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Innovationen in Deutschland: Markt-
neuheiten gewinnen an Bedeutung

Die deutsche Wirtschaft hat im Jahr 1999 ihre Innovationsanstrengungen erneut intensiviert. Die Markte
haben die Bemiihungen der Unternehmen honoriert. So sind die Umsatzanteile mit Produktinnovationen
in fast allen Sektoren gestiegen. Dabei gewinnen insbesondere Marktneuheiten eine immer gréfiere
Bedeutung im Produktportfolio. Dies geht aus der aktuellen Innovationserhebung des ZEW im Auftrag des
Bundesministeriums fiir Bildung und Forschung (BMBF) hervor.
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m Im Rahmen der jdhrlichen Innovati-
onserhebung des ZEW gaben im Jahr
2000 knapp 4.000 Unternehmen aus
den Industrie- und Dienstleistungssek-
toren zu ihren Innovationsaktivitdaten
Auskunft. Die Ergebnisse wurden auf
die Grundgesamtheit aller Unternehmen
in Deutschland hochgerechnet.

Der Anteil innovativer Unternehmen
hat im Jahr 1999 in allen betrachteten
Sektoren zugenommen. Im verarbeiten-
den Gewerbe hat er nach einem lang an-
haltenden Anstieg den auch im interna-

tionalen Vergleich sehr hohen Wert von
66 Prozent erreicht. In den Dienstleis-
tungssektoren sind die Innovatorenan-
teile nach einem Riickgang im Vorjahr
wieder gestiegen: in den unterneh-
mensnahen Dienstleistungen (wie Ban-
ken, Versicherungen, EDV, technische
und Beratungsdienstleistungen) auf 64
Prozent und in den distributiven Dienst-
leistungen (wie Handel und Verkehr) auf
60 Prozent. Die grole Mehrheit der
Unternehmen scheint bestens geriistet,
einer moglichen konjunkturellen Ab-

schwachung mit innovativen Produkten,
Dienstleistungen und Produktionsprozes-
sen zu begegnen. Dies verdeutlichen
auch die Innovationsaufwendungen der
Unternehmen. Sie haben ebenfalls kraf-
tig zugelegt und betrugen im Jahr 1999
etwa 163 Milliarden Mark. Der Anteil der
Innovationsaufwendungen am Umsatz
blieb nahezu konstant. Nur die unter-
nehmensnahen Dienstleister haben ihre
Innovationsaufwendungen auch in Rela-
tion zum Umsatz iiber die Jahre kontinu-
ierlich gesteigert.

Marktneuheiten immer wichtiger

Marktneuheiten gewinnen im Rah-
men der Innovationsaktivitdten immer
mehr an Bedeutung. Im verarbeitenden
Gewerbe haben 1999 mehr als 40 Pro-
zent der Unternehmen Marktneuheiten
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eingefiihrt. Auch in den Dienstleistungs-
sektoren sind die Anteile von Unterneh-
men mit Marktneuheiten, begleitet von
einem kraftigen Anstieg der Forschungs-
und Entwicklungstatigkeit, deutlich ge-
stiegen. Mehr als 35 Prozent der unter-
nehmensnahen Dienstleister haben 1999
marktneue Dienstleistungen eingefiihrt.
Dies hat sich auch in der Struktur der
Umsatze niedergeschlagen. In der Indus-
trie werden inzwischen mehr als neun
Prozent des Umsatzes mit Marktneuhei-
ten erwirtschaftet. In den unterneh-
mensnahen und distributiven Dienstlei-
stungen waren es mit gut sechs Prozent
beziehungsweise etwa fiinf Prozent et-
was weniger. Der Umsatz mit Marktneu-
heiten ist jedoch auch hier im Vergleich

zum Vorjahr gestiegen. Bei Marktneu-
heiten hatte die deutsche Wirtschaft
bisher im europdischen Vergleich Nach-
holbedarf. Nun gehort sie auch hier zur
Spitzengruppe.

Die Innovationsaktivitdten ostdeut-
scher Industrieunternehmen entspre-
chen in weiten Teilen denen der west-
deutschen. Im Jahr 1999 waren auch die
ostdeutschen Unternehmen mit ihren
Innovationen deutlich erfolgreicher. So
ist der Umsatzanteil mit Marktneuheiten
gegeniiber dem Vorjahr stark auf mehr
als sieben Prozent gestiegen. Er liegt je-
doch immer noch leicht unter dem west-
deutschen Vergleichswert.

Ein Schwachpunkt im ostdeutschen
Innovationssystem sind weiterhin die

unternehmensnahen Dienstleistungen,
die fiir das Innovationsgeschehen eine
wichtige Rolle spielen. Wesentliche In-
novationsindikatoren bleiben in diesem
Sektor deutlich hinter der gesamtdeut-
schen Entwicklung zuriick: Der Anteil in-
novativer Unternehmen ist trotz einer
Steigerung gegeniiber dem Vorjahr mit
56 Prozent vergleichsweise niedrig, und
die Innovationsausgaben stagnieren.
Der Anteil von Unternehmen mit Markt-
neuheiten und auch die damit verbun-
denen Umsatzanteile sind zwar stark ge-
stiegen, aber von einem sehr niedrigen
Niveau aus. Von einer Anndherung an
den Westen kann hier noch nicht ge-
sprochen werden. |

Dr. Norbert Janz, janz@zew.de

Aktien: Vorsicht am Neuen Markt

Von seinem Hochststand im Mdrz 2000 bei 9.630 Punkten hat sich der NEMAX 50 mittlerweile um mehr als
80 Prozent entfernt. Bis diese Hohen wieder erreicht werden, diirfte aber noch einige Zeit vergehen. Dies ist
die Einschdtzung der im Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests befragten Finanzexperten.

m Im Rahmen des Finanzmarkttests hat-
te das ZEW im April 2001 296 Finanz-
analysten und institutionelle Anleger um
Auskunft Uber die zukiinftige Entwick-
lung des NEMAX 50 gebeten. Die Mehr-
heit von ihnen erwartet, dass der NEMAX
50 erst nach dem Jahr 2005 seinen
Hochststand vom vergangenen Jahr er-
reichen wird. Immerhin noch 17 Prozent
glauben daran, dass der Index es bis
zum Jahr 2003 schaffen kénnte. In pro-
zentualer Steigerung ausgedriickt miiss-
te erdazuin den ndchsten beiden Jahren
allerdings um insgesamt mehr als 400
Prozent steigen.

Alles in allem sind die Analysten eher
skeptisch gegeniiber einem Investment
im Neuen Markt gestimmt. Schon seit
Monaten liegt der Anteil derjenigen Fi-
nanzmarkttestteilnehmer, die auf stei-
gende Kurse setzen, fiir den NEMAX 50
konstant zehn Prozentpunkte niedriger
als fiir den DAX. Entsprechend eindeutig
fallt die Antwort auf die Frage aus, wie
Neue-Markt-Werte in einem Aktiendepot
gewichtet werden sollten. 61 Prozent

der Experten raten zur Untergewichtung,
und nur zwolf Prozent empfehlen eine
Ubergewichtung selbst auf diesem nied-
rigen Bewertungsniveau.

Die Griinde fiir diese beharrliche
Skepsis finden sich in den Antworten
auf die Frage, worin denn die Hauptur-
sachen fiir den drastischen Kursverfall
zu sehen sind. Fast einstimmig fiihren
die Analysten hierbei die vorherige spe-
kulative Uberhitzung an. Auch die Ver-
schlechterung der Fundamentalfaktoren
wird noch von 40 Prozent als Rechtferti-
gung fiir den Crash gesehen. Insheson-
dere die fehlende Borsenreife vieler Un-
ternehmen, die an den Markt gebracht
wurden, wird von den Experten beklagt.
Neben diesen klassischen Begriindun-
gen flir Schwankungen in den Aktienkur-
sen werden allerdings auch marktspezi-
fische Médngel des Neuen Markts bean-
standet. Immerhin noch ein Viertel der
Befragten sieht in unzureichender Regu-
lierung einen Grund fiir das schwinden-
de Anlegervertrauen. Genannt wurde
dabei etwa das Fehlen einer effektiven

Wann erwarten Sie eine
Riickkehr des NEMAX 50 zu

seinen alten Hochststinden?
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Borsenaufsicht nach dem Muster der
US-amerikanischen SEC. <

Felix Hiifner, huefner@zew.de
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Unternehmensnahe Dienstleister:
gestiegene Ausbildungsbereitschaft

Aus- und Weiterbildung werden den unternehmensnahen Dienstleistern immer wichtiger. So stieg der Anteil
ausbildender Unternehmen von rund 55 Prozent in 1997 auf rund 75 Prozent im ersten Quartal 2001. Dariiber
hinaus nahm durch den hohen Verbreitungsgrad von Informations- und Kommunikationstechnologien der
Weiterbildungsbedarf zu. Dies geht aus der aktuellen Konjunkturumfrage bei unternehmensnahen Dienst-
leistern hervor, die das ZEW gemeinsam mit dem Verband der Vereine Creditreform, Neuss, durchfiihrt.

m An der Dienstleistungsumfrage von
ZEW und Creditreform beteiligen sich
vierteljdhrlich rund 1.000 Unternehmen
aus folgenden Branchen: Steuerbera-
tung und Wirtschaftspriifung, Unterneh-
mensberatung, Architektur, technische
Planung und Beratung, Kfz-Vermietung,
Maschinenvermietung, Speditions- und
Logistikunternehmen,  EDV-Dienstleis-
tungen, Werbeagenturen sowie Unter-
nehmen der Abfallwirtschaft. Die Unter-
nehmen geben Auskunft tiber die Ent-
wicklung von Umsatz, Ertrag, Nachfrage,
Preisen und Personal im laufenden und
im kommenden Quartal. Im ersten Quar-
tal 2001 beantworteten sie weiterhin
Fragen zur Aus- und Weiterbildung.

Schwierige Bewerberlage

Den hochsten Anteil der Unterneh-
men, die in anerkannten Ausbildungsbe-
rufen ausbilden, verzeichnen die Spedi-
tionen und Lagereien sowie die EDV-
Dienstleister. Die lange konjunkturelle
Flaute bei den Architekten und techni-
schen Planern schldgt sich bei den Archi-
tekten nicht in geringeren Ausbildungs-
aktivitdten nieder, wohingegen bei den
technischen Planern und Beratern im er-
sten Quartal 2001 im Vergleich zu 2000
weniger Unternehmen ausbilden.

Ein Viertel aller unternehmensnahen
Dienstleister berichtete von Schwierig-
keiten bei der Besetzung ihrer Ausbil-
dungsstellen. Vor allem Steuerberater
und Wirtschaftspriifer sowie Unterneh-
mensberater sind von diesem Problem
betroffen. EDV-Dienstleister und die Wer-
bebranche berichteten hingegen von kei-
nen nennenswerten Schwierigkeiten. In
der Branche der EDV-Dienstleister liegt
dies vor allem an den vor wenigen Jahren

Entwicklung des Anteils der Unternehmen,

die in anerkannten Ausbildungsberufen ausbilden
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Lesehilfe: Mehr als 75 Prozent der Unternehmen der Abfallwirtschaft gaben 2001 an, in anerkannten Ausbil-

dungsberufen auszubilden. 2000 waren es knapp 70 Prozent.

eingefiihrten Berufsbildern der Informati-
onstechnologie wie beispielsweise Soft-
ware-Entwickler oder EDV-Mechaniker,
die eine hohe Akzeptanz bei Schulab-
gdngern genief3en. Diese Berufe locken
sowohl mit guten Arbeitsmarktchancen
als auch mit tiberdurchschnittlichen Ver-
dienstmoglichkeiten.

Hoher Weiterbildungsbedarf

Aufler der Ausbildung spielen aber
auch WeiterbildungsmaBnahmen eine
wichtige Rolle. Technische Berater und
Planer, EDV-Dienstleister sowie Steuer-
berater und Wirtschaftspriifer sehen ins-
gesamt den hochsten Weiterbildungsbe-
darf, aber auch in allen anderen Bran-
chen der unternehmensnahen Dienstlei-
ster kommt der Weiterbildung groBes Ge-
wicht zu. Zielsetzung der Bemiihungen

Quelle: ZEW/Creditreform

sind zum einen die Erweiterung des bei
der Erstausbildung erlangten Wissens
der Mitarbeiter, zum anderen die Vorbe-
reitung der Mitarbeiter auf ein neues
Tatigkeitsfeld.

Dass Weiterbildung oft eine sinnvolle
Ergdnzung zur Berufsausbildung dar-
stellt, wird durch den relativ hohen An-
teil der unternehmensnahen Dienstleis-
ter — mehr als 40 Prozent — sichtbar, die
begleitend zur Erstausbildung weiterbil-
den. Im Gegensatz dazu werden Weiter-
bildungsmaBnahmen direkt im An-
schluss an die Berufsausbildung weni-
ger hdufig durchgefiihrt. Den hochsten
Fortbildungsbedarf sehen die unterneh-
mensnahen Dienstleister fiir Mitarbeiter,
deren Erstausbildung bereits einige Jah-
re zuriickliegt und die bereits Berufser-
fahrung sammeln konnten. |

Alexandra Spitz, spitz@zew.de
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Financial Economics of EU Enlargement

m Die Entwicklung und Analyse des Fi-
nanzsektors und der Finanzmarkte der
osteuropdischen EU-Beitrittskandidaten
stand im Mittelpunkt des diesjahrigen
ZEW Summer Workshops. Er wurde vom

tagen hielten die international renom-
mierten Wissenschaftler Prof. Jan Hanou-
sek (Universitat Prag), Prof. Ronald Mac-
Donald (University of Strathclyde) und
Prof. Richard Portes (London Business

Die Teilnehmerinnen und Teilnehmer des ZEW Summer Workshop 2001.

ZEW-Forschungsbereich ,Internationale
Finanzmarkte und Finanzmanagement®
organisiert, die Volkswagen-Stiftung tiber-
nahm die Finanzierung.

Vom 9. bis 11. Mai 2001 fand die
Kernveranstaltung statt. An den Vormit-

> Sergey Drobyshevsky (Institute for
Economy in Transition, Moskau),
»Monetary Policy and Expectations
Hypothesis at the Russian Govern-
ment Bills Market*

D> Balazs Egert (University Paris 10-
Nanterre), ,Does the Productivity
Differential Model Matter for Central
Europe’s Transition Countries on
Joining the EMU?“

> Vasyl Golosnoy (Universitat Frank-
furt/Oder), ,,Time Series Properties
of the Portfolio Weights“

> Christos A. Grambovas (Universidad
Autonoma de Madrid), ,,European
Union Enlargement and the Dyna-
mic Relation between Stock Prices
and Exchange Rates*

School) Uberblicksvorlesungen zum neu-
esten Stand der Forschung und zu aktu-
ellen Problemstellungen. An den Nach-
mittagen hatten die 14 Nachwuchswis-
senschaftler Gelegenheit, ihre einge-
reichten Forschungspapiere vorzustellen.

> Harald Henke (Universitat Frankfurt/
Oder), ,Trading Volume and Stock
Market Volatility: The Polish Case*

> Helena Horska (University of Econo-
mics, Prag), ,,Inflation Targeting and
Disinflation in the Czech Republic*

> Kirsten Lommatzsch (DIW, Berlin),
»Aspects of the Disinflation Process
in Poland, Hungary and the Czech
Republic*

> Laurent Maurin (Université d’Aix-
Marseille 2), ,,Fundamental Determi-
nants of Real Equilibrium Exchange
Rates for Transition Countries*

> Marian Micu (University of Paris | —
Panthéon Sorbonne), ,Inflation Vo-
latility and Policy Rules in Romania*“

> Franziska Schobert (Universitat

Die Diskussion der Forschungspapiere
wurde durch ein Korreferat eingeleitet.

Die drei Tage der Kernveranstaltung
standen jeweils unter einem speziellen
Oberthema. Am ersten Tag wurden aktu-
elle Fragen der Wechselkurstheorie und
der empirischen Wechselkursanalyse
behandelt. Von besonderer Bedeutung
war dabei auch die Gestaltung der kiinf-
tigen Wahrungspolitik der EU Beitritts-
kandidaten. Am zweiten Tag stand die
wirtschaftspolitische Gestaltung interna-
tionaler Finanzstrome und die Geldpoli-
tik in Osteuropa im Mittelpunkt. Der drit-
te Tag schlieBlich widmete sich zunachst
aktuellen Ergebnissen empirischer For-
schung zum Finanzsektor osteuropdi-
scher Staaten und den teilweise erhebli-
chen Datenproblemen, die bei empiri-
schen Analysen bestehen. Am Nachmit-
tag wurden Ergebnisse 6konometrischer
Aktienmarktanalysen vorgestellt.

An die Kernveranstaltung schloss sich
vom 14. bis 18. Mai 2001 eine erweiter-
te Arbeitsphase an, bei der einige der
externen Teilnehmer mit ZEW-Wissen-
schaftlern zusammen arbeiteten. Dies
dient insbesondere der Férderung einer
intensiven Forschungskooperation. <«

Dr. Michael Schroder, schroeder@zew.de

Frankfurt/Main), ,Seignorage: An
Argument for Having a National Cur-
rency*

> Magdalena  Sokalska  (Warsaw
School of Economics, Universitat
Warschau), ,,What Drives Equity Re-
turns in Small Emerging Markets of
Central and Eastern Europe?“

> Viktor Winschel (Universitdat Mann-
heim), ,,EMU Enlargement*

> Cezary Wojcik (Osterreichische Na-
tionalbank, Wien), ,A Critical Re-
view of Unilateral Euroization Propo-
sals: The Case of Poland*

> Timo Wollmershduser (Universitat
Wiirzburg), ,,Is There a Third Way to
EMU for the EU Accession Coun-
tries?“

Die im Summer Workshop von den 14 Nachwuchswissenschaftlern prasentierten Forschungspapiere konnen von folgender Web-Adresse herunter-
geladen werden: www.zew.de/de/topthemen/topthemen.php3?action=article_show&id=0000000485
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ZEW-Konferenz

Unemployment - Causes and Cures

m Das ZEW organisierte eine Konferenz
zum Thema ,Unemployment — Causes
and Cures*. Ziel dieser von der Volkswa-
genstiftung finanziell unterstiitzten Kon-
ferenz war es, jungen Wissenschaftlern
ein Forum fiir ihre Forschungsergebnis-
se zur Arbeitslosigkeit zu geben.

Nach einer Einfiihrung von Viktor
Steiner, Leiter des ZEW-Forschungsbe-
reichs ,Arbeitsmarkte, Personalmana-
gement und Soziale Sicherung®, refe-
rierte Tobias Linzert (Universitdt Frank-
furt/Main) tiber die Determinanten von
Arbeitslosigkeit in Deutschland.

Camille Logeay (DIW, Berlin) befasste
sich mit strukturellen Faktoren auf den
Arbeits- und Gutermarkten, die mog-
licherweise dazu beigetragen haben,
die inflationsstabile Arbeitslosenquote
(NAIRU) langfristig zu erhGhen.

Rupert Sendlhofer (Universitdt Inns-
bruck) untersuchte fiir Osterreich, inwie-
weit hohere Steuern und Sozialabgaben
die Reallohne steigen lassen.

Philippe Moguérou (IREDU, Dijon) un-
tersuchte, warum Promovierte bestimm-
ter Fachrichtungen schlechte Jobaus-
sichten haben. Vor allem individuelle
Faktoren wie die Bereitschaft, auch eine
Stelle auBerhalb der Universitdt anzu-
nehmen, seien dafiir ausschlaggebend.

Sascha O. Becker (European Universi-
ty Institute, Florenz) legte dar, dass deut-
sche Studenten ihr Studium nur dann
abbrédchen, wenn ihnen die Qualifikati-
on zur Erlangung eines akademischen
Grads fehle. In Italien existiere noch ei-
ne weitere grof3e Gruppe von Studienab-
brechern, die die Universitdt beim er-
sten passenden Jobangebot verlieflen.

Nick Tolhurst (IGS, Birmingham) ver-
trat die These, dass die hohe Arbeitslo-
senquote in Deutschland nicht nur auf
unzureichende Deregulierungen am Ar-
beitsmarkt zuriickzufiihren sei, sondern
auch darauf, dass das Land seine Auto-
nomie in der monetdren Politik verliere.

Thomas A. Knetsch (Humboldt-Uni-
versitdt, Berlin) zeigte, dass bei der
Lohnfindung in korporatistisch organi-
sierten im Gegensatz zu wettbewerbs-
orientierten Arbeitsmarkten neben der
Produktivitats- auch die Beschaftigungs-
entwicklung eine Rolle spielt.

Giovanni Di Bartolomeo (Universitit
Antwerpen, Universitdt Rom) verkniipfte
in einem korporatistischen Modell den
Einfluss des Zentralisierungsgrads von
Gewerkschaften auf die Lohnhdhe mit
wirtschaftspolitischem Interesse von Re-
gierungen verschiedener Richtungen.

Jens Rubart (Univ. Bielefeld) vertrat
die These, dass Lohndifferenziale in den
USA durch die Rate des technischen
Fortschritts und eine hohe Substituti-
onselastizitat zwischen hoch und nied-
rig Qualifizierten bestimmt wiirden. Fiir
Deutschland fiihrte er Lohnungleichhei-

lisierte oder zentrale Arbeitslosenversi-
cherung effizienter ist.

Bjorn Christensen (IfW, Kiel) vertrat
die These, dass der letzte Lohn in Be-
schaftigung und personliche Charakteri-
stika ausschlaggebend sind fiir den
Lohn, ab dem deutsche Arbeitslose wie-
der eine Beschaftigung aufnehmen.

Frank Reize (ZEW) stellte fest, dass
Selbststandigkeit vormals Arbeitslosen
eine stabilere Beschéftigung bietet als
eine abhdngige Beschaftigung.

Louise Grogan (Canadian International
Labour Network) zeigte, dass die geringe

Die Teilnehmerinnen und Teilnehmer der ZEW-Konferenz ,,Unemployment — Causes and Cures*

ten auf Arbeitsmarkt-Starrheiten zuriick.

Paolo Ghinetti (Universitat Mailand)
zeigte, dass Flexibilitdt in der Arbeitsor-
ganisation auf Firmenebene und landes-
weit einen Einfluss auf das Wirtschafts-
wachstum hat, da sie die Einfiihrung
von Innovationen beschleunigen kann.

Don Webber (Leeds Metropolitan
University) untersuchte die Wirkungen
von Handel und Arbeitsmarktvariablen
auf Anderungen der regionalen Lohnun-
terschiede. IThm zufolge beeinflussen
aber vor allem regionale Charakteristika
den relativen regionalen Lohn.

Jens Sudekum (Universitat Gottin-
gen) stellte heraus, dass in West-
deutschland in Regionen mit hoher Ar-
beitslosigkeit die Léhne niedrig seien.
Dies fiihre zu Migration in Gebiete mit
hohen Léhnen. Wanderten vor allem
hoch Qualifizierte ab, verstarke dies re-
gionale Ungleichgewichte.

Helge Sanner (Universitdt Potsdam)
zeigte, dass es vom Einfluss der Ge-
werkschaften abhangt, ob eine regiona-

Reaktion der Arbeitslosigkeitsdauer auf
Anderungen des Arbeitslosengelds in
OECD-Landern mdoglicherweise auf die
Existenz eines informalen Arbeitsmarkts
in diesen Landern zuriickzufiihren ist.

Juuso Vanhala (Universitat Helsinki)
legte dar, dass Wirtschaftswachstum zu
langerem Verbleib auf einer Stelle und
zu geringerer gleichgewichtiger Arbeits-
losigkeit fiihrt.

Marco Caliendo (Univ. Frankfurt/Main)
stellte dar, dass Lohnsubventionen kei-
ne langfristigen Effekte auf die Arbeits-
nachfrage von Unternehmen hétten.

Jo Seldeslachts (Universitdt Barcelo-
na) zeigte, dass der Widerstand von Be-
schaftigten gegen staatlich propagierte
Beschaftigungserhéhungen durch zeit-
gleiche MaBnahmen der Wettbewerbs-
politik reduziert werden kann.

Die auf der Konferenz prasentierten
Papiere konnen im Internet unter
www.zew.de heruntergeladen werden. <«

Katrin Vop, voss@zew.de;
Dr. Thomas Zwick, zwick@zew.de
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ZEW-Neuerscheinungen

m Discussion Papers

Bohringer, Christoph; Ruocco, Anna;
Wiegard, Wolfgang: Energy Taxes and
Employment: A Do-it-yourself Simulati-
on Model, No. 01-21.

Kaiser, Ulrich: A Simple Game-theoretical
Framework for Studying R&D Expenditu-
res and R&D Cooperation, No. 01-22.
Almus, Matthias: Evaluating the Impact of
Public Start-up Assistance — Results from
an Econometric Approach, No. 01-23.

Dherment-Ferere, Isabelle; Koke, Jens;
Renneboog, Luc: Corporate Monitoring
by Blockholders in Europe: Empirical
Evidence of Managerial Disciplining in
Belgium, France, Germany, and the UK,
No. 01-24.

Falk, Martin: Organizational Change,
New Information and Communication
Technologies and the Demand for Labor
in Services, No. 01-25.

Schreiber, Ulrich; Spengel, Christoph;
Lammersen, Lothar: Effektive Steuerbe-
lastungen bei Vorliegen 6konomischer
Renten, No. 01-26.

Frondel, Manuel; Schmidt, Christoph M.:
Rejecting Capital-Skill Complementarity
at all Costs, No. 01-27.

Stirbdck, Claudia: Agglomeration Tenden-
cies in EU Regions: Where Does Capital
Go?; No. 01-28.

ZEW Wirtschaftsanalysen/Schriftenreihe des ZEW

Christian Schmitt:
Okonomische und 6konometrische Analyse der Bewertung von Optionen unter stochastischer Volatilit:t

Das Optionspreismodell von Black/Scholes hat sich zum Industrie-Standard fiir die Bewertung von Aktienoptionen entwickelt. In
diesem Modell wird die Annahme einer konstanten Volatilitdt der Kursverdanderungen getroffen. Der Befund zahlreicher empiri-
scher Untersuchungen, dass sich Volatilitdt im Zeitablauf stochastisch verhilt, steht im Widerspruch zu dieser Annahme. In der
vorliegenden Studie wird zum einen untersucht, inwieweit sich die stochastische Volatilitat von Aktienrenditen endogen im Rah-
men gleichgewichtstheoretisch fundierter Modelle begriinden lasst. Besonderes Augenmerk wird hierbei auf die so genannten
GARCH-Modelle und deren Implikationen fiir die Optionspreisbildung gelegt. Weiterhin wird tberpriift, ob DAX-Optionspreise
mit Hilfe einer auf stochastischen Volatilitdten beruhenden Optionspreistheorie besser erkldart werden als mit den herkémmli-
chen Theorien. Diese Frage kann positiv beantwortet werden mit einer interessanten Interpretation von Volatility-Smiles als Er-
gebnis aggregierter Volatility-Skews.

Band 52, Nomos-Verlagsgesellschaft, Baden-Baden, 2000, ISBN 3-7890-7100-5

ZEW-Termine

m Expertenseminare

Wettbewerbsanalyse — Competitive Intelligence, 7. Juni 2001, ZEW-Gebadude.

Finanzmarktékonometrie Teil 1,11./12. Juni 2001 - Teil 2, 5./6. Juli 2001, ZEW-Gebaude.

Verrechnungspreise, 20. Juni 2001, ZEW-Gebaude.

Wirtschaftliche Fragestellungen kompetent analysieren — Wirtschaftliche Analysen effizient nutzen, 28. Juni 2001, ZEW-Geb&dude.
Unternehmensnachfolge: Wer und was kommt, wenn Sie gehen?, 3. Juli 2001, ZEW-Gebdude.

Economic Modelling Workshop — Gesamtwirtschaftliche Analysen von Arbeitsmarktpolitiken, 11.-13. Juli 2001, ZEW-Gebdude.

m E-Commerce
Wettbewerbsanalyse, 7. Juni 2001 - Cyberlaw, 21. Juni 2001 - Marketing, 28. Juni 2001 - alle im ZEW-Gebd&dude.

m Informationen zu den Veranstaltungen
Ankiindigungen zu ZEW-Veranstaltungen finden Sie auch auf den ZEW-Internetseiten unter www.zew.de
Wir senden lhnen auch gerne das aktuelle ZEW-Seminarprogramm zu. Vera Pauli, Telefon 0621/1235-240, E-Mail: pauli@zew.de

ZEW Wirtschaftsforum 2001

am Freitag, 29. Juni 2001, ab 10:00 Uhr im Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW).
Referenten sind unter anderem:

Dr. Werner Miiller, Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie
Ernst Welteke, Prasident der Deutschen Bundesbank

Prof. Daniel Hamermesh, Ph.D., University of Texas

Dr. Michael Heise, DG Bank

Dr. Georg Licht, Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW)

Kontakt: Gunter Grittmann, ZEW - Tel. 0621/1235-132 - Fax 0621/1235-222 - E-Mail grittmann@zew.de
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Daten und Fakten

Finanzmarkttest im Mai:
Turnaround bei US-Konjunkturerwartungen

Einzelhandel: Innovatorenanteil und
Innovationsaufwendungen entwickeln sich stabil
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kiinftigen Konjunkturlage.
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Quelle: ZEW

In New York steht der Dow Jones Index wieder kurz vor seinem
Allzeithoch vom Januar 2000 und signalisiert damit Zuversicht.
Erstmals seit Monaten (ibersteigt im Mai auch im ZEW-Finanz-
markttest die Zahl derjenigen, die mit einer Verbesserung der
US-Konjunktur rechnen, die Zahl der Pessimisten. Offenbar ist
es der US-Notenbank durch ihre Zinssenkungen gelungen, die
Erwartungen der Marktteilnehmer zum Positiven zu wenden.
Und immer noch rechnet gut ein Viertel der befragten Experten
mit einer weiteren Senkung der Leitzinsen in den nachsten Mo-
naten. So konnte es dem Dow Jones gelingen, seinen bisheri-
gen Rekord von 11.700 Punkten bald zu iiberwinden.

Felix Hiifner, huefner@zew.de

Quelle: ZEW Mannheimer Innovationspanel, Erhebung 2000

Im Jahr 1999 boten wie im Vorjahr 52 Prozent der Einzelhdnd-
ler ihren Kunden neue Dienstleistungen an, beispielsweise im
Bereich E-Commerce und Umweltberatung. 40 Prozent der Un-
ternehmen flihrten neue Prozesse ein, zum Beispiel elektroni-
sches Bestellwesen oder digitale Warenauszeichungen. Insge-
samt gab die Branche rund sechs Milliarden Mark beziehungs-
weise knapp ein Prozent des Umsatzes fiir die Einfiihrung neu-
er Dienstleistungen und Verfahren aus. Dieser Wert blieb
gegeniiber 1998 konstant. Fiir das Jahr 2000 rechnete der Ein-
zelhandel jedoch mit einem Riickgang der Innovationsaufwen-
dungen auf 5,6 Milliarden Mark.

Bettina Peters, b.peters@zew.de

»Wissenstransfer iiber Kopfe*“: Hohe FuE-Orien-
tierung der Personalmobilitat in die Wirtschaft

Konjunktur bei unternehmensnahen
Dienstleistern stabilisiert sich

80 783 74,7 -
70l 664 69,3 |
- 59,7
S 601 = -
[ ©
N =
O 504 —— 45,6 —]& 2 - —
= ] £ 5 =
S 404 @ 2 S ] —
= o =z _': =
[ > o a S ]
Q 304 = =l v o 3 —
© ) = (G 5
= o @ ° ~ e E @
& 2042 S 2 2 K 2 ]
4 2 ] = E 2 =
104 ¢ £ = o £ S ] .
s < S ] ] © T
> — iy = T [y o0
0 T T T T T T
Lesehilfe: 66,4 Prozent der Wissenschaftler, die von Universitdten in die Wirt-
schaft wechseln, tiben auch dort FUE-Tatigkeiten aus.

Westdeutschland

Umsatzwachstumsrate in Prozent

Ostdeutschland
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Quelle: ZEW-Befragung ,,Interaktion zwischen Wissenschaft und Wirtschaft®, 2000

Pro Jahr wechseln zwischen neun und drei Prozent der Wissen-
schaftler offentlicher Forschungseinrichtungen in die Wirt-
schaft. Die meisten von ihnen sind auch in den Unternehmen
mit FUE-Tatigkeiten befasst. Besonders hoch ist die FUE-Orien-
tierung bei Forschern, die aus der Max-Planck-Gesellschaft
und den Forschungszentren der Helmholtz-Gemeinschaft in
Unternehmen wechseln. Damit wird der Wissenstransfer aus
der offentlichen Forschung in die Wirtschaft wesentlich ge-
starkt. Die niedrige FuE-Orientierung bei der Mobilitdt aus
Fachhochschulen zeigt deren generell geringere Forschungs-
ausrichtung an.

Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de

Quelle: ZEW, Creditreform

Zum Jahresauftakt 2001 liegt die saisonbereinigte jahrliche
Umsatzwachstumsrate der unternehmensnahen Dienstleister
bei 4,4 Prozent. Die Umsatzwachstumsrate stabilisierte sich
somit, nachdem sie im Jahr 2000 im Vergleich zu 1999 zuriick-
gegangen war. Von einer Trendwende zu sprechen, ware zwar
noch zu frith. Die Erwartungen fiir das zweite Quartal 2001
deuten jedoch eine weitere Besserung an. Die Umsatzwachs-
tumsrate der ostdeutschen unternehmensnahen Dienstleister
liegt bei lediglich 2,2 Prozent. Die ostdeutschen Unternehmen
waren von dem Riickgang 2000 starker betroffen als ihre west-
deutschen Konkurrenten.

Alexandra Spitz, spitz@zew.de
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Kinder

inder erfreuen sich in der aktuellen Diskussion be-
Ksonders grofler Aufmerksambkeit, jedenfalls so lange

es um’s Geld geht. Das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zur Pflegeversicherung beispielsweise
mahnt nachdriicklich eine Beseitigung der finanziellen Be-
nachteiligungen an, die aus der Erziehung von Kindern er-
wachsen.

Eine informierte Diskussion {iber eine sicherlich not-
wendige, aber zielfiihrende Familienpolitik hatte nicht nur
die finanziellen Belastungen, sondern zudem die vielfalti-
gen Vergiinstigungen ins Blickfeld zu nehmen, die Kindern
oder deren Eltern zuteil werden. Eine diesbeziigliche Liste
enthdlt unter anderem folgende Positionen: Kindergeld,
die praktische Beitragsfreiheit in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung, die Erziehungszeiten in der Rentenversi-
cherung, das gebiihrenfreie Studium, die Leistungen nach
dem Bundesausbildungsforderungsgesetz und zahlreiche
Subventionen bei offentlichen Einrichtungen und Ver-
kehrsmitteln.

Als ob dieses Informationsdefizit nicht schon bekla-
genswert genug wadre, zeigt das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts einen ungeeigneten Losungsansatz auf,
weil die Beitrdge zur Pflegeversicherung eine Kinderkom-
ponente enthalten und auch andere Zweige der Systeme
der sozialen Sicherung dahin gehend auf den Priifstand
gestellt werden sollen. Da zu Recht Konsens dariiber be-
steht, dass die Familienférderung eine gesamtgesell-
schaftliche Aufgabe sein soll, wieso werden dann nur spe-
zielle Gruppen zu deren Finanzierung verpflichtet? Warum
nur die Beitragszahler zur gesetzlichen Pflegeversiche-
rung? Warum bezahlen bei der gesetzlichen Krankenversi-
cherung nur deren Mitglieder fiir die weit gehende Bei-
tragsfreiheit von Kindern und von nicht erwerbstatigen
Ehepartnern, und wieso gelten solche in der privaten Kran-
kenversicherung weithin akzeptierten Regeln nicht mehr,
sobald es sich um eine staatliche Einrichtung handelt?
Warum kniipfen — wenn es um die gesamtgesellschaftliche

~

stand punit

Solidaritdt mit Familien geht — die Beitrdage zur Sozialversi-
cherung nur an bestimmte Arbeitseinkommen an und stel-
len Selbststandige sowie Bezieher beispielsweise von
Zins- und Mieteinkommen frei, obwohl diese sich eben-
falls an der Finanzierung der Umverteilung beteiligen soll-
ten? Warum endet dann bei den Sozialversicherungen die
Finanzierungspflicht dieser Umverteilungsanliegen an der
Beitragsbemessungsgrenze, obwohl ansonsten die Einkom-
men ohne Hochstgrenze einer Besteuerung unterliegen?

Offenkundig besteht der Konstruktionsfehler in der Ver-
mischung von Versicherungsaspekten und versicherungs-
fremden Umverteilungsanliegen innerhalb der Sozialversi-
cherungssysteme. Der Schliissel zur Losung dieses Pro-
blems liegt in der Verlagerung von Umverteilungsanliegen
aus der Sozialversicherung in das Steuersystem. Konkret
heift dies beispielsweise fiir die gesetzliche Pflege- und
Krankenversicherung: Auch Kinder und nicht erwerbstatige
Ehepartner zahlen den vollen (risikodquivalenten) Beitrag,
und der Ausgleich wird (iber ein Familiengeld vorgenom-
men, welches aus dem allgemeinen Steueraufkommen fi-
nanziert wird. Der Priifauftrag des Bundesverfassungsge-
richts hatte sich dann darauf beziehen miissen, inwieweit
diese Umfinanzierung auch fiir andere Zweige der Sozial-
versicherungssysteme gilt.

Der Vorteil einer Biindelung der Ausgleichszahlungen
fir Kinder liegt des Weiteren in der gréfleren Transparenz
und Treffsicherheit. Nicht nur wird erkennbar, wer wie viel
bekommt, sondern die Gesellschaft kann zudem eine Ent-
scheidung dariiber treffen, inwieweit diese staatlichen Lei-
stungen mit steigendem Einkommen allmé&hlich abge-
schmolzen werden sollten.
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