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Patentanmeldungen erleichtern jungen
Unternehmen Zugang zu Wagniskapital

Der Zugang zu Wagniskapitalfinanzierung ist fiir den Markteintritt von jungen Unter-
nehmen im Hochtechnologiebereich von besonderer Bedeutung. Viele junge Unter-
nehmen scheitern jedoch bei ihren Bemiihungen, diese Finanzierungsform zu erhal-
ten. Bisher ist wenig dariiber bekannt, welche Rolle Patentanmeldungen fiir den Zu-
gang zu Wagniskapital haben. Diesen Zusammenhang untersucht eine gemeinsame
Forschungsarbeit des Zentrums fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) und des
Instituts fiir Innovationsforschung, Technologiemanagement und Entrepreneurship

(INNO-tec) an der LMU Miinchen.

Um sich am Markt zu etablieren,
sind junge Unternehmen meist auf ex-
terne Ressourcen, etwa auf Wagniska-
pital, angewiesen. Insbesondere fiir jun-
ge Unternehmen im Hochtechnologie-
bereich ist Wagniskapital ein wichtiger
Erfolgsfaktor, da die Unternehmen in
diesem Wirtschaftsbereich stark in kos-
tenintensive Forschungs- und Entwick-
lungsaktivitaten investieren miissen.

Um an Wagniskapital zu gelangen,
missen die jungen Firmen zundchst
potenzielle Investoren von dem Wachs-
tumspotenzial und der Qualitat ihres
Unternehmens iiberzeugen. Investoren
wiederum kénnen die Qualitdt eines

jungen Unternehmens nur unprazise
einschédtzen. Sie greifen daher auf be-
obachtbare Eigenschaften zuriick, etwa
auf Patentanmeldungen, um die Per-
spektiven des jungen Unternehmens
besser zu beurteilen.

Eine aktuelle Studie des ZEW und
der LMU (ZEW Discussion Paper Nr. 09-
003) untersucht die Rolle des Patent-
schutzes fiir den Zugang zu Wagniska-
pitalfinanzierung. Die Analyse stiitzt
sich auf Umfragedaten von 190 deut-
schen und britischen Biotechnologie-
unternehmen, die nach dem Jahr 1989
gegriindet wurden. Die Umfrage enthalt
umfassende Information zu den tech-

nologischen Fahigkeiten der Unterneh-
men. Ferner wurden fiir diese Unter-
nehmen alle Patentanmeldungen und -
erteilungen am Europdischen und US-
Patentamt identifiziert.

Hohe Patentqualitat
beschleunigt Finanzierung

Die empirische Analyse zeigt, dass
die Patentaktivitdten eines Unterneh-
mens einen signifikanten Einfluss auf
den Zeitpunkt der ersten Wagniskapital-
finanzierung haben. Die Zeit bis zur er-
sten Wagniskapitalfinanzierung verkdirzt
sich fiir Unternehmen mit mindestens
einer Patentanmeldung um 76 Prozent
im Vergleich zu Unternehmen ohne An-
meldungen. Dariiber hinaus zeigt sich,
dass Unternehmen, die {iber Patente
mit hoherer Qualitat verfiigen, schneller
Wagniskapital erhalten. Als Kriterium
der Patentqualitat zieht die Studie Zita-
tionen heran. Zitationen ergeben sich
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im Patentverfahren, wenn ein Patent-
prifer bei einerneuen Patentanmeldung
auf eine vorangegangene, fiir das ak-
tuelle Patent relevante Erfindung ver-
weist, diese also zitiert. Da die meisten
Zitationen erst nach der Investitionsent-
scheidung erfolgen, deutet das Ergebnis
daraufhin, dass Investoren die Fahigkeit
besitzen, zwischen zum Patent ange-
meldeten Erfindungen niedriger und ho-
her Qualitdt zu einem friihen Zeitpunkt
zu unterscheiden. Die Erteilung eines
Patents hat wiederum keinen zusatz-
lichen Einfluss auf den Zeitpunkt der
Wagniskapitalfinanzierung. Dies liegt
vermutlich daran, dass die Investoren
die Qualitat der Erfindung aufgrund der

Informationen in der Patentanmeldung
bereits vorab gut beurteilen kénnen.

Patenteinspriiche signalisieren
kommerzielle Verwertbarkeit

Kommt es jedoch zu einem Patent-
einspruch, so erhoht dieser die Wahr-
scheinlichkeit einer friihzeitigen Wag-
niskapitalfinanzierung. Ein Patentein-
spruch wird offenbar als Signal fiir die
kommerzielle Verwertbarkeit der Erfin-
dung gewertet. Die skizzierten Ergeb-
nisse sind gleichsam fiir Wirtschaft und
Politik von Bedeutung. Patenten kommt
im Entscheidungsprozess von Wagnis-
kapitalgebern als Informationsquelle

eine wichtige Rolle zu. Obwohl die Vor-
bereitung einer Patentanmeldung Kos-
ten verursacht und die Offenlegung von
unternehmensbezogenen Informatio-
nen erfordert, sollten Unternehmer die-
sen Signalwert nicht unterschatzen.
Wahrend bislang vor allem der wettbe-
werbsreduzierende Einfluss von Paten-
ten durch die Erteilung einer tempora-
ren Monopolstellung hervorgehoben
wurde, zeigen die Ergebnisse von ZEW
und INNO-tec die wetthewerbsférdern-
de Rolle von Patenten auf.

Dr. Carolin Hdussler, LMU Miinchen

Prof. Dietmar Harhoff, PhD,
LMU Miinchen und ZEW

Dr. Elisabeth Miiller, mueller@zew.de

Hohere raumliche Mobilitat konnte
Arbeitslosigkeit im Westen senken

Sucht etwa ein Bauingenieur aus Kéln eine neue Stelle, vakant ist aber nur die Po-
sition eines Elektroingenieurs in Leipzig, so liegt ein Mismatch am Arbeitsmarkt
vor. Er tritt auf, wenn die Profile von zu besetzenden Arbeitsstellen und Arbeitslosen
im Hinblick auf den Arbeitsort und/oder das gesuchte Berufs- bzw. Qualifikations-
profil nicht zusammenpassen. Eine aktuelle Studie des ZEW quantifiziert erstmals
die Mismatch-Arbeitslosigkeit fiir Mdnner in Deutschland. Unterschieden wird da-
bei nach der rdumlichen und der beruflichen Komponente des Mismatchs sowie
nach der Situation in Ost- und Westdeutschland.

Um die Mismatch-Arbeitslosigkeit
zu schadtzen, nutzt die ZEW-Studie
(Discussion Paper Nr. 09-014) umfas-
sende Datensdtze der Bundesagentur
fur Arbeit, die Informationen {ber ar-
beitslose Mdanner, gemeldete Vakanzen
und den Wechsel von Arbeitslosigkeit
in Beschdaftigungsverhdltnisse geben.
Die Studie betrachtet den Zeitraum
2000 bis 2004. Datensdtze fiir 439
Kreise und 18 Berufsgruppen erlauben
es, diese Art der Arbeitslosigkeit in
rdumliche und berufliche Mismatch-
Komponenten zu zerlegen.

Dariiber hinaus werden die Daten
gesondert fiir West- und Ostdeutsch-
land analysiert. Die Untersuchung zeigt,
dass rund 60 Prozent der nicht-kon-

junkturellen Arbeitslosigkeit der Man-
nerin den alten Bundeslandern auf die
rdaumliche Komponente des Mismatch
zuriickgehen. Demgegeniiber werden
nur rund 40 Prozent im Westen durch
die berufliche Immobilitat der Arbeits-
losen verursacht. In den neuen Bundes-
landern dagegen geht diese Arbeitslo-
sigkeit der M@nner zu zwei Dritteln auf
die berufliche Komponente zuriick. Nur
ein Drittel wird durch rdumliche Immo-
bilitat verursacht.

Was wdre, wenn es vollkommene
rdumliche Mobilitat gebe? Hohere raum-
liche Mobilitdt konnte durch niedrigere
Mobilitatskosten fiir die Beschéaftigten
erzielt werden, etwa durch verbesserte
Infrastruktur. Die rdumliche Mobilitat

konnte aberauch durch eine effizientere
raumliche Verteilung der Stellen erzielt
werden, was in der Praxis wohl eher
schwer zu erreichen sein diirfte.

Vollkommene Mobilitat

Und wie wiirde sich der Arbeitsmarkt
entwickeln, wenn die berufliche Mobi-
litdt vollkommen wdre? Hohere berufli-
che Mobilitdt kdnnte beispielsweise
durch geringere Umschulungskosten
erzielt werden.

Die Ergebnisse des ZEW zeigen, dass
vollkommene rdumliche Mobilitdt die
Anzahl der Abgdnge aus der Arbeitslo-
sigkeit in die Beschaftigung um 15 Pro-
zent in West- und um etwa fiinf Prozent
in Ostdeutschland erhdhen konnte.
Vollkommene berufliche Mobilitat hin-
gegen konnte die Anzahl der Abgdnge
aus der Arbeitslosigkeit in die Beschéf-
tigung um zehn Prozent im Westen und
auch um zehn Prozent in Ostdeutsch-
land erhdhen.

Dr. Alisher Aldashev,
alisher. aldashev@googlemail.com
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Deutschland muss mit Einschnitten
bei der EU-Regionalférderung rechnen

Die Strukturpolitik der Europdischen Union (EU) sollte auch weiterhin der Férderung
der regionalen Konvergenz verpflichtet bleiben. Die zentrale Rolle des Pro-Kopf-
Einkomments fiir die Definition der Forderberechtigung ist hierbei wohl begriindet.
Das Ziel der ,,Regionalen Wettbewerbsfdhigkeit und Beschdftigung®, in dessen
Rahmen selbst wohlhabende Regionen geférdert werden, ist zu iiberdenken. Dies
sind zentrale Erkenntnisse der Studie ,,Zukunft der EU-Strukturpolitik®, die das ZEW
im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie erarbeitet hat.

Bei der historischen Betrachtung
dieses europdischen Politikfelds zeigt
sich, dass die Anzahl der Férdertatbe-
stande der EU-Strukturpolitik im Zeit-
ablauf angewachsen ist. Alte Fordertat-
bestande wurden im Prinzip nie einge-
stellt, sondern nur neu den offiziellen
Zielen des Politikfeldes zugeordnet.
Diese Tendenz in Richtung eines zu-
nehmend diffus werdenden Zielsys-
tems ist wachstumspolitisch fragwiir-
dig und erschwert die Erfolgskontrolle.

Beim Blick auf die umfangreiche
okonometrische Literatur zu den Kon-
vergenzwirkungen der EU-Regionalpo-
litik zeigt sich keine eindeutig positive
Konvergenzwirkung der strukturpoliti-
schen Transfers. Erhellend sind jedoch
die konditionellen Aussagen der Empi-
rie sowie einiger Fallstudien, wonach
positive Wachstumseffekte insbeson-
dere dort messbar sind, wo ein effi-
zienter Verwaltungsapparat existiert.

Férderperiode 2014 bis 2020

Ein wesentlicher Teil der ZEW-Studie
beinhaltet die Fortschreibung der ak-
tuellen Forderregelungen in die ndchste
Forderperiode 2014 bis 2020. Die Be-
rechnungen deuten darauf hin, dass
sich die regionale Forderkulisse deut-
lich verdandern wird, da gerade in meh-
reren westeuropdischen Staaten (Spa-
nien, Deutschland, Griechenland) viele
Regionen ihre Forderfahigkeit im Rah-
men des Kovergenzziels verlieren diirf-
ten. Insgesamt kommt es bei kaum ver-
dndertem Gesamtumfang der Mittel
zu einer deutlichen Verschiebung der

Transferzahlungen hin zu den drmsten
Staaten: Insbesondere Polen, Bulgarien
und Rumanien gewinnen deutlich hinzu,
wdhrend die zuvor genannten westeu-
ropdischen Staaten auf Grund des Ver-
lustes ihrer Konvergenzregionen deut-
lich verlieren dirften (siehe Graphik).

Reiche Staaten finanzieren ihre
Forderung aus eigener Tasche

Im Hinblick auf die Frage der Forder-
kriterien ist die zentrale Rolle des Pro-
Kopf-Einkommens in Kaufkraftstandards
wohl begriindet. Es handelt sich hierum
einen operationalen Indikator ohne
ernsthafte Alternative. In Zukunft sollten
laut ZEW-Studie weiterhin sowohl Re-
gionen als auch ganze Mitgliedsstaaten
die Adressaten der Strukturfonds sein.

Das Ziel der ,Regionalen Wettbe-
werbsfdahigkeit und Beschaftigung®
(RWB) muss tiberpriift werden. Es ist zu
diskutieren, ob wohlhabende Regionen
in bisherigem Umfang in den Genuss
regionalpolitischer Transfers aus dem
EU-Haushalt kommen sollten. Aus Sicht
der wohlhabenden Mitgliedsstaaten
sind damit budgetdr kaum Vorteile ver-
bunden, weil in der Gesamtbetrachtung
sich die reicheren Staaten die Finanzie-
rung der RWB-Programme {iber Eigen-
mittelzahlungen an den EU-Haushalt
selbst finanzieren.

Rolle der EU nicht tiberschitzen

AbschlieBend warnt die Studie da-
vor, die Rolle der EU-Regionalpolitik fiir
die regionale Entwicklung in Europa zu
iberschdtzen. Falsche Entscheidungen
der nationalen Politik auf Gebieten wie
der Arbeitsmarktregulierung oder der
Abgabensysteme kdnnen durch eine
ambitionierte EU-Regionalpolitik nicht
kompensiert werden.

Dr. Friedrich Heinemann,
heinemann@zew.de
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Nachgefragt: Uber die Schwierigkeiten zuverldssiger Konjunkturprognosen

Das Konjunkturtal scheint erreicht

Dr. Marcus Kappler, stellvertretender Leiter der Forschungsgruppe Wachstums-
und Konjunkturanalysen am ZEW erkldrt, warum es in der Krise so schwer ist, die
konjunkturelle Entwicklung von Volkswirtschaften richtig zu prognostizieren.

Warum lagen die Wachstumsprog-
nosen in der Wirtschaftskrise immer
wieder falsch?

Die Prognostiker tun sich schwer mit
der Vorhersage von Extremereignissen,
wie es etwa die aktuelle Finanz- und
Wirtschaftskrise ist. Denn die eingesetz-
ten Modelle erkldren die Welt aus der Er-
fahrung der Vergangenheit. Treten dann
Ereignisse ein, die auBerhalb der bishe-
rigen Erfahrungswelt liegen oder die so
selten vorkommen, dass sie fiir Vorher-
sagemodelle praktisch keine Rolle spie-
len, versagen selbst die aufwdndigsten
Prognosemodelle. Um eine Analogie zu
verwenden: Kein Meteorologe kann exakt
Zeitpunkt, Verlauf und Starke eines Wir-
belsturms vorhersagen. Hat dieser sich
aber gebildet, ist es umso wichtiger, lau-
fend die aktuelle Windgeschwindigkeit,
Richtung, etc. zu prognostizieren. Ahn-
liches gilt fiir die Konjunkturprognostiker.
Nach dem Ausbruch der Krise haben sie
laufend ihre Vorhersagen an den aktuel-
len Informationsstand angepasst. Des-

halb haben sich die Prognosen beziiglich
des Riickgangs der Wirtschaftsleistung
binnen eines halben Jahres von etwa mi-
nus 2,2 Prozent auf nun minus sechs
Prozent entwickelt.

Ist damit der Tiefstand erreicht?

Es spricht einiges dafiir, dass wir
das Konjunkturtal erreicht haben. Die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland stabilisiert sich allmah-
lich. Die Impulse der Konjunkturpakete
machen sich langsam bemerkbar, auch
belebt sich die Bestelltatigkeit in der In-
dustrie. Die schwache Preisentwicklung

\ Foto; ZEW

entfaltet tiber die positive Wirkung auf
die Realeinkommen einen zusatzlichen
Stimulus. Die Schrumpfung der Jahres-
wachstumsrate fiir 2009 um sechs Pro-
zent ergibt sich fast ausschlieBlich durch
den drastischen Wirtschaftseinbruch,
den wir im ersten Quartal des Jahres er-
lebt haben. Selbst wenn das Bruttoin-
landsprodukt ab dem zweiten Quartal
»hurnoch®stagnieren wiirde, ergibt sich
rein rechnerisch ein Einbruch von 5,8
Prozent. Daran ist zu erkennen, dass in
den aktuellen Konjunkturprognosen
kein weiterer drastischer Riickgang der
Wirtschaftleistung tiber die kommenden
Quartale eingepreist ist.

Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de
Kathrin Bohmer, boehmer@zew.de

Dr. Marcus Kappler, Jahrgang 1973, promovierte nach
dem Studium der Volkswirtschaft im Jahr 2007 an der
Goethe-Universitadt in Frankfurt am Main. Seit 2002
am ZEW beschaftigt, ist Kappler stellvertretender Lei-
ter der ZEW-Forschungsgruppe Wachstums- und Kon-
junkturanalysen. In seiner Forschung beschdftigt er
sich besonders mit der Genauigkeit von Konjunktur-
prognosen, der strukturellen Arbeitslosigkeit und
den Einflussfaktoren des Produktionspotenzials.

Haben wir eine Kreditklemme?

Der Begriff,,Kreditklemme*“erscheint seit einigen Wochen immer hdufiger in den Me-
dien. Dabei schwingt meistens der zumindest implizite Vorwurf an die Banken mit,
dass sie zu wenig Kredite an die Privatwirtschaft vergeben und damit zu einer Ver-
schdrfung der Rezession beitragen. Der Begriff ,,Kreditklemme* ist jedoch nicht klar
bestimmt und es existieren verschiedene Definitionen, die zu unterschiedlichen Ant-
worten auf die Frage fiihren, ob derzeit eine Kreditklemme in Deutschland vorliegt.

Bei einer sehr weiten Definition von
Kreditklemme handelt es sich um eine
Verdnderung der Kreditangebotsfunk-
tion der Banken, bei der zu jedem Zins
eine Reduktion des angebotenen Kre-
ditvolumens eintritt. Wiirde man diese
Definition heranziehen, dann ldge in

einem Wirtschaftsabschwung fast im-
mer eine Kreditklemme vor, da sich die
durchschnittliche Ausfallwahrschein-
lichkeit von Unternehmen in einem
Wirtschaftsabschwung erhoht und dies
zu einer Verminderung des Kreditange-
botes bei gegebenem Zins fiihrt. In der

Regel wird ein solcher Riickgang auch
nicht durch die in einer Rezession typi-
scherweise niedrigen Refinanzierungs-
kosten der Banken kompensiert. Eine
so definierte ,Kreditklemme® wadre
allerdings im Wesentlichen ein anderer
Begriff fiir ,Rezession” und ist daher
nicht sehr informativ.

In einer enger gefassten Definition
handelt es sich bei einer Kreditklemme
um eine Einschrdankung des Kreditvolu-
mens, die signifikant iber das hinaus-
geht, was in einer Rezession zu erwar-
ten ware. Ausgangspunkt fiir die Beur-
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teilung der Kreditvergabeaktivitaten der
Banken ist hierbei eine Kreditange-
botsfunktion, in die Kreditzinsen, die
Refinanzierungskosten der Bank und
die Kreditausfallkosten eingehen. Erst
stdrkere Abweichungen von einer lb-
lichen Reduzierung der Kreditvergabe
bei einer rezessionsbedingten Rating-
verschlechterung wéaren dann als Kre-
ditklemme einzustufen.

Empirischist es sehr schwierig, eine
Kreditklemme festzustellen, denn die
beobachtbaren Verdnderungen des
ausstehenden Kreditvolumens werden
sowohl von Angebots- als auch von
Nachfrageverdnderungen bestimmt.
Um Riickschliisse auf eine Kreditklem-
me zu ziehen, muss eine Kreditange-
botsfunktion geschatzt werden. Dabei
tritt das methodische Problem auf,
dass es nicht ohne weiteres moglich
ist, Kreditnachfrage- und Kreditange-
botsfunktionen empirisch voneinander
zu trennen. Die folgende empirische

Untersuchung verfolgt daher vorrangig
den Zweck, ein Bild von der gegenwar-
tigen Situation auf dem deutschen und
europdischen Kreditmarkt zu vermitteln
und zu priifen, ob es Indizien fiir eine
Kreditklemme gibt.

Steigendes Kreditvolumen

Abbildung 1 zeigt den Verlauf der
Kredite von Januar 2007 bis Mai 2009
aninlandische Nichtbanken, das heif}t
an Unternehmen, Haushalte und Staat
(ohne Zentralregierung). Zunachst fallt
der sehr unterschiedliche Verlauf der
beiden Zeitreihen auf. Das Kreditvolu-
men im Eurogebiet (ohne Deutschland)
steigt bis Ende 2008 stark an und geht
seitdem leicht zuriick. Dagegen steigt
das Kreditvolumen in Deutschland seit
Anfang 2008 zwar recht schwach aber
kontinuierlich an.

Noch deutlicher werden die Unter-
schiede bei Betrachtung der Verande-

Abbildung 1: Kredite an inlandische Nichtbanken (ohne Zentralregierung)
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Abbildung 2: Kredite an inlandische Nichtbanken (ohne Zentralregierung)
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rungsraten zum Vorjahr (siehe Abbil-
dung 2). Wahrend die Wachstumsrate
der Kredite im Eurogebiet (ohne
Deutschland) von mehr als 16 Prozent
Anfang 2008 auf 4,13 Prozent im Juni
2009 zuriickging, stieg die Verdnde-
rungsrate fiir das ausstehende Kredit-
volumen in Deutschland seit etwa ein-
einhalb Jahren stetig an und erreichte
im Juni mit knapp vier Prozent beinahe
den Wert fiir das Eurogebiet. Es zeigt
sich allerdings, dass die Dynamik der
Kreditvergabe in Deutschland zwischen
den einzelnen Bankengruppen sehr
unterschiedlich ist. So verzeichneten
die privaten Regionalbanken und die
Banken mit Sonderaufgaben zweistel-
lige Zuwachsraten, wahrend die Kredit-
vergabe der Grobanken und der Real-
kreditinstitute im Vergleich zum Vorjahr
negativ war. Der Verlauf des Kreditvo-
lumens in Deutschland spricht damit
vollig gegen die Vermutung einer Kre-
ditklemme, denn sowohl das absolute
Niveau als auch die Veranderungsrate
zum Vorjahr haben sich im Laufe der
letzten Monate nach oben entwickelt.
In den anderen Staaten des Eurogebie-
tes kdnnten die Zahlen hingegen mit
einer Kreditklemme vereinbar sein.

Sinkendes Bruttoinlandsprodukt

Um das Bild zu vervollstandigen ist
noch ein Blick auf die Entwicklung der
Kreditnachfrage notig. Diese ldsst sich
genauso wenig wie das Angebot direkt
beobachten, so dass Hilfsgréfen her-
angezogen werden miissen. Ein be-
stimmender Faktor der gesamtwirt-
schaftlichen Kreditnachfrage ist neben
dem Zins die Wirtschaftsentwicklung,
beispielsweise reprdsentiert durch das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) oder die In-
dustrieproduktion. Hier zeigt sich seit
mehreren Monaten sowohl fiir das ge-
samte Eurogebiet als auch fiir Deutsch-
land eine stark riicklaufige Entwick-
lung. So ist das BIP im Eurogebiet vom
ersten Quartal 2008 bis zum ersten
Quartal 2009 real um 4,9 Prozent ge-
sunken, in Deutschland betrug der
Riickgang im gleichen Zeitraum sogar
6,9 Prozent. Mit -17,9 Prozent fiir das
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Eurogebiet und -23,7 Prozent fiir
Deutschland sank die Industrieproduk-
tion (ohne Bau) im Vorjahresvergleich
fuir April 2009 sogar noch weit starker
als das BIP.

In einer derart starken Rezession
wird auch die Nachfrage der Unterneh-
men und Privathaushalte nach Krediten
deutlich sinken. Dies ldsst die tatsdch-
liche Entwicklung des ausstehenden
Kreditvolumens in Deutschland noch
in einem wesentlich giinstigeren Licht

erscheinen. Denn die Zahlen sprechen
eher fiir eine Ausweitung des Kreditan-
gebotes der Banken als fiir eine Ein-
schrankung. Dies trifft auf jeden Fall fur
Kreditlaufzeiten von weniger als fiinf
Jahren zu. Langerfristige Kredite in
Deutschland stagnieren allerdings.
Selbst das leicht riickldufige Kredit-
volumen im Eurogebiet (ohne Deutsch-
land) ist gliicklicherweise noch weit
davon entfernt, mit der Verminderung
der Wirtschaftsleistung Schritt zu hal-

ten. Die Entwicklung der ausstehenden
Kredite ist fiir das Eurogebiet daher
noch durchaus mit einer rezessionsbe-
dingt zurlick gehenden Kreditnachfrage
vereinbar.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass
es derzeit kaum Anzeichen fiir eine
Kreditklemme im Eurogebiet gibt, fiir
Deutschland zeigt sich in Bezug auf die
Kreditvergabe der Banken sogar ein
recht positives Bild.

Dr. Michael Schroder, schroeder@zew.de

ZEW WIRTSCHAFTSFORUM

Sechzig, Zwanzig, Zehn

Zum diesjéhrigen Wirtschaftsforum Ende Juni 2009 konnte ZEW-Prdsident Prof. Dr.
Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz rund 250 Gdste am ZEW begriif3en. Unter dem Leitthe-
ma,,60 Jahre Bundesrepublik Deutschland, 20 Jahre Fall der Mauer, 10 Jahre Euro“
beschdftigte sich die Veranstaltung mit zentralen wirtschaftspolitischen Weichen-
stellungen, die Deutschland in den vergangenen sechzig Jahren geprdgt haben.
Als Referenten hierzu konnte das ZEW Persénlichkeiten gewinnen, die diese Ent-
wicklungen entscheidend mitgestaltet haben.

Eine Podiumsdiskussion bildete
den Auftakt des diesjdhrigen Wirt-
schaftsforums. Kontrovers diskutiert
wurden die Einfiihrung des Euro 1999
sowie die Rolle der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) - insbesondere im Zu-
sammenhang mit der aktuellen Finanz-

krise. Der langjdhrige Chefokonom der
EZB, Prof. Dr. Dr. h.c. Otmar Issing, ver-
glich die Einfiihrung des Euro mit dem
Bau eines Hauses. Dieses stehe zehn
Jahre nach der Grundsteinlegung auf
stabilem Fundament. Der eine oder an-
dere Balken miisse aber noch gerade

Von links: Prof. Dr. Manfred Neumann, Dr. Michael Schréder, Prof. Dr. Dr. h.c. Otmar Issing

geriickt werden. Renommierte Okono-
men wie etwa Milton Friedman hatten
zum Start der Gemeinschaftswahrung
prognostiziert, dass der Euroraum inner-
halb kiirzester Zeit zusammen brechen
werde. Dennoch sei die Euroeinfiihrung
reibungslos verlaufen. Der Euro habe
sich zu einer Weltwdhrung entwickelt.
Zuriickzufiihren sei dies auf die Strate-
gie der EZB, nationale Interessen dem
Primédrziel der Preisstabilitdt unterzu-
ordnen, sagte Issing.

Stabilitdtspakt aufgeweicht

Es gebe aber auch Probleme, denen
sich die EZB stellen miisse. So ent-
spreche die Europdische Wahrungs-
union (EWU) mit heute 16 Mitgliedslan-
dern und damit 16 souverdnen Regie-
rungen nicht dem Modell eines optima-
len Wé&hrungsraums. Es bestehe ein
Spannungsfeld zwischen der Geldpoli-
tik der EZB und den 6ffentlichen Finan-
zen der Mitgliedslander. Der Stabilitats-
und Wachstumspakt sei im Zuge der
aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise
endgiiltig aufgeweicht worden. Da es
kein anderes, der EWU vergleichbares
Konstrukt gebe, sei die Wahrungsunion
nach wie vorein Experiment, resiimierte
Issing. Allerdings eines, das auf festem
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Boden stehe und dass sich weltweit
groBes Ansehen erworben habe.

EZB in der Spur der Fed

Prof. Dr. Manfred Neumann, Prdsi-
dent der Nordrhein-Westfdlischen Aka-
demie der Wissenschaften und der Kiin-
ste, bestdtigte, dass es der EZB gelun-
gen sei, weitgehend fiir stabile Preise in
der EWU zu sorgen. Allerdings warf er
der Zentralbank vor, dass auch die EZB
mit ihrer expansiven Geldpolitik zur ak-
tuellen Finanzkrise beigetragen habe.
Sie habe im Jahr 2003 einen geldpoliti-
schen Strategiewechsel vollzogen. Sie
sei der Federal Reserve (Fed) in ihrer
Angst vor einer Deflation gefolgt und
habe eine Ara der niedrigen Zinsen ein-
geldutet. Dies werde deutlich, wenn
man die preisbereinigten Hauptfinan-
zierungssdtze von Fed und EZB einander
gegeniiberstelle. Die Federal Funds Rate
habe real in den Jahren 2003 bis 2005,
das zeigten seine Berechnungen, bei
minus 0,9 Prozent gelegen. Der reale
Leitzinssatz der EZB habe im gleichen
Zeitraum mit null Prozent ein Niveau
nur knapp iiber dem der Fed erreicht.

Auch die Politik miisse sich endlich
ihrer Verantwortung stellen. Vor der
Krise habe sie es versaumt, fiir eine
effiziente Regulierung der Finanzmarkte
zu sorgen und die Bankenaufsicht zu
starken. In der Krise versdume sie es
nun, den Interbankenmarkt zu stiitzen.
Das gesamte Interbankensystem mis-
se von der Bundesregierung Garantien
erhalten, sagte Neumann, denn hier
gebe es die eigentliche Kreditklemme.

Erfolge der Wiedervereinigung

»Der Fall der Mauer: Wachst zusam-
men, was zusammengehort?“ Diese
Frage diskutierten der ehemalige Minis-
terprdsident von Sachsen, Prof. Dr. Ge-
org Milbradt, und der ehemalige Finanz-
minister von Sachsen-Anhalt, Prof. Dr.
Karl-Heinz Paqué. Milbradt ging zu-
nachst auf die Erfolge des Vereinigungs-
prozesses ein. Die schnelle Integration
Ostdeutschlands in die politischen und
juristischen Strukturen der Bundesrepu-

Foto: ZEW

Von links: Prof. Dr. Karl-Heinz Paqué, Dr. Friedrich Heinemann, Prof. Dr. Georg Milbradt

blik sei gelungen. Eine gute Infrastruk-
tur, eine stabile Wahrung, eine flachen-
deckende Gesundheitsversorgung, voll-
stdndige Rechtssicherheit und eine
iberdurchschnittliche Bildungsqualitat
seien fiir die Menschen in den neuen
Landern heute selbstverstandlich.

Problematisch sei, so Milbradt, dass
der Osten nach wie vor eine geringere
Industriedichte aufweise. Die Wirt-
schaftskraft liege heute in den neuen
Bundeslandern auf dem westdeutschen
Niveau von 1997. Die demographische
Entwicklung und die Abwanderung jun-
ger Menschen aus den neuen Bundes-
landern in den Westen machten es im-
mer unwahrscheinlicher, dass die neu-
en Lander in absehbarer Zeit den wirt-
schaftlichen Anschluss an den Westen
fanden. Jahrzehnte der Misswirtschaft
konnten nicht innerhalb weniger Jahre
aufgeholt werden. Dariiber hinaus habe
sich der Staat in den vergangenen 20
Jahren zu stark auf eine Distributions-
politik konzentriert anstatt eine Alloka-
tionspolitik zu betreiben. Eine grundle-
gende Ursache fiir das Zuriickbleiben
des Ostens seien die zu hohen Lohnab-
schliisse gewesen, die sich nicht am
Produktivitdtsniveau orientiert hatten.
Die neuen Bundesldnder seien nach
wie vor die verldangerte Werkbank der
alten Lander, resiimierte Milbradt.

In seiner Replik stimmte Karl-Heinz
Paqué Milbradts Diagnose weitgehend
zu. Er zeigte sich allerdings fiir die Zu-
kunft der neuen Bundeslander optimis-

tischer als sein Vorredner. Der wirt-
schaftliche Riickstand des Ostens, den
es mit regionalen Unterschieden zwei-
fellos gebe, liege besonders an seiner
mangelnden Innovationskraft. Dies sei
eine zwangsldufige Folge der rund 40
jahrigen Abschottung vom Weltmarkt
als zentralem Impulsgeber fiir Innova-
tionen. Dennoch kdnne nach langer
Stagnation inzwischen eine kontinuier-
liche Re-Industrialisierung des Ostens
beobachtet werden. Dafiir sprachen
jahrliche Wachstumsraten in der Indus-
trie von zwei bis vier Prozentpunkten.

Gestiegene Arbeitsproduktivitat

Besonders optimistisch stimme die
steigende Arbeitsproduktivitdt. Das
Lohnniveau in den neuen Ldndern sei
im Vergleich zum Westen in den vergan-
genen Jahren nicht weiter gestiegen.
Gleichzeitig habe sich die Arbeitspro-
duktivitat erhoht, sodass die Lohnstiick-
kosten im Osten in den letzen Jahren
kontinuierlich gesunken seien. Damit
sei der Osten heute ein hoch wettbe-
werbsfdahiger Standort. Langfristig miis-
se die Politik alles daran setzen, die In-
novationskraft des Ostens zu starken.

Im zweiten Teil des Wirtschaftsfo-
rums am Nachmittag stellten Wissen-
schaftler des ZEW Ergebnisse aus ak-
tuellen Forschungsprojekten vor. Sarah
Borgloh aus dem Forschungsbereich
Unternehmensbesteuerung und Offent-
liche Finanzwirtschaft prdasentierte Er-
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gebnisse zum Zusammenhang von Be-
steuerung und Spendenbereitschaft in
Deutschland. Tobias Veith aus dem
Forschungsbereich Industrie6konomik
und Internationale Unternehmensfiih-
rung beschiftigte sich mit der Frage
,Glnstiger Storm bei mehr Wetthe-
werb?“ Dr. Claudia Hermeling, Wissen-
schaftlerin im Forschungsbereich Um-
welt- und Ressourcenékonomik, Um-
weltmanagement referierte Uiber ,Alter-
native Antriebstechnologien im Ver-
kehrsbereich*.

Wirtschaftspolitik a la Keynes

Eine Podiumsdiskussion zum Thema
,»Die deutsche Wirtschaftspolitik — Licht
und Schatten“ bildete den Abschluss
des Wirtschaftsforums. Er sehe vor al-
lem Schatten, erdffnete der frithere
Bundeswirtschaftsminister Dr. Otto Graf

das Auswiichse wie die Abwrackpramie
mit sich brachte. Staatskredite fiir an-
geschlagene Banken und Unternehmen
bildeten schlieBlich das vierte Konjunk-
turprogramm.

Die ordnungspolitische Orientie-
rungslosigkeit zeige sich in vielerlei
Gestalt, sagte Lambsdorff. So sei die
Staatsquote kontinuierlich gestiegen
und der Staat leiste sich etwa bei Rente,
Gesundheit und Pflege ausufernde Um-
verteilungssysteme. Lambsdorff mahnte
an, der Staat miisse sich dringend uber
die Interessen einzelner Griippchen er-
heben und zu marktwirtschaftlichen
Prinzipien zuriickkehren.

Der friihere Ministerprasident des
Landes Sachsen, Prof. Dr. Kurt Bieden-
kopf, stimmte der Analyse, dass die
marktwirtschaftliche Ordnung in den
letzen Jahren zunehmend aus den Au-
gen verloren worden sei, zu. Dies sei

Foto: ZEW

Von links: Prof. Dr. Kurt Biedenkopf, Wolfgang Clement, Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz,

Dr. Otto Graf Lambsdorff

Lambsdorff seine Rede. Die Bundesre-
gierung habe sich von der sozialen
Marktwirtschaft im Euckenschen Sinne
verabschiedet und verfolge stattdessen
eine keynesianische Wirtschaftspolitik.
Er zdhle mittlerweile das vierte Kon-
junkturprogramm, sagte Lambsdorff.
Das erste mit 25 Milliarden Euro habe
die Bundesregierung bereits 2006 auf
ihrer Klausurtagung in Genshagen ver-
abschiedet. Im Zuge der Finanzkrise
folgte Ende 2008 dann das zweite Kon-
junkturprogramm, das vor allem den
Bausektor subventioniere. Anfang 2009
folgte das dritte Konjunkturpaket mit
einem Volumen von 50 Milliarden Euro,

darauf zuriickzufiihren, dass die Politik
die Themen Wirtschaft, Arbeit und
Soziales entkoppelt habe. Er miisse zu-
geben, dass diese Entkoppelung in der
Tendenz bei seiner Partei schon frith
eingesetzt habe. So habe die CDU be-
reits 1949 eine umfassende Sozialpo-
litik, die allen Bevdlkerungsteilen zu
Gute kommen sollte, beschlossen. Die
Idee dabei sei gewesen, die Bevdlke-
rung mit der neuen Grundordnung zu
versdhnen. Hier liege aber das zentrale
Problem, das sich bis heute durch alle
Parteien ziehe. Mit hohen sozialen Leis-
tungen erkaufe sich die Politik haufig
die Zustimmung der Biirger zum Re-

gierungshandeln. Wirtschaftswachstum
werde unter diesen Bedingungen zur
Notwendigkeit, um die staatlichen So-
zialsysteme zu finanzieren. Der Schritt
zur Subventionierung des Wirtschafts-
wachstums sei da eine naheliegende
Konsequenz.

Die Politik sei aber nicht alleine fiir
diesen Teufelskreis verantwortlich, er-
gdnzte Biedenkopf. Sie reagiere viel-
mehr auf die Bediirfnisse der Bevolke-
Die Menschen in Deutschland seien
immer weniger bereit, Anpassungspro-
zesse mitzutragen.

Wolfgang Clement, ehemaliger Bun-
desminister fiir Wirtschaft und Arbeit,
mahnte einen Paradigmenwechsel in
der Bildungs- und Arbeitsmarktpolitik
an. Durch die unter Bundeskanzler Ger-
hard Schréder eingefiihrten Arbeits-
marktreformen sei zwar die Arbeitslo-
sigkeit in Deutschland deutlich gesun-
ken. Es gebe aber weiterhin Probleme.
So sei die Erwerbstétigkeit von Frauen
und Alteren nach wie vor gering. Die
Jugendarbeitslosigkeit liege deutlich
hoherals die Arbeitslosigkeit allgemein
und der Mangel an Fachkraften sei noch
immer akut. Ferner belaste der demo-
grafische Wandel den Arbeitsmarkt.

Deutschland braucht Wissens-
und Bildungsorientierung

Als Konsequenz, so Clement, miisse
Deutschland in Zukunft entweder mit
geringeren Wachstumsraten leben oder
Deutschland wandle sich zu einer Wis-
sens- und Bildungsgesellschaft. Das
Potenzial von Migrantenkindern misse
starker ausgeschopft werden. Auch die
Weiterbildung von Berufstdtigen bis ins
hohe Alter miisse verbessert werden.
Das offentliche Dienstrecht miisse an
das allgemeine Arbeitsrecht ange-
glichen werden. Der deutsche Arbeits-
markt musse fiir Qualifizierte aus dem
Ausland besser zugdnglich sein. Um
die Kraft fiir all diese Reformen aufzu-
bringen, brauche es eine zuversicht-
liche Fiihrung. Diese Zuversicht, so Cle-
ment, vermisse er derzeit in der Politik.

Kathrin Bohmer, boehmer@zew.de
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MANNHEIMER UNTERNEHMENSSTEUERTAG

Steueroptimierung fiir Unternehmen
in Zeiten der Wirtschaftskrise

Zum diesjdhrigen Mannheimer Unternehmenssteuertag konnten das ZEW und die
Universitdt Mannheim Ende Juni 2009 rund 140 Teilnehmer begriiffen. Im Rahmen
der jdhrlich stattfindenden Veranstaltung beleuchten namenhafte Referenten aus
Wissenschaft, Praxis und Verwaltung aktuelle Entwicklungen der nationalen und
internationalen Unternehmensbesteuerung. Angesichts des Konjuktureinbruchs,
dessen Wirkung durch einschldgige steuerliche Rahmenbedingungen der Unter-
nehmensteuerreform 2008 verschdirft wird, stand der diesjdhrige Unternehmen-

steuertag unter dem Thema ,,Steueroptimierung bei volatilen Ergebnissen®.

Mifmgren o 1280 (e o 0w

Foto: ZEW
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Referenten und Teilnehmer des Mannheimer Unternehmenssteuertags 2009

Prof. Dr. Christoph Spengel, Univer-
sitdt Mannheim und ZEW, erdffnete
die Veranstaltung. In einem ersten Vor-
trag erlduterte Prof. Dr. Ulrich Prinz
(Flick Gocke Schaumburg) gestalteri-
sche Moglichkeiten im Umgang mit
steuerlichen Verlusten. Der Referent
kritisierte die Verlustvernichtung durch
die neue ,,Mantelkaufregelung®, die ei-
ne Umstrukturierung in Krisenzeiten er-
schwere. Mit dem Biirgerentlastungs-
gesetz soll jedoch zeitlich begrenzt ei-
ne Sanierungsklausel eingefiihrt wer-
den, um Restrukturierungen steuerlich
zu erleichtern und somit Insolvenzen zu
vermeiden. Dr. Thomas Borstell (Ernst &
Young AG) thematisierte die Notwen-
digkeit, Strategien der Ergebnisallo-
kation in wirtschaftlich schwierigem
Umfeld neu auszurichten und so die
Existenz des Unternehmens mit zu si-
chern. Er schlug insbesondere Funk-

tionsverlagerungen als Instrument der
Ergebnisallokation vor, durch die Kon-
zernverluste steuerlich genutzt und die
Cash-Reserven des Konzerns geschont
werden konnten. Die Vereinbarkeit mit
dem Fremdvergleichsgrundsatz miisse
jedoch ausfiihrlich dokumentiert undin
Zweifelsfallen mittels Verstdandigungs-
verfahren abgesichert werden.

Entwicklungen im Tax
Accounting und Reporting

Im Fokus des Vortrags von Robert
Risse (Henkel AG & Co. KGaA) standen
aktuelle Entwicklungen im Tax Accoun-
ting und Reporting. Er verdeutlichte die
Bedeutung der Steuerquote nach IAS
12 und analysierte die steuerlichen Aus-
wirkungen des Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetzes mit Blick auf latente
Steuern. Erillustrierte, wie sich Steuer-

latenzen auf die Cash-Qualitdt des Er-
trags auswirken und zur Volatilitat der
Ergebnisse beitragen kénnen.

Bei der Podiumsdiskussion mit den
genannten Referenten sowie Prof. Dr.
Michael Schmitt (Finanzministerium
Baden-Wiirttemberg), Prof. Dr. Andreas
Schumacher (Flick Gocke Schaumburg)
und Prof. Dr. Christoph Spengel wurden
kritische Punkte der Vortrage diskutiert
und ein Ausblick auf kurzfristig anste-
hende Gesetzesvorhaben gegeben.

Praxisorientierte Workshops

In den Workshops stellten Dr. Wolf-
gang Haas (BASF SE) und Peter Wo-
chinger (Finanzministerium Baden-
Wiirttemberg) Verlustverwendungsstra-
tegien vor und beleuchteten diese aus
Sicht der Praxis und der Finanzverwal-
tung. Dr. Hans Maier (Robert Bosch
GmbH) und Dr. Carl Friedrich Vees (Fi-
nanzministerium Baden-Wirttemberg)
diskutierten mit den Teilnehmern maog-
liche Szenarien einer steueroptimalen
Gewinnallokation. Das Zusammenspiel
von Besteuerung, Rechnungslegung
und Controlling wurde unter Leitung
von Robert Risse und Heiko Schéfer
(PricewaterhouseCoopers AG) in einem
dritten Workshop erarbeitet. Der Unter-
nehmenssteuertag machte deutlich,
dass es sich beim deutschen Steuer-
recht nach der Unternehmensteuerre-
form 2008 um ein ,,Schonwetter-Steu-
errecht“ handelt, das in Zeiten wirt-
schaftlicher Schwache zusatzliche Her-
ausforderungen fiir Unternehmen mit
sich bringt. Gleichzeitig gab die Veran-
staltung Anregungen, wie diesen Her-
ausforderungen steuerplanerisch be-
gegnet werden kann. Dabei lieferte die
Zusammenfiihrung der Blickwinkel der
Wissenschaft, Praxis und Finanzverwal-
tung ein ausgewogenes Bild iber Hand-
lungsmoglichkeiten und -grenzen.

Katharina Finke, finke@zew.de
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ZEW-Wissenschaftler erhilt Preis der Ernst & Young Stiftung e.V.

Christian David Dick erhielt Ende Juni 2009 den zweiten Preis
fur hervorragende Priifungsleistungen an der Wirtschaftswis-
senschaftlichen Fakultdt der Eberhard-Karls-Universitdt Tiibin-
gen. Bei seinem Studium der Volkswirtschaftlehre in Tiibingen
und an der Texas A&M University (USA) legte Christian Dick
einen Schwerpunkt auf Okonometrie und Betriebliche Finanzie-
rung. Seine Diplomarbeit ,,An Econometric Analysis of the Pre-
: Trade Transparency in the NYSE Hybrid Market* untersuchte,
inwieweit die Informationen im Offenen Auftragsbuch die Bildung von Aktienkursen
an der New Yorker Borse beeinflussen. Christian Dick ist seit Mai 2008 im ZEW-
Forschungsbereich "Internationale Finanzmarkte und Finanzmanagement" tétig.

g
8
3
8

Baden-Wiirttembergs Finanzminister Willi Stachele am ZEW

Anfang Juni 2009 besuchte der baden-wiirttembergische Finanzminister Willi
Stdchele MdL, das ZEW in Mannheim. Von der Geschéaftsfiihrung des Instituts lief}
er sich tber die aktuelle Entwicklung des ZEW und insbesondere neue Schwer-
punktsetzungen bei der Forschungsprogrammatik informieren. Weitere Gesprachs-
gegenstdande waren die erneut sehr erfolgreiche Drittmittelakquisition des ZEW im
Jahr 2008 sowie die neuen Kooperationsvereinbarungen zwischen ZEW und Hoch-
schulen zu Juniorprofessuren.

Von links: Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz, Prdsident des ZEW, Finanzminister Willi Stichele,
Steffen Ratzel, Regierungsdirektor im Finanzministerium Baden-Wiirttemberg und Thomas Kohl,
kaufmdnnische Direktor des ZEW.

Nr. 09-033, Christoph Grimpe, Heide
Fier: Informal University Technology
Transfer: A Comparison Between the
United States and Germany.

Nr. 09-032, Birgit Aschhoff: The Effect
of Subsidies on R&D Investment and
Success — Do Subsidy History and Size
Matter?

Nr. 09-031, Andrea Miithlenweg: Young
and Innocent - International Evidence
on Age Effects Within Grades on School
Victimization in Elementary School.
Nr. 09-030, Sandra Gottschalk, Kathrin
Mdiller, Michaela Niefert: Founder's Hu-
man Capital, Entry Strategies and Start-
Up Size.

ZEW INTERN

Ernst-0O. Schulze feiert
70. Geburtstag

Ernst-0. Schulze,
langjahriger Kauf-
mannischer Di-
rektor des ZEW in
Mannheim, fei-
erte am 23. Juli
2009 seinen 70.
Geburtstag. Aus
diesem Anlass
gratuliert der Prasident des ZEW, Prof.
Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz, seinem
ehemaligen Mitstreiter in der Geschafts-
fiihrung des ZEW sehr herzlich. Er wiir-
digte ihn als einen ,Wissenschaftsma-
nager, der aufgrund seiner Kompetenz,
seiner Erfahrungen und seiner Kontakte
im Forschungs- und Wissenschaftsbe-
reich den erfolgreichen Auf- und Ausbau
des ZEW mafgeblich mitgestaltet hat.“

Foto: ZEW

20 Jahre Fall der Berliner Mauer: Fotoausstellung von Piet Joehnk im ZEW

Die Riickseite der Mauer war bunt! Davon kann sich die Offentlichkeit ab sofort bis zum
22.Dezember 2009 im Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim
tiberzeugen. Ende Juni 2009 wurde eine Ausstellung mit Fotografien von Piet Joehnk im
ZEW eroffnet. Der heute in Dresden lebende Kiinstler hat 1986 auf der Westberliner Seite
der Mauer mit seiner Kamera grellbunte Graffiti, kesse Spriiche und surrealistische Sze-
| nen festgehalten. Die Bilder zeigen auf karikaturistische, freche oder naive Weise insbe-
sondere den Kalten Krieg und die Teilungsproblematik Berlins. Spatestens mit dem
Abriss der Mauer sind Joehnks Fotos und Fotocollagen zu einem einmaligen Zeitdoku-
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DATEN UND FAKTEN

ZEW-Finanzmarkttest im Juli 2009
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80 EZB: Zinsniveau angemessen
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%0 Die Experten haben ihre Erwartungen hinsichtlich der kurz-
20 fristigen Zinsen nahezu beibehalten. Der entsprechende In-
0 dikator steigt um 0,8 auf 1,1 Punkte. Damit signalisiert er ein-

-20 deutig, dass die EZB das Leitzinsniveau fiir die kommenden
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sechs Monate bei einem Prozent belassen wird. Dies deckt
0 sich mit den Worten der EZB, das Zinsniveau sei ,,angemes-
100 sen”. Daneben hat die EZB die Liquiditatssituation der Ban-

Juli 07 Jan 08 Juli 08 Jan 09 wiios ken durch ein zusétzliches Refinanzierungsgeschaft mit
einer Laufzeit von zwolf Monaten verbessert.

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristi-

gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
60 Euroraum: Leicht gedampfter Optimismus
40
20 Die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir die Eurozone haben im

Juli um 3,2 Punkte nachgegeben und liegen nun bei 39,5
Punkten. Damit hat sich der optimistische Trend der vergan-
genen Monate nicht fortgesetzt. Ein Risiko ist, ob der private
Sektor ausreichend Kredite erhdlt. Im Berichtsmonat Mai
zeigte sich eine fortgesetzte Verlangsamung des Geldmen-
gen- und Kreditwachstums. Positiver diirften sich die Export-
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o7 1an 08 1ol 08 Jan 09 wios aussichten gestalten, da Anzeichen einer Erholung der welt-
Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der Konjunktur- ~ Weiten Nachfrage beobachtet werden.
situation im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
Der Aufschwung im Transportgewerbe ist Fahrzeugbau investiert wieder mehr
in Sichtweite in Innovationen
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Die Experten des TranportmarktBarometers von Prog- Derdeutsche Fahrzeugbau hat 2007 und 2008 wieder deutlich
Trans/ZEW wurden gefragt, zu welchem Zeitpunkt sie mit mehr Mittel in die Entwicklung neuer Produkte und Prozesse
einem Aufschwung in ihrem Unternehmen rechnen. 25 investiertals 2004 bis 2006. 2007 erreichten die Innovations-
Prozent der Befragten gehen davon aus, dass der Auf- aufwendungen 30,7 Milliarden Euro, flir 2008 ist mit einem
schwung bereits im zweiten Halbjahr 2009 einsetzt, wei- weiteren Anstieg auf etwa 32,6 Milliarden Euro zu rechnen.
tere 45 Prozent erwarten ihn im ersten Halbjahr 2010, Dahinter stehen insbesondere die Anstrengungen der Auto-
knapp 20 Prozent hingegen erst in der zweiten Jahreshélfte. mobilindustrie bei umweltfreundlichen Antriebstechnologien
11 Prozent konnten dagegen keinen Zeitpunkt nennen. und zur Senkung des Spritverbrauchs, aber auch héhere
Dass der Aufschwung tiberhaupt nicht im jeweiligen Un- Innovationsaktivitaten im Flugzeug-, Schiff- und Bahnbau.
ternehmen ankommt, erwartet hingegen keiner der Umfra- Selbst im Krisenjahr 2009 sollen die Innovationsaufwendun-
geteilnehmer. gen auf dem hohen Vorjahresniveau gehalten werden.

Dr. Claudia Hermeling, hermeling@zew.de Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de
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STANDPUNKT

Schocks

Die vergangenen Jahre waren
Zeugen weltweiter und gravie-
renderwirtschaftlicher Stérungen
(,,Schocks*), welche die Volks-
wirtschaften jedoch in sehrunter-
schiedlichem AusmaB in Mitlei-
denschaft zogen. Im Zeitraum der
Jahre 2003 bis 2008 hat sich der Rohélpreis gemessen in US-
Dollar rund verfiinffacht. Die realen Auswirkungen hielten sich
in Deutschland in Grenzen, obschon geméf einer ZEW-Studie
dieser Olpreisschock fiir sich genommen die Arbeitslosigkeit
hierzulande nach oben getrieben hat (ZEW Discussion Paper
08-136). Ganz anders verhilt es sich mit einem zweiten
Schock. Aus einer regionalen Hypothekenkrise entwickelte
sich ein weltweites Desaster in einer gigantischen Gréf3enord-
nung. Nach Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds
fiihrte die US-amerikanische Hypothekenkrise zu einem Verlust
dort in Hohe von etwa 250 Milliarden US-Dollar. Bis Ende des
Jahres 2008 erwuchs daraus eine Werteinbuf3e auf den welt-
weiten Wertpapiermdrkten, die sich auf mehrals das Hundert-
fache des urspriinglichen Schadens belief. Wie konnte sich
die amerikanische Hypothekenkrise derart verstarken?

Im wesentlichen sind dafiir zwei Multiplikatorwirkungen
verantwortlich, der Liquiditdts- und Deleveragemechanismus.
Zusammen mit derIntransparenz der neuartigen strukturierten
Finanzprodukte und der hohen Fremdfinanzierung im Vergleich
zum Eigenkapital (,Leverage-Effekt) fiihrten beide Mechanis-
men dazu, dass die Hoffnung getrogen hatte, die US-Immobi-
lienkrise kdnnte vergleichsweise leicht von den dortigen Fi-
nanzinstitutionen aufgefangen werden.

DerLiquiditdtsmechanismus ist,,die heutige Version friihe-
rer Bank-Runs“ (Olivier Blanchard). In Zeiten der Weltwirt-
schaftskrise und im letzten Jahr bei der Northern Rock Bank im
Vereinigten Konigreich bildeten sich lange Schlangen von
Bankkunden, die ihre Guthaben auflésen und so ihr Geld in Si-
cherheit bringen wollten. Angesichts von Einlagensicherungs-
systemen brauchen die Anleger diesbheziiglich weit weniger
Befiirchtungen zu hegen und haben sich hierzulande entspre-
chend besonnen verhalten. Die Bankmanager hingegen ,,rann-
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ten“bildlich gesprochen, um ihrKreditinstitut mit Liquiditat zu
versorgen. Dies wurde angesichts der allgemeinen Unsicher-
heit dariiber, wie viele Leichen — lies: toxische Wertpapiere —
die betreffende Bank im Keller hat, durch Refinanzierung auf
den Geldmarkten immer schwieriger. Folglich haben die Ban-
ken Wertpapiere verkauft, deren Kurse sanken, mit der Folge,
dass sich diese Kursverluste in den Bilanzen anderer Finanzin-
stitutionen niederschlugen, die daraufhin ebenfalls Wertpa-
piere verkauften, mit erneuten Kursverlusten, und so weiter.

Damit kommt der zweite Verstarkungsmechanismus ins
Spiel. Fiir Banken lohnt es sich bei niedrigen Zinsen und einer
guten Ertragslage, die Rendite des Eigenkapitals durch eine
steigende Fremdfinanzierung ,hochzuheben®. Im wirtschaft-
lich prosperierenden Zeiten wird den Banken dieses ,Levera-
ging“ durch eine steigende Risikobereitschaft der Fremdkapi-
talgeber erleichtert und gegebenenfalls durch eine Ausweitung
des Eigenkapitals auf Grund steigender Vermogenspreise ge-
fordert. Kommt es nun zu einem Wertverlust der Aktiva, sinkt
der Wert des Eigenkapitals und der des Hebels: Fremdkapital
zu Eigenkapital steigt, mit der Folge, dass die Banken Aktiva
verkaufen, um den Hebel wieder zuriickzufiihren (,,Delevera-
ging®). Nicht zuletzt die in einer solchen Situation risikoscheuer
agierenden Fremdkapitalgeber, aber zudem regulatorische
Vorschriften sorgen dafiir. Der Verkauf von Aktiva hat Kursver-
luste zur Folge, die sich wie oben beschrieben fortpflanzen
und verstdrken.

Um sich den beiden Verstarkungsmechanismen entgegen
zu stellen, haben die Zentralbanken und die staatliche Wirt-
schaftpolitik prinzipiell richtige Wege eingeschlagen. Die Zen-
tralbanken fluteten die Geldmarkte mit Liquiditdt. Der Staat
hat den Banken angeboten, sie mit Eigenkapital zu versorgen,
um ein Deleveraging einzuddmmen. Letzteres istindessen nur
unzureichend gelungen. Viele Banken sind heutzutage immer
noch mit einem Solvenzproblem in Form einer zu geringen
Eigenkapitaldecke konfrontiert.
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