. 

Dr. Michael Schröder, schroeder@zew.de

K O N F E R E N Z E N

Workshop zu agentenbasierten
Modellen in der Politikberatung
Macht es einen Unterschied für das Ergebnis ökonomischer Modelle, wenn anstelle
eines repräsentativen Kapitalanlegers eine große Anzahl verschiedener Anleger
angenommen wird? Ist es möglich, die Kursschwankungen und die Volatilität von
Währungen besser zu verstehen, indem unterschiedlich handelnde Gruppen von
Währungshändlern modelliert werden? Eine Antwort auf solche und ähnliche
Fragen zu finden, war Ziel eines Workshops zu agentenbasierten Modellen, der am
24. und 25. März 2009 am ZEW stattfand. Der Workshop wurde gemeinsam von der
Universität Gießen und dem ZEW organisiert, die Finanzierung des Workshops 
wurde von der Fritz-Thyssen-Stiftung getragen.
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Im April 2009 besuchten die beiden
Geschäftsführer des ZEW, Prof. Dr. Dr.
h.c. mult. Wolfgang Franz und Thomas
Kohl, die südchinesische Xiamen Uni-

versität. Bereits zum Ende des vergan-
genen Jahres waren Vertreter der re-
nommierten Hochschule zu Gast am
ZEW in Mannheim gewesen. Im Mittel-
punkt des Chinabesuchs standen Ge-
spräche über wissenschaftliche Koope-
rationen zwischen ZEW und Xiamen
Universität. Konkret geplant ist die Be-
teiligung des ZEW an der Organisation
einer Konferenz zur Arbeitsmarktöko-
nomie des Wang Yanan Institute for

Studies in Economics (WISE) der Xia-
men Universität im Dezember 2009 in
China. Darüber hinaus soll es eine ge-
meinsame Konferenz von ZEW und dem

China Center for Energy Economics der
Xiamen Universität zu Fragen der Ener-
gie- und Klimapolitik geben.
Im Rahmen ihres Chinabesuchs hatten
die Geschäftsführer des ZEW die Ge -
legenheit, ein persönliches Gespräch
mit dem deutschen Botschafter in 
China, Dr. Michael Schaefer, sowie mit
dem Präsidenten der europäischen
Handelskammer in China, Jörg Wuttke,
zu führen.

Geschäftsführung des ZEW besucht Xiamen Universität

Der tragische Unfalltod von Prof. Dr.
Helmut Seitz hat am ZEW große Bestür-
zung und Trauer ausgelöst. Professor
Seitz war dem ZEW seit dessen Grün-
dung eng verbunden und hat in einer
Vielzahl von Projekten mit Wissen-
schaftlern des ZEW intensiv zusammen-
gearbeitet. Auch nach seinem Wechsel
von der Universität Mannheim an die
Viadrina in Frankfurt/Oder und an die

TU-Dresden war er mit seiner herausra-
genden wissenschaftlichen Expertise
und seinem offenen Kommunikations-
stil bis zu seinem Tod ein geschätzter
und wichtiger Ratgeber für Wissen-
schaftler am ZEW. 
Das Mitgefühl und Beileid der ZEW-Mit-
arbeiter gilt der Familie von Prof. Seitz,
sie alle vermissen ihn und werden ihm
ein ehrendes Andenken bewahren.

Nachruf zum Tod von Helmut Seitz

Im Rahmen der Graduate Recruitment
Fair, einer Personalmesse für junge 
Akademiker, präsentierte sich das ZEW 
Ende März dem akademischen Nach-
wuchs in Berlin. Die Personalmesse bot

dem ZEW Gelegenheit, junge Talente
kennen zu lernen und für das Institut zu
gewinnen. Die Graduate Recruitment
Fair wurde von der Freien Universität
Berlin in Zusammenarbeit mit der Uni-
versity of Oxford, der University of Cam-
bridge, der London School of Econo-
mics und dem Imperial College London
ausgerichtet.

ZEW auf Talentsuche in Berlin

Im Geschäftsjahr 2008 konnte das ZEW
seine Ertragssituation erneut verbes-
sern. Mit 15,48 Millionen Euro wurde
das Vorjahresergebnis (14,72 Millionen
Euro) deutlich übertroffen. Die Anzahl
der Mitarbeiter hat sich im Jahr 2008
noch einmal erhöht, nachdem hier be-
reits im Jahr 2007 eine deutliche Stei-
gerung zu verzeichnen war. Ende ver-
gangenen Jahres waren 165 Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter am ZEW tätig,
davon 116 Wissenschaftlerinnen und
Wissenschaftler. Neun Wissenschaftler
beziehungsweise Wissenschaftlerinnen
konnten 2008 ihre Promotion und eine
Wissenschaftlerin ihre Habilitation er-
folgreich abschließen. 
Sie finden den neuen Jahresbericht 
im Internet unter: 
www.zew.de/jahresbericht

ZEW Jahresbericht 2008 

Foto: ZEW

Foto: ZEW

E X P E R T E N S E M I N A R E

            16.06.2009    Panelökonometrie I – Grundlagen 
                                      Grundmodelle der Panelökonometrie
            17.06.2009    Panelökonometrie II – Nicht-stationäre Paneldaten

ZEW-Expertenseminare im Internet: www.zew.de/Weiterbildung
Information: Vera Pauli, Telefon 0621/1235-240, E-Mail pauli@zew.de
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EZB: Zinssenkung eingetroffen

Die ZEW-Konjunkturerwartungen für die Eurozone haben sich
im April deutlich verbessert. Der entsprechende Indikator
stieg um 18,3 Punkte und liegt nun bei 11,8 Punkten. Die Kon-
junkturerwartungen wurden von den aufgelegten Konjunktur-
paketen beflügelt. Zudem stützt die niedrige Inflation den
Konsum und die Zinssenkung der EZB dürfte die Refinanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen verbessern. Die befrag-
ten Experten sehen außerdem Anzeichen einer Aufhellung in
den Vereinigten Staaten.  

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de

Z E W - F i n a n z m a r k t t e s t  i m  A p r i l  2 0 0 9

Die befragten Experten erwarteten im April mit 66 Prozent,
dass die EZB Zinsen im Euroraum weiter senken werde. In
der Tat hat die EZB in ihrer geldpolitischen Sitzung im Mai
die Zinsen um 25 Basispunkte auf nunmehr ein Prozent ge-
senkt. EZB-Präsident Trichet zufolge sind auch weitere Zins-
schritte nicht ausgeschlossen. Zudem scheint die EZB un-
konventionelle Maßnahmen wie den Ankauf von auf Euro
laufenden Pfandbriefen zu planen. Außerdem verlängert sie
die Laufzeit ihrer Refinanzierungsgeschäfte auf zwölf Monate.

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de

Im deutschen Maschinenbau waren 2007 mit 76 Prozent erst -
mals seit 2000 wieder mehr als drei Viertel aller Unternehmen
mit Innovationen erfolgreich. Der Anteil der Unternehmen,
die Marktneuheiten einführen konnten, fiel 2007 auf 32 Pro-
zent. Angestiegen ist dagegen der Anteil der Unternehmen,
die auf kostensenkende Prozessinnovationen setzen. 33 Pro-
zent aller Maschinenbauunternehmen setzten 2007 solche
Rationalisierungsinnovationen um. Dies ist der höchste
Wert seit 2000. Der deutsche Maschinenbau sucht durch
ein günstiges Preis-Leistungs-Verhältnis, das auf effizienten
internen Prozessen beruht, im Wettbewerb zu bestehen. 

Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de

Nach Einschätzung der Experten des TransportmarktBaro-
meters von ProgTrans/ZEW können politische Konjunktur-
maßnahmen die Einbrüche im Transportgewerbe und der
verladenden Industrie abmildern. Der größte – vor allem
langfristige – Nutzen wird Infrastrukturinvestitionen zuge-
ordnet. Immerhin 98 Prozent der Spediteure, die Angaben
hierzu gemacht haben, halten diese Investitionen für sehr
hilfreich. Kurzfristig werden Maßnahmen zur Industrieför-
derung als besonders nützlich gesehen, während Steuer-
vergünstigungen für Privathaushalte und Fördermaß -
nahmen für Banken eher skeptisch betrachtet werden. 

Dr. Claudia Hermeling, hermeling@zew.de

Infrastrukturinvestitionen sinnvoll 
zur Bekämpfung der Rezession

Quelle: ZEW Quelle: ZEW, Mannheimer Innovationspanel

Maschinenbau: Kostensenkungen 
zunehmend wichtigeres Innovationsziel

Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der Konjunktur-
situation im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschätzungen bezüglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Euroraum: Positive Erwartungen



So als ob wir nicht genug  damit
zu tun hätten, das Finanzsystem
von der Intensivstation in die Re -
ha bilitation zu bringen, ver  su -
chen nunmehr einflussreiche
Grup pen, ihr Süppchen auf der
Flamme der Finanzmarkt- und

Wirt  schaftskrise zu kochen. Unter dem Schlagwort der Bekämp -
fung eines Neoliberalismus werden Reformbemühungen ver-
unglimpft.

Die seinerzeitige Senkung des Spitzensteuersatzes der
Einkommensteuer? Weg damit. Stattdessen ein Bußgeld für
Leistung zwecks Finanzierung vermehrter Bildungsanstren-
gungen. Wie viele Leute sich überhaupt noch bilden, wenn
die Früchte höherwertiger Leistungen der Steuer zum Opfer
fallen – egal. Rente mit 67 Jahren? Weg damit. Dass die Demo-
grafie solche Einschnitte notwendig macht, wenn man die Al-
tersrenten nicht noch mehr beschneiden will – egal. Verkür-
zung der Bezugsdauer des regulären Arbeitslosengelds? Weg
damit. Dass diese und andere Reformen auf dem Arbeitsmarkt
ihren Beitrag zum Beschäftigungsaufbau geleistet gaben –
egal. Und so geht es weiter: weg, weg, weg.  Die Rolle rück-
wärts feiert in Deutschland fröhliche Urstände.

Die Rolle vorwärts schaut bei solchen Leuten ähnlich ver-
heerend aus. Flächendeckende Mindestlöhne in Höhe von
7,50 Euro? Her damit. Dass damit beträchtliche Verluste in
Höhe von mehreren Hunderttausend Arbeitsplätzen einher-
gehen werden und zwar gerade bei den Geringqualifizierten
als einer der hauptsächlichen Problemgruppen auf dem Ar-
beitsmarkt – egal. Eine Aufstockung der Abwrackprämie bis
zu einem Betrag von fünf Milliarden Euro? Her damit. Dass
damit eine spezielle Branche subventioniert und ein Stroh-
feuer entzündet wird und überdies zahlreiche, durchaus
noch funktionstüchtige Gebrauchtwagen der Vernichtung
anheim fallen, die man noch wie zuvor in ärmere Länder
hätte exportieren können – egal. Eine staatliche Beteiligung
an Opel? Her damit. Wen kümmern schon die Überkapazi -
täten auf dem Automobilmarkt und die Entscheidung der
Käufer, welche Autos sie kaufen wollen. Wen interessiert

schon, dass eine eventuelle Insolvenz von Opel nicht bedeu-
tet, dass die Arbeitskräfte eben nicht am nächsten Tage auf
der Straße stehen werden, sondern sich ein Insolvenzverwal-
ter vermutlich erfolgreich um die Rettung vieler Arbeitsplätze
bei Opel bemühen wird. Dass mit einer finanziellen Unter-
stützung von Opel ein verhängnisvoller Präzedenzfall ge-
schaffen wird – egal. Und so geht es weiter: egal, egal, egal.

Und weil man schon beim Geldausgeben ist, wieso nicht
gleich ein drittes Konjunkturpaket? An diesbezüglichen Ideen
mangelt es nicht, obgleich bereits entsprechende Überle-
gungen zu einem Attentismus der eventuell Begünstigten
führen dürften. Wer investiert heute, wenn er glaubt, in Bälde
in den Genuss von Subventionen für dann vorgenommene
Investitionen zu kommen? Die bisher beschlossenen Kon-
junkturpakete sollten erst einmal ihre Wirkungen entfalten,
im Inland wie im Ausland. Außerdem sind die Investitionen
in die Infrastruktur noch nicht wirklich in die Tat umgesetzt
worden. Schließlich ist die Hoffnung nicht abwegig, dass die
Abwärtsdynamik der Konjunktur hierzulande demnächst ab-
klingt. Das alles spricht derzeit gegen ein drittes Konjunktur-
paket, zumal es ein solches eigentlich schon gibt, nämlich in
Form der im Vergleich zum letzten Jahr markant gesunkenen
Erdöl- und Nahrungsmittelpreise.

Forsche Aufforderungen einzelner Ökonomen aus den
Vereinigten Staaten nach zusätzlichen fiskalischen Impulsen
hierzulande sind fehl am Platz. Gemessen am Bruttoinlands-
produkt liegt Deutschland bezüglich fiskalpolitischer Maß-
nahmen in der europäischen Spitzengruppe. Überdies federn
die hiesigen Sozialleistungen die Folgen der Rezession we-
sentlich besser ab als in den Vereinigten Staaten, dem Land,
welches die Finanzkrise hauptsächlich zu verantworten hat.
Vielleicht sollten jene Ökonomen bei der Erteilung von an-
sonsten willkommenen Ratschlägen mal eine Runde aus -
setzen. Alles in allem gilt: Die Früchte der Reformpolitik nicht
verspielen.
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