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Geldanlage auf Basis von Wahrungsstrategien

kann fiir Investoren lohnend sein

Wéhrungsbasierte Anlagestrategien wie Carry Trades oder FX Momentum
geraten zunehmend in den Blick von Fondsmanagern. Eine Studie des
ZEW zeigt, dass solche Strategien fiir Investoren mit einem international
diversifizierten Portfolio zusdtzlichen Nutzen stiften kénnen.

Foto: digitalstock

Die ZEW-Studie betrachtet Wahrungsanlagen nicht allein als Risiko, sondern untersucht, welche Renditen
und Diversifikationseffekte mit bestimmten, wahrungsbasierten Anlagestrategien erreichbar sind.

Die Vorziige international diversifizier-
ter Portfolios werden meist fiir die Ak-
tien-, Anleihen- und Immobilienmarkte
diskutiert. Die damit unweigerlich ver-
bundenen Wahrungsanlagen werden da-
gegen vor allem als Risiko betrachtet, das
es abzusichern gilt. Dies geschieht zum
Beispiel mit Hilfe von Devisenterminkon-
trakten, bei denen der Investor fiir jeden
Euro, den erin eine Fremdwéahrungsanla-
ge investiert, eine entsprechende Gegen-
position aufbaut.

Die Autoren des ZEW Discussion Paper
Nr. 11-028 gehen in ihrer Untersuchung
einen anderen Weg. Sie betrachten Wah-
rungsanlagen nicht nur als Risiko, son-
dern untersuchen, welche Renditen und

zusatzlichen Diversifikationseffekte sich
mit Hilfe aktiver Wahrungsanlagestrate-
gien erzielen lassen.

Wadhrungsbasierte Anlagestrategien

Eine Anlagestrategie basiert auf der
systematischen Auswahl einzelner Anla-
gen aus dem gesamten Anlageuniversum
aufgrund bestimmter Charakteristika. Da-
bei sollen diese Charakteristika méglichst
einen Werttreiber der besagten Anlage
darstellen. Durch die Portfoliobildung wer-
den gleichzeitig spezifische Eigenschaf-
ten der Einzelanlagen diversifiziert.

Als Grundlage der ZEW-Untersuchung
von wahrungsbasierten Anlagestrategien

dientzum einen die bekannte Carry Trade
Strategie, zum anderen die — gerade im
Zusammenhang mit Wahrungsanlagen —
etwas weniger bekannten FX Momentum
und FX Value Strategien.

Bei der Carry Trade Strategie werden
Kredite in Wahrungen mit einem mog-
lichst niedrigen Zinssatz aufgenommen.
Dann werden diese Gelderin Wahrungen
mit einem deutlich héheren Zinssatz ge-
tauscht und angelegt. Die Erwartung der
Anleger bei diesen Geschiften ist, dass
nach Riickzahlung des Kredits der hhere
Zinsertrag als Gewinn bei ihnen verbleibt.
FX Momentum ist anders als Carry Trades
eine Trendfolgestrategie. Hierbei werden
die in den letzten Monaten stadrksten
Wahrungen gekauft und die Wahrungen
mit den hochsten Wertverlusten verkauft.
FX Value dagegen ist eine typische
»Contrarian“-Strategie. Wahrungen, die
aufgrund der Kaufkraftparitdatentheorie
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als unterbewertet erscheinen, werden ge-
kauft und tiberbewertete Wahrungen wer-
den verkauft.

Die ZEW-Untersuchung umfasst einen
Zeitraum von 25 Jahren (1985 bis 2009)
und beriicksichtigt bis zu 24 Wahrungen.
Auf dieser Basis erfolgt die Berechnung
der Renditen der Anlagestrategien. Als
Basisallokation verwendet die Untersu-
chung ein Portfolio bestehend aus zehn
internationalen Aktienmarkten und dem
US-Anleihenmarkt.

Es zeigt sich, dass im Untersuchungs-
zeitraum mit den drei wahrungsbasierten
Anlagestrategien eine um bis zu 30 Pro-
zent hohere Rendite pro Risikoeinheit
(Sharpe Ratio) erzielt werden konnte. Die
Carry Trade Strategie erweist sich hierbei
als am attraktivsten, aber auch die FX Mo-

mentum sowie FX Value Strategien haben
eine respektable Performance. Zudem
zeigt sich, dass die gewonnenen Diversi-
fikationsvorteile nicht nur 6konomisch
bedeutend, sondern auch statistisch sig-
nifikant sind. Die dokumentierten Diver-
sifikationsvorteile bleiben weitgehend
selbst dann existent, wenn man Transak-
tionskosten aufgrund von Portfolio-Um-
schichtungen der wahrungsbasierten An-
lagestrategien beriicksichtigt.

Ausgeprdgtes Risikobewusstsein

Anleger, die wahrungsbasierte Anlage-
strategien nutzen wollen, brauchen aller-
dings einen langen Atem und ein ausge-
pragtes Risikobewusstsein. So haben
einzelne Strategien iber mehrere Jahre

hinweg zu erheblichen Verlusten gefiihrt,
die durchgestanden werden wollen. Gera-
de die Carry Trade Strategie erwies sich in
Zeiten der Finanzkrise als besonders
schmerzvoll. Letztlich beruht die ZEW-Ana-
lyse auf historischen Daten. Ob die Attrak-
tivitat wahrungsbasierter Anlagestrategien
auch in Zukunft erhalten bleibt, ist daher
ungewiss. Wahrungen sollten als eine ei-
gene Anlageklasse betrachtet werden und
nicht nur als unumgéngliches ,,Ubel* in-
ternationaler Portfolios. Ihre Betrachtung
mit Hilfe von Anlagestrategien und deren
Wechselwirkung mit den Aktien- und An-
leihenmarkten ist ein niitzliches Instru-
ment, um das Verstandnis der Devisen-
markte zu erweitern.

Tim-Alexander Kroncke, kroencke@zew.de
Prof. Dr. Felix Schindler, schindler@zew.de

Verbesserung der Humankapitalbildung in Europa

Eine aktuelle Studie des ZEW analysiert alternative Investitionsstrategi-
en zur Verbesserung der Humankapitalbildung in Europa. Hierbei wer-
den die Konsequenzen der alternativen Bildungsinvestitionen iiber den

gesamten Lebenszyklus abgeschiitzt.

Die Studie (ZEW Discussion Paper Nr.
11-033) stiitzt sich auf offizielle Statisti-
ken zu Bevolkerung, Altersstruktur, Bil-
dungsausgaben, Lebensdauer, Pro-Kopf
Einkommen und Ungleichheit fiir die fol-
genden 29 Ldnder: Belgien, Bulgarien,
Danemark, Deutschland, Estland, Finn-
land, Frankreich, Griechenland, Holland,
Irland, Island, Italien, Kroatien, Lettland,
Litauen, Luxemburg, Norwegen, Oster-
reich, Polen, Portugal, Rumanien, Schwe-
den, Schweiz, Slowakei, Slowenien, Spa-
nien, Tschechische Republik, Ungarn
sowie das Vereinigte Konigreich. Ferner
verwenden wir zur Messung von Kompe-
tenzen die Individualdaten der PISA-Er-
hebung des Jahres 2006.

Konsequenzen fiir die Wohlfahrt

Die Parameter, die den Aufbau des Hu-
mankapitals sowie die Entwicklung derin-
dividuellen Einkommen im Lebenszyklus
und deren Verteilung steuern, werden fir

die 29 Lander berechnet. Dariiber hinaus
ermittelt die Studie die Konsequenzen fiir
die gesellschaftliche Wohlfahrt der einzel-
nen Lander sowie Europas insgesamt, die
sich aus unterschiedlichen Bildungsinves-
titionsstrategien ergeben. Vergleichend
untersucht die Studie die Wohlfahrtswir-
kungen von Strategien, die zum einen auf
die Bildungsphasen abstellen, also die
vorschulische, primare, sekundare sowie
postsekundédre Bildung. Zum anderen
werden die Wirkungen auf die Lander Eu-
ropas analysiert, deren in den PISA Stu-
dien gemessenen mittleren Kompetenzen
unterdurchschnittlich sind. Dariiber hin-
aus nimmt die Studie die Schiilergruppen
in den Blick, die unterdurchschnittlich bei
PISA abgeschlossen haben, unabhangig
vom jeweiligen Land.

Den Berechnungen liegen unterschied-
liche Wohlfahrtsfunktionen zugrunde. Ne-
ben dem Ziel der Maximierung des Hu-
mankapitals wird insbesondere die
Bewertung der Verteilung unterschiedlich

gewichtet. Beispielsweise hat in skandi-
navischen im Vergleich zu angelsdchsi-
schen Landern das Ziel der Gleichheit ein
hoheres Gewicht. Die Bewertung bezieht
jeweils die Humankapitalbildung im ge-
samten Lebenszyklus ein, und nicht nur
die Ergebnisse von spezifischen Bil-
dungsstufen, wie etwa der Hochschul-
oder Vorschulbildung.

Die Forderung benachteiliger Kinder
muss friiher beginnen

Als Ergebnis zeigt sich unter anderem,
dass mehr Bildungsinvestitionen in die
Forderung benachteiligter Kinder bereits
in der Vorschulzeit getatigt werden soll-
ten, wenn das Gleichheitsziel im Vorder-
grund steht. Auch wenn das Effizienzziel
Prioritat hat, verbessern zusatzliche In-
vestitionen in der friihen Lebensphase fiir
alle Kinder die gesellschaftliche Wohl-
fahrt. Schlielich deutet die Studie darauf
hin, dass bei einer starkeren Vereinheit-
lichung von Ausbildungssystemen und
Arbeitsmadrkten in Europa Politiken zur
Verringerung der Ungleichheit insgesamt
an Effektivitat gewinnen kdnnen.

PD Dr. Friedhelm Pfeiffer, pfeiffer@zew.de
Karsten Reuf3, reuss@zew.de
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Marktabschottung als Folge kartellrechtlicher
Freiheiten fiir Allianzen im Luftverkehr

Allianzen von Fluggesellschaften geniefien hdufig kartellrechtliche Frei-
heiten. Als Folge verlieren Wettbewerber auf den Zubringerrouten zu den
internationalen Luftverkehrsdrehkreuzen Marktanteile. Dies zeigt eine
Studie, in der das ZEW den Flugverkehr auf den Transatlantikrouten
zwischen Europa und den Vereinigten Staaten untersucht.

Die Marktentwicklungen im internati-
onalen Luftverkehr haben zur Dominanz
dreier groBBer und global agierender Alli-
anzen von Fluggesellschaften gefiihrt
— Star Alliance, SkyTeam und oneworld.
Die theoretischen Literatur diskutiert die
Moglichkeit, dass die Mitglieder einer sol-
chen Allianz einen Anreiz haben, Markte
fiir Zubringerfliige fiir Fluggesellschaften
zu verschlielen, die nicht Mitglied in der
jeweiligen Allianz sind. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn die Mitglieder der
Allianz Antitrust-Immunitat genieflen, al-
so die Preise der transatlantischen Ver-
bindungen absprechen und die dadurch
generierten Umsdtze untereinander auf-
teilen diirfen.

Zubringerrouten sind Flugstrecken, die
in der Regel kleinere Flughafen mit den
internationalen Drehkreuzen, den soge-
nannten Hubs, verbinden. Die Hubs wie-
derum stellen haufig die Heimatflughafen
der groflen in Allianzen organisierten
Fluggesellschaften dar. Von den Hubs ge-

hen Langstreckenfliige in alle Welt ab. Die
Mitglieder einer Allianz kénnen Zubrin-
gerrouten dadurch abschotten, dass sie
Passagiere, die das Drehkreuz iiber ein
Nicht-Mitglied der Allianz erreichen, ent-
weder gar nicht beférdern oder aber
iberhohte Entgelte fiir den Transport sol-
che Fluggaste verlangen.

Effekte der Marktabschottung

Das ZEW Discussion Paper Nr. 10-083
tiberpriift die Hypothese, dass kartell-
rechtliche Freiheiten fiir Allianzen mog-
licherweise zur Abschottung von Zubrin-
gerrouten zu den ,,immunisierten” Hubs
fithren und quantifiziert die Effekte einer
solchen Marktabschottung. Die Studie
verwendet Daten zu direkten Linienfliigen
fiir Passagiere im transatlantischen Markt
zwischen Europa und den Vereinigten
Staaten von 1992 bis 2008. Sie werden
mit Daten zur Struktur der Streckennetze
der Fluggesellschaften und der dynami-

Kartellrechtliche Freiheiten fiir die Mitglieder von Allianzen im Luftverkehr fiihrten auf den Transatlantikrou-
ten zu einem deutlichen Passagierriickgang bei Nicht-Allianzmitgliedern.

Ofter am Boden: Nicht-Mitglieder von Allianzen.

schen Entwicklung der Luftverkehrsalli-
anzen zusammengefiihrt.

Die Studie findet Belege dafiir, dass
die Gewdhrung kartellrechtlicher Frei-
heiten eine Abschottung von Fluggesell-
schaften, die keiner Allianz angehoren,
von Teilen des Marktes zur Folge hat. So
zeigen die Schatzungen des ZEW, dass
Airlines auflerhalb der jeweiligen Alli-
anz bis zu sechs Prozent weniger Flu-
ge zu den grofRen Hubs anbieten als vor
der Gewdhrung der Antitrust-Immuni-
tat. Der Effekt auf das Passagieraufkom-
men der Nicht-Mitglieder einer Allianz ist
noch deutlicher. Je nach Schdtzmodell
ist ein Riickgang des Passagieraufkom-
mens zwischen drei und 8,5 Prozent zu
verzeichnen. Die Ergebnisse legen nahe,
dass abgeschottete Fluggesellschaften
zu kleineren Flugzeugen wechseln oder
aber niedrigere Auslastungen ihrer Fliige
zu den jeweiligen ,,immunisierten® Dreh-
kreuzen hinnehmen miissen. Dariiber hi-
naus werden Belege dafiir gefunden, dass
die Gewdhrung von Antitrust-Immunitat
zu einem niedrigeren Passagieraufkom-
men auf Strecken zwischen im Wettbe-
werb stehenden Drehkreuzen fiihrt.

Juniorprof. Dr. Kai Hiischelrath,
hueschelrath@zew.de
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Arme Lander - reicher Bund? Gewinner und
Verlierer der Versteigerung von CO2-Zertifikaten

Die dritte Phase des Europdischen Emissionshandels kommt einige Bun-
desldnder, aber auch manche deutsche Kommune, teuer zu stehen. Dies
ist das Ergebnis einer Studie des ZEW in Zusammenarbeit mit der Lud-
wig-Maximilians-Universitdt Miinchen.

Durch die Versteigerung von CO2-Zertifikaten drohen Stadten und Gemeinden zum Teil hohe Steuerausflle.

Da mit der dritten Phase des Europdi-
schen Emissionshandels (EU ETS) ab dem
Jahr 2013 ein beachtlicher Teil der Emis-
sionszertifikate nicht mehr kostenfrei zu-
geteilt, sondern versteigert wird, miissen
die zur Teilnahme am EU ETS verpflichte-
ten Unternehmen fiir den Ausstof} von
CO2 kiinftig deutlich mehr Geld ausgeben
als bisher. Es ist zu erwarten, dass die
Preissetzung der Unternehmen fiir die von
ihnen produzierten Giter davon unbe-
rithrt bleiben diirfte. Der Grund dafiir ist,
dass bereits in der Phase der kostenlosen
Zuteilung Emissionszertifikate am Markt
verkauft werden konnen. Sie stellen somit
einen Wert dar, der bereits in die Giiter
der am Emissionshandel beteiligten Un-
ternehmen eingepreist ist und der den
Opportunitdatskosten der Produktions-
entscheidung entspricht. Aufgrund der
bereits erfolgten Einpreisung steigen bei
einer Versteigerung der Zertifikate vor al-
lem die Betriebsausgaben der Unterneh-
men. Das mindert den Gewinn und l&sst
die staatlichen Steuereinnahmen aus Ge-

werbe- und Koérperschaftsteuer auf Bun-
des- und Landesebene sinken. Doch wah-
rend der Bund seine Einnahmeausfille
mit den Erlosen aus dem Verkauf von na-
tionalen Emissionsrechten mehr als wett
macht, denn nach derzeitiger Rechtslage
stehen diese allein ihm zu, miissen die
Lander und Kommunen Steuerminderein-
nahmen hinnehmen.

Derzeit sind in Deutschland Unterneh-
men aus fiinf Industriebranchen sowie
thermische Kraftwerke zur Teilnahme am
EU ETS verpflichtet. Je nachdem, wie hoch
der Preis fiir die Emission einer Tonne CO2
in der dritten Handelsperiode von 2013
bis 2020 sein wird, darf sich der Bund
tiber Einnahmen zwischen 34,8 Milliar-
den Euro und 92,9 Milliarden Euro bei ei-
nem Zertifikatepreis von 15 beziehungs-
weise 40 Euro pro Tonne CO2 freuen. Die
Steuerausfélle des Bundes sind in die-
sem Zeitraum dagegen nur mit rund 2,6
Milliarden Euro und 6,9 Milliarden Eu-
ro bei einem Preis von 15 beziehungs-
weise 40 Euro pro Tonne CO2 anzusetzen.

Bei den vorab angesetzten Preisen fir
die Emission einer Tonne CO2 fallen die
Steuerausfélle der einzelnen Lander und
Kommunen mit insgesamt rund sieben
Milliarden Euro beziehungsweise 18,6
Milliarden Euro mehr als doppelt so hoch
aus wie die des Bundes. Dieser tragt le-
diglich 27 Prozent der Steuerausfalle.

Lander unterschiedlich stark von
Steuerausfillen betroffen

Da die Standorte der emissionshan-
delspflichtigen Anlagen in Deutschland
ungleich verteilt sind, sind die einzelnen
Lander unterschiedlich stark von den zu
erwartenden Steuerausfallen betroffen.
So entfallen etwa auf Nordrhein-West-
falen im Jahr 2013 rund 49 Prozent der
Steuerausfalle, wohingegen Thiiringen
lediglich einen Anteil von 0,5 Prozent zu
tragen hat.

Mit der gegenwadrtigen Gesetzeslage
sind die Verwendungsmaoglichkeiten der
Einnahmen aus der Versteigerung bereits
weitgehend festgelegt. Das Gesetz sieht
vor, dass neben der alleinigen Zuweisung
der Einnahmen an den Bund Versteige-
rungserldse iiber 900 Millionen Euro jahr-
lich dem Bundessondervermégen Ener-
gie- und Klimafonds (EKF) zuflieRen. Der
EKF ist vorrangig auf Manahmen zur
Emissionsvermeidung sowie zur Steige-
rung der Energieeffizienz ausgerichtet.
Eine direkte Beteiligung von Kommunen
und Bundesldandern an den Mitteln des
Fonds ist nicht vorgesehen. Die EU gibt
den Mitgliedstaaten vor, mit einem Teil
der Versteigerungserlose sowohl Anpas-
sungs- als auch Klimaschutzmaf3nahmen
zu finanzieren. Bei einer solchen zweck-
gebundenen Mittelverwendung im Klima-
kontext sind daher Bundes- und Lander-
aufgaben betroffen. Bisher sieht der
Fonds eine Forderung nationaler Anpas-
sungsmafRnahmen aber nicht vor.

Die Studie findet sich im Internet unter
www.zew.de/publikation6252

Prof. Dr. Andreas Loschel, loeschel@zew.de
Christiane Reif, reif@zew.de
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Religion und Schattenwirtschaft

Religion kann dkonomische Phdnomene beeinflussen. Eine Studie des
ZEW deutet darauf hin, dass eine grof3e Nédhe von Staat und Religion die
Grope des informellen Sektors in Entwicklungslédndern begrenzt.

In der Okonomie wichst das Interesse
am Zusammenhang zwischen den kultu-
rellen Merkmalen von Staaten und deren
dkonomischer Performance. Dabei wird
Religion als wichtiger Teil der kulturellen
Prdgung eines Landes anerkannt. Ein
moglicher Einfluss ergibt sich auf dem fis-
kalischen Gebiet in Bezug auf informelle
Transaktionen. So sollten die ethischen
Postulate der Weltreligionen zur Ehrlich-
keit und zum Altruismus eigentlich ein
Gegengewicht gegen Anreize bieten, aus

gen verschiedene Facetten des Zusam-
menhangs zwischen Religion und Schat-
tenwirtschaft. Neben der allgemeinen
religivsen Pragung kdnnte etwa auch eine
Rolle spielen, welche spezifische Reli-
gion in einem Land vorherrscht. Ferner
sollte sich das Verhdltnis zwischen Staat
und Religionsgemeinschaft auswirken.
Ist die Beziehung eng wie etwa im System
einer privilegierten Staatsreligion, dann
ist zu erwarten, dass die herrschende
Religionsgemeinschaft ihren Einfluss

Grofde der Schattenwirtschaft in Prozent des BIP (Durchschnitt 1999-2007):

Landervergleich nach Mehrheitsreligion

Orthodox Islamisch

finanziellem Eigennutz heraus Steuern
und Regulierung zu umgehen. Insofern
wdre zu erwarten, dass Lander mit stark
religivser Pragung bei ansonsten gleichen
Umfeldbedingungen eine geringere Gréfie
der Schattenwirtschaft aufweisen als Lan-
der mit weniger religitser Bevdlkerung.
In einer aktuellen Studie untersuchen
Friedrich Heinemann (ZEW) und Friedrich
Schneider (Universitat Linz) diese Frage-
stellung auf Basis eines umfassenden
Lénderquerschnitts (ZEW Discussion Pa-
perNo. 11-038). Einbezogen werden 150
Staaten, fur die Schatzungen zur Grofie
der Schattenwirtschaft vorliegen. Dabei
entwickeln die theoretischen Uberlegun-

Buddhistisch Katholisch/protestantisch

Quelle:ZEW

auf ethische Normen geltend macht, um
auch die Interessen des weltlichen Staa-
tes zu schutzen.

Determinanten des Ausmafies
der Schattenwirtschaft

Ausgangspunkt der 6konometrischen
Analyse ist eine Basisspezifikation, wel-
che die Grofie der Schattenwirtschaft in
Abhédngigkeit von wichtigen konomi-
schen Determinanten wie Pro-Kopf-Ein-
kommen und der Effektivitdt der staatli-
chen Institutionen modelliert. Tendenziell
ist die Schattenwirtschaft (im Verhaltnis
zum BIP eines Landes) umso grofer, je

drmer ein Land ist und desto schlechter
die staatlichen Institutionen funktionie-
ren. Dieses Standard-Modell wird dann
um religitse Indikatoren erweitert, die
helfen, die zuvor entwickelten Hypothe-
sen zu Uberprufen.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass
Religion das Niveau informeller Transak-
tionen beeinflusst. Allerdings ist das Ni-
veau der allgemeinen Religiositat nurvon
geringer Bedeutung. So ist nicht nach-
weisbar, dass Ldander mit einem hohen
Gottesdienstbesuch eine besonders ge-
ringe Schattenwirtschaft aufweisen. Dem-
gegenlber zeigt sich eine signifikante
Divergenz zwischen den wichtigsten
Weltreligionen. Lander, die durch den
Islam oder die dstlichen Religionen do-
miniert werden, haben im Vergleich zu
christlichen Landem bei vergleichbarer
dkonomischer Entwicklung und Qualitat
staatlicher Institutionen kleinere Schat-
tenwirtschaften.

Schattenwirtschaft hemmt Entwicklung
nicht industrialisierter Ldnder

Wesentlich ist daruber hinaus folgen-
des Resultat: Die Nahe zwischen Religi-
on und Staat ubt einen maBgeblichen
Einfluss aus. Eine enge Beziehung zwi-
schen beiden ist typisch fur Lander mit
einem geringen Anteil ®konomischer Ak-
tivitdten im informellen Sektor. Offenbar
nutzen Religionsgemeinschaften ihren
normativen Einfluss auf die Gldubigen
als eine Art “Ubernaturliche Polizei”, um
staatliche Interessen zu schlutzen, wenn
sich Staat und Religion in einer rezipro-
ken Beziehung befinden. Allerdings sind
diese signifikanten Zusammenhdnge auf
Lander mit mittlerem und niedrigem Ein-
kommen begrenzt. Flr Industriestaaten
ist die Nahe zwischen sakularer und re-
ligioser Autoritdt ohne nachweisbaren
Einfluss auf die Schattenwirtschaft. Die
Unfdhigkeit zur Mobilisierung von Steu-
ereinnahmen ist ein wichtiges Entwick-
lungshindernis fur Entwicklungsldnder.
In dieser Hinsicht ist der Einfluss der Re-
ligion offenbar nicht von Nachteil fur die
dkonomische Entwicklung.

Frledrich Helnemann, helnemann@zew.de
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Vortrag der EU-Forschungskommissarin,
Maire Geoghegan-Quinn, am ZEW bei un-
serer SEEK-Auftaktkonferenz im Mérz
2011 gezeigt. Weiterhin engagierten sich
aktiv bei dieser ersten SEEK-Konferenz
international renommierte Wissenschaft-
ler wie Philippe Aghion von der Harvard
University und Bronwyn Hall von der Uni-
versity of California, Berkeley.

Welche Ziele wollen Sie bei der Inter-
nationalisierung erreichen?

Wirwollen die Vernetzung unserer For-
scherinnen und Forscher mit der weltwei-
ten Fachcommunity weiter verstarken. Be-
reits jetzt arbeiten am ZEW 14 auslan-
dische Wissenschaftlerinnen und Wissen-
schaftler. Unldangst haben wir eine Wis-
senschaftlerin aus Afrika fiir uns gewin-

nen konnen. Diesen Aspekt unserer In-
ternationalisierung wollen wir ebenso
ausbauen wie die wissenschaftliche Be-
arbeitung globaler Themen mit auslandi-
schen Kooperationspartnern. Die Themen
reichen von der Klimapolitik bis hin zu
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten.

Thomas Kohl, kohl@zew.de
Kathrin Bohmer, boehmer@zew.de

Deutsche Energiepolitik — Zweifel an der
wundersamen Stromersparnis sind angebracht

Das Energiekonzept der Bundesregierung strebt fiir Deutschland eine
Stromersparnis von zehn Prozent bis zum Jahr 2020 an. An der Umset-
zung dieser Vorgabe sind jedoch Zweifel angebracht. Der Planung soll-
ten realistische Uberlegungen zu Grunde liegen — kein Wunschdenken.

Die deutsche Politik steht ganz im Zei-
chenderEnergiewende: die schwarz-gelbe
Koalition will — den Empfehlungen der
Ethik-Kommission folgend — bis spates-
tens 2022 aus der Kernenergie ausstei-
gen. Zugleich soll an den ehrgeizigen
Klimaschutzzielen festgehalten werden.
Das Energiekonzept der Bundesregierung
vom Herbst 2010 macht hier klare Vorga-
ben —insbesondere soll der Anteil erneu-
erbarer Energien am Primadrenergiebedarf
bis zum Jahr 2020 auf 18 Prozent stei-
gen, im Stromsektor sogar auf 35 Prozent
(heute 18 Prozent). Freilich wird auch mit
solch ehrgeizigen Erneuerbaren-Zielen
die ebenfalls angestrebte Reduktion der
Treibhausgase um 40 Prozent bis zum Jahr
2020 nur dann gelingen, wenn zugleich der
Energiebedarf sinkt.

Zehn Prozent weniger Stromverbauch
in den kommenden neun Jahren

Und so steht es tatsdchlich im Energie-
konzept: Um 20 Prozent soll der Primar-
energiebedarf bis zum Jahr 2020 sinken,
bis zum Jahr 2050 werden 50 Prozent an-
gestrebt. Fiir den Stromverbrauch nennt
das Energiekonzept Einsparziele von
zehn Prozent bis 2020 und 25 Prozent
bis zum Jahr 2050. Die Ethikkommission
geht ihrerseits von einem Riickgang der

Kapazitdt des Kraftwerksparks von bis zu
vier Gigawatt durch zusétzliche Manah-
men zur Energieeffizienz aus. Die globale
Reduktion des Primdrenergieverbrauchs
steht zwar im klaren Gegensatz zu den

Wer insbesondere die Debatte um die
Elektromobilitdt verfolgt hat, muss nam-
lich an dieser Stelle stutzig werden: Ist es
nicht das Ziel der Bundesregierung, bis
2020 eine Million Elektrofahrzeuge auf
die Strafie zu bringen? Interessanterweise
schweigt derjiingste Bericht der Nationa-
len Plattform Elektromobilitdt (NPE) zum
Thema des neu entstehenden Gesamt-
strombedarfs. Nach internen Berechnun-
gen des ZEW wiirde er in der Gréf3enord-

Viele Experten erwarten in den ndchsten Jahren einen stagnierenden Strombedarf in Deutschland. Dagegen
erscheinen die Stromeinsparungen, von denen die Politik ausgeht, unrealistisch.

internationalen Trendfortschreibungen,
fiir Deutschland entspricht dies aber den
Voraussagen der meisten Studien. Im Hin-
blick auf den Stromverbrauch sind aller-
dings ernsthafte Zweifel an den verkiin-
deten Vorgaben angebracht.

nung von drei bis sechs Terawattstunden
(TWh) jahrlich liegen — rund 0,5 bis ein
Prozent des gegenwdrtigen Strombedarfs.
Bis 2030 soll die Zahl der Elektrofahrzeu-
ge nach den Berechnungen der NPE wei-
ter auf sechs Millionen ansteigen. Es ist
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unmittelbar einsichtig, dass diese auch
bei einer moglichen Verbesserung ihrer
Energieeffizienz in erheblichem Umfang
zusdtzlichen Strom bendétigen werden.
Die Elektromobilitat ist indessen nicht
das einzige Beispiel von neuen Strombe-
darfen, die durch die 6kologische Ener-
giewende entstehen: Auch Warmepum-
pen, die Ol- und Gasheizungen ersetzen
sollen, werden den Stromverbrauch erhé-
hen (wahrend sie zugleich zu einer Ver-
meidung von Treibhausgasen beitragen).
Ahnliches ist iber den verstérkten IT-Ein-
satz zur Steigerung der Energieeffizienz
industrieller Anlagen (,,Green IT“) zu sa-
gen: Er vermag zwar tendenziell den Pri-
marenergiebedarf zu senken, nicht aber
notwendig den Strombedarf. Schlie3lich
ist es denkbar, dass der Klimawandel
selbst neuen Strombedarf schaffen wird:
Steigen die Temperaturen in Deutschland,
so wird auch die Raumklimatisierung, vor
allem von Biirordumen, zunehmen. Wie
realistisch ist vor dem Hintergrund der

Foto: digitalstock

Dramatischer Strompreisanstieg unwahrscheinlich

Foto: digitalstock

Durch vermehrten Einsatz von Elektrofahrzeugen wird der Stromverbrauch in Deutschland steigen.

wachsenden Elektrifizierung die implizite
Erwartung, dass Industrie, Gewerbe und
Haushalte die Mehrbedarfe an Strom
durch Einsparungsanstrengungen und
Effizienzverbesserungen an anderer Stel-
le tiberkompensieren werden? Viele Ex-
perten rechnen eher mit einem stagnie-
renden Strombedarf, so zum Beispiel die
Gutachter der Energieprognose 2009 im
Auftrag des Bundeswirtschaftsministeri-
ums, an der auch das ZEW beteiligt war
(der Primédrenergiebedarf sinkt hingegen
auch in der Energieprognose deutlich,
ebenso wie die Treibhausgasemissio-
nen). Hinzu kommt, dass der Deutsche
Bundestag sich mit der Verabschiedung
des Energieeffizienzgesetzes im Juli 2010
fiir eine eher laue Variante der von einer
EU-Richtlinie vorgesehenen Effizienzre-
gulierung entschieden hat. Im Wesentli-
chenverbessert es die statistische Erfas-
sung des Energieverbrauchs und die
Rahmenbedingungen fiir Energieeffizi-
enzberatung, alle Einsparziele bleiben

ZEW EXPERTENSEMINARE
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aber indikativ. Der Verzicht etwa auf ein
verpflichtendes betriebliches Energiema-
nagement macht zwar ordnungspolitisch
Sinn, lasst aber Zweifel daran aufkom-
men, dass die ehrgeizigen Energiespar-
ziele wirklich erreicht werden. Schon eher
kdnnten Strompreiserhhungen in Folge
der Energiewende die Einsparbereitschaft
von Industrie und Verbrauchern stimulie-
ren. Im Hinblick auf die voranschreitende
Integration der europdischen Strommark-
te sind hier aber keine wirklich dramati-
schen Entwicklungen zu erwarten — wenn
man verstarkte Stromimporte bei den Pla-
nungen beriicksichtigt.

Kluge Vorsorge statt Wunschdenken

Fir den Klimaschutz muss ein stagnie-
render Strombedarf keine schlechte Nach-
richt sein, wenn an anderer Stelle Emissi-
onen vermieden werden kénnen. Fiir die
Sicherheit der Stromversorgung aber ist
eine blaudugige Bedarfsplanung keine
gute Nachricht. Sowohl dem Netzausbau
als auch der Entwicklung der Erzeugungs-
kapazitaten sollten realistische Vorstel-
lungen beziiglich der Stromnachfrage un-
terliegen. Die Bundesregierung ware
daher gut beraten, bei ihren geplanten
Gesetzesvorlagen iiber den kiinftigen
Strombedarf noch einmal nachzudenken.
Die Versorgungssicherheit erfordert kluge
Vorsorge, nicht Wunschdenken.

Prof. Dr. Andreas Loschel, loeschel@zew.de
Dr. Tim Mennel, mennel@zew.de
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Prof. Dr. Hannes Rehm spricht am ZEW

Ende Mai 2010 referierte Prof. Dr. Hannes Rehm, Sprecher des Leitungs-
ausschusses der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung, liber die

Lehren aus der Finanzmarktkrise. Zu dem Vortrag konnte ZEW-Prdsident

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Wolfgang Franz iiber 150 Gdste am ZEW begriifien.

Prof. Dr. Hannes Rehm plddierte im Rahmen seines Vortrags am ZEW fiir eine Riickbesinnung auf Werte wie

Anstand und Vertrauen - gerade im Bankensektor.

Rehm sprach im Rahmen der Mannhei-
mer Wirtschafts- und Wahrungsgespra-
che, einer Vortragsreihe, die regelmafig
kreditwirtschaftlich relevante Themen auf-
greift. Sie wird von der Bankenvereinigung
Rhein-Neckar Mannheim unterstiitzt.

Wichtigstes Ziel des Bankensektors,
der internationalen Bankenordnungspo-
litik sowie der internationalen Finanzpo-
litik miisse es sein, die aktuelle Finanz-
marktkrise zu Uberwinden und die
Finanzmarkte fiir die Zukunft wetterfest
zu machen, sagte Rehm zum Auftakt sei-
nes Vortrags. Eine sorgfaltige Ursachen-
analyse derjiingsten Krise sei hierfiir die
Voraussetzung. So hétten vor allem die
expansive Geldpolitik der US-amerikani-
schen Fed, die Deregulierung derinterna-
tionalen Finanzpldtze und das exzessive
Gewinnstreben der Finanzmarktakteure
zur Finanzmarktkrise gefiihrt. Aufgrund
dieser Faktoren habe ein Finanzmarktbe-
reich mit abstrakten Kapitalmarktgeschaf-
ten entstehen kdnnen, der sich von der
Realwirtschaft entkoppelt habe. Folge sei
die Subprimekrise gewesen, die ihren Ho-

hepunktim Zusammenbruch der US-ame-
rikanischen Lehman-Bank hatte.

Als Lehre dieser Fehlentwicklungen
misse ein Umdenken im Bankensektor
einsetzen, sagte Rehm. Die Banken miiss-
ten sich neue, langfristig orientierte Ge-
schaftsmodelle erschlief}en, die wieder
starker mit der Realwirtschaft tiberein-
stimmten. Dabei miissten sie sich aufih-
re Kernkompetenzen konzentrieren und
wieder zu dem Bewusstsein finden, dass
Geschdfte letztendlich auf Verantwortung
und Vertrauen basierten.

Basel Ill - Regulatorische Antwort auf
die Finanzmarktkrise

Dariiber hinaus fiihre kein Weg an neu-
en regulatorischen MaRnahmen vorbei.
Mit Basel lll sei man hier auf dem richti-
gen Weg, sagte Rehm. Das neue Regel-
werk ziele in erster Linie auf verscharfte
Eigenkapitalanforderungen, um die Fa-
higkeit der Banken zu verbessern, Verlus-
te zu schultern. So sei es richtig, die Min-
destkernkapitalquote in den kommenden

Jahren auf sieben Prozent anzuheben.
Auch eine engere Definition dessen, was
kiinftig als Kernkapital gelten diirfe, sei
ein wichtiger Schritt hin zu verbesserter
Stabilitat im Bankensektor. Ferner sorge
die Leverage-Ratio, die den Verschul-
dungsgrad einer Bank signalisiere, fiir
verbesserte Transparenz auf den Finanz-
markten.

Trennung von Eigen- und Kunden-
geschift der Banken

SchlieBBlich miisse die internationale
Bankenordnungspolitik ihre Lehren aus
der Krise ziehen. Der Staat diirfe sich
nicht von den Banken unter Verweis auf
ihre Systemrelevanz erpressen lassen.
Vielmehr miisse der Staat friiher auf den
Finanzmarkten eingreifen kénnen und
auch in der Lage sein, Finanzinstitute
gefahrlos abzuwickeln. Hierzu sei es not-
wendig, dass die Staatengemeinschaft an
einem Strang zdge, sagte Rehm. Die Um-
setzung von Basel lll sei ein erster Schritt
in diese Richtung. Ein weiterer Vorschlag
ziele darauf ab, das Kundengeschaft der
Banken von ihrem Eigengeschaft zu tren-
nen. In den Vereinigten Staaten werde
dies bereits praktiziert und ein Nachzie-
hen des Vereinigten Konigreichs sei ab-
sehbar. Um zu verhindern, dass riskante
Bankgeschéfte in aufsichtsfreie Zonen
verlagert wiirden, sei eine enge und ins-
titutionalisierte Kooperation der Banken-
aufsichtsbehdrden notwendig. Dariiber
hinaus sei es mehr als angemessen, die
Finanzinstitute im Rahmen eines interna-
tionalen Bankensicherungssystems an
den Kosten systemischer Risiken in Zu-
kunft zu beteiligen.

Zum Abschluss seines Vortrags wies
Rehm darauf hin, dass eine Riickbesinnung
aufWerte wie Vertrauen, Anstand und Ehr-
lichkeit ebenfalls eine wichtige Lehre aus
der Krise sei. Dies gelte insbesondere fiir
das Geschdftsleben. Denn frei nach einem
Zitat des Bankiers Gerson Bleichroder kon-
ne man Geld zwar jederzeit verlieren, das
Vertrauen in Méarkte und Geschaftspartner
verlére man jedoch nur einmal.

Kathrin Bohmer, boehmer@zew.de
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Volkswirte aus Argentinien zu Gast am ZEW

Am 7. )Juni 2011 besuchte eine Delegati-
on aus Argentinien das ZEW. Die Profes-
sorinnen und Professoren fiir Volkswirt-
schaft der Universidad Nacional de
Misiones sowie der Universidad Nacional
de Cuyo tauschten Informationen mit Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern des ZEW

tiber die wissenschaftlichen Schwerpunk-
te des Instituts sowie iber mogliche ge-
meinsame Arbeitsgebiete aus. Begleitet
wurde die Delegation von einer Mitarbei-
terin der Wirtschaftsférderungsgesell-
schaft des Landes Baden-Wiirttemberg,
Baden-Wiirttemberg International.

PD Dr. Friedhelm Pfeiffer (ZEW), Dr. Daniel Cerquera (ZEW), Prof. Juan Antonia Dip, Prof. Carlos Enrique
Abihaggle, Prof. Virginia Martinez, Prof. Horacio Simes, Kathrin Béhmer (ZEW), Tatjana Dosch (Baden-Wiirt-

temberg International).

ZEW DISCUSSION PAPERS

Nr. 11-040, Peter Heindl: The Impact of
Informational Costs in Quantity Regulati-
on of Pollutants: The Case of the Euro-
pean Emissions Trading Scheme.

Nr. 11-039, Tim Paul Thomes: An Econo-
mic Analysis of Online Streaming: How
the Music Industry Can Generate Revenu-
es from Cloud Computing.

Nr. 11-038, Friedrich Heinemann, Fried-
rich Schneider: Religion and the Shadow
Economy.

Nr. 11-037, Thorsten Drautzburg, Harald
Uhlig: Fiscal Stimulus and Distortionary
Taxation.

Nr. 11-036, Sascha Rexhduser, Christian
Rammer: Unmasking the Porter Hypothe-
sis: Environmental Innovations and Firm-
Profitability.

Nr. 11-035, Nina Leheyda, Patrick Be-
schorner, Kai Hischelrath: Ex-post As-
sessment of Merger Effects: The Case of
Pfizer and Pharmacia (2003).

Nr. 11-034, Nina Leheyda, Patrick Be-
schorner, Kai Hiischelrath: The Effects of
the Block Exemption Regulation Reform
on the Swiss Car Market.

Nr. 11-033, Friedhelm Pfeiffer, Karsten
Reuss: Human Capital Investment Strate-
giesin Europe.

ZEW INTERN

SEEK Forschungsprogramm — Projektvergabe 2011 erfolgreich abgeschlossen

Ende Mai 2011 wurde die zweite Wett-
bewerbsrunde zur Projektvergabe im Rah-

men des SEEK-Forschungsprogramms

abgeschlossen. Insgesamt gingen 25 Pro-

jektantrdge von ZEW-Mitarbeitern in Ko-

operation mit

renommierten

internationa-

S E E K len Forschern

ein. Die Antra-

ge wurden ei-

ner externen Evaluation unterzogen, die

durch das Scientific Board des SEEK-For-
schungsprogramms erfolgte.

Mitglieder des Scientific Boards sind un-

teranderem Daron Acemoglu (MIT), Bron-

wyn Hall (University of California at Ber-

keley & Maastricht University), Kai Konrad

(MPI Miinchen), Josh Lerner (Harvard

Business School), Steve Machin (Univer-

sity College London), Pierre Mohnen
(UNU-MERIT & Maastricht University) so-
wie Fabrizio Zilibotti (Universitat Ziirich).
Folgende acht Forschungsvorhaben wer-
den in der zweiten Runde des SEEK-Pro-
gramms gefordert:
Forderung der Wettbewerbsfahigkeit
der europdischen Automobilindustrie
Schatzung der makrodkonomischen
Substitutionselastizitat zwischen um-
weltverschmutzender und sauberer
Produktion
Arbeitsteilung, Auslagerung und die
Wettbewerbsfahigkeit der wissensba-
sierten Wirtschaft in Europa
Der Einfluss (relativer) Léhne und des
Humankapitals auf das Geburtenver-
halten: Was lehrt uns der Geburten-
riickgang in Ostdeutschland nach der
Wiedervereinigung?

Anreize und Kreativitdt — Innovationen
in Europas Wissensgesellschaften for-
dern
Die Diffusion klimafreundlicher Tech-
nologien — Die Rolle von intellektuellen
Eigentumsrechten, Humankapital und
Umweltpolitik
Der Einfluss philanthropischer Aktivi-
taten auf die Wettbewerbsfahigkeit eu-
ropdischer Unternehmen
Private Finanzierung von Hochschul-
ausbildung — Humankapital als An-
lageklasse
Das Forschungsprogramm SEEK wird vom
Land Baden-Wiirttemberg finanziert. Die
Erkenntnisse aus SEEK sollen dazu bei-
tragen, die Wettbewerbsfahigkeit der wis-
sensbasierten Volkswirtschaften in Euro-
pa zu starken. Weitere Informationen
finden sich unter: www.seek.zew.eu
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ZEW-Finanzmarkttest im Juni 2011
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen Zinsen im
Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunkturerwartungen im

EZB: Steigendes Zinsniveau erwartet

Seit Monaten schon geht eine sehr groe Mehrheit dervom ZEW
befragten Experten von steigenden kurzfristigen Zinsen in der
Eurozone aus. Auch im Juni rechnen mehr als 87 Prozent mit
einem steigenden Zinsniveau. Fiir die Finanzmarktexperten
stellt somit die Leitzinsanhebung der EZB vom 7. Juli keine Uber-
raschung dar. Die Erwartung weiter steigender Inflationsraten
hat die EZB jedenfalls ein Stiick weit ausgebremst: Der Saldo
der Inflationserwartungen fiir Deutschland liegt mit 32,5 Punk-
ten so niedrig wie seit September letzten Jahres nicht mehr.
Christian David Dick, dick@zew.de

Eurozone: Gedriickte Stimmung

Der Refinanzierungsbedarf Griechenlands lenkt den Blick der
Finanzmarkte erneut auf die Schuldenkrise in der Peripherie
der Eurozone. Es bleibt unklar, inwieweit notwendige Konsoli-
dierungsmafinahmen in den verschiedenen Ldndern politisch
durchgesetzt werden kdnnen. Dies driickt auf die Stimmung der
Finanzmarktexperten, sodass die Konjunkturerwartungen fiir
die Eurozone um 19,5 Punkte auf minus 5,9 Punkte zuriickge-
hen. Auch die aktuelle Lage in der Eurozone wird skeptischer
betrachtet: Der entsprechende Indikator sinkt auf 3,8 Punkte.

Euroraum. Quelle: ZEW Christian David Dick, dick@zew.de
Wachstumstempo im Hohere Prozessinnovationserfolge
StraBBengiiterverkehr nimmt ab im Fahrzeugbau
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Die Einschatzung der Entwicklung des StraBengiiterverkehrs-
aufkommens durch die Experten des TransportmarktBarome-
ters von ProgTrans/ZEW weist im kommenden halben Jahr drei
wesentliche Punkte auf: Die Wachstumseinschatzungen sind
erstens deutlich geringer als in den Vorquartalen, sie sind aber
auch weiterhin noch klar positiv und drittens tiberwiegend ho-
her als bei den sonstigen Landverkehren. Die ,Aufholjagd“
nach der Wirtschafts- und Finanzkrise hat an Schwung verloren,
aberdie Vorzeichen stehen nach Einschdtzung der befragten Ex-
perten immer noch auf Wachstum.

Dr. Claudia Hermeling, hermeling@zew.de

Umsatzanteil neuer Produkte == Kostenreduktion durch Prozessinnovationen

Quelle: ZEW, Mannheimer Innovationspanel

Derdeutsche Fahrzeugbau hat auf die Wirtschaftskrise 2008/09
mit verstarkten Kostensenkungen reagiert. Die durchschnittli-
che Kostenreduktion durch Prozessinnovationen erreichte 2008
und 2009 mit 7,0 beziehungsweise 6,8 Prozent die hochsten
Werte des vergangenen Jahrzehnts. Demgegeniiber fiel der Um-
satzanteil, der auf neue Produkte zuriickging, von 56 bis 57 Pro-
zent in den Jahren 2005 bis 2007 bis auf 46 Prozent im Krisen-
jahr 2009. MaRgebend fiir diese Entwicklung war der Automo-
bilbau. Schiff-, Bahn- und Flugzeugbau dagegen hielten die Um-
sdtze mit Produktinnovationen auch im Jahr 2009 stabil.

Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de
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Geht es um die Frage, wie die Konso-
lidierung der offentlichen Haushalte
am besten zu bewerkstelligen sei, se-
hen viele Unternehmer und ihre Ver-
bandsvertreter bei den staatlichen
Subventionen regelméaRig den priori-
tdaren Handlungsbedarf. Allerdings ist
die Rede dann wohlweislich davon, dass Subventionen ,,auf den
Priifstand gestellt“ oder ,,durchforstet” werden miissten. Denn
eine Forderung nach vollstandigem Abbau befande sich doch
allzu sehrin der Ndhe der Heuchelei, denn Subventionen fiir die
eigene Branche sind selbstverstandlich tabu, weil volkswirt-
schaftlich hochst wertvoll.

Das jiingste Beispiel fiir branchenspezifische Begehrlichkeiten
findet sich im zweiten Bericht der Nationalen Plattform Elektro-
mobilitdt (NPE) vom Mai 2011. Nach einer Darstellung der Um-
setzung des einschldgigen Leitbildes kommt das Gutachten auf
die notwendige staatliche Férderung zu sprechen. Ohne Anreiz-
mafBnahmen wiirde das Vorhaben, bis zum Jahr 2020 eine Mil-
lionen Elektrofahrzeuge zu verkaufen, nicht gelingen, sondern
deren Anzahl beliefe sich dann nur auf knapp die Halfte. Zur
Belebung der defizitdaren Nachfrage schldgt die NPE staatliche
Fordermafnahmen vor. Diese reichen von Sonderabschreibun-
gen beim gewerblichen Erwerb von Elektrofahrzeugen {iber zins-
giinstige Kredite der KfW bis hin zur Gewdhrung jahrlicher Steu-
ererleichterungen, die sich an der Speicherkapazitat eines
Elektrofahrzeugs orientieren sollen. Hinzu kommen Investiti-
onskosten fiir den Aufbau der 6ffentlichen Ladeinfrastruktur.

Im Anhang des Berichts wird sehr viel Energie auf eine quanti-
tative Abschadtzung der gesamtwirtschaftlichen Effekte der Elek-
tromobilitat im Hinblick auf Arbeitspldtze und Steuer- und
Sozialversicherungseinnahmen verwendet. Bei einem ,realisti-
schen Szenario“ triigen sich die Kosten der Friihforderstrategie
ab dem)ahr2015 zu groBen Teilen selbst und ab dem Jahr 2018
entstiinde sogar ein Haushaltsiiberschuss. Uber eine alternati-
ve Verwendung der staatlichen Fordermittel und den daraus fol-
genden Wohlstandseffekten schweigen sich die Einschatzungen
aus. Ein Schuft, dem das alles allzu bekannt vorkommt.

Die NPE steht mit solchem Ansinnen indessen nicht alleine da.
Entsprechende Begehrlichkeiten anderer Branchen sind Legion.

Elektromobilitat

Die Argumentationsmuster laufen stets nach dem gleichen Sche-
ma ab: Marktversagen — Wettbewerbsverzerrungen, weil anders-
wo gefordert wird — Arbeitsplatzgewinne — Subventionen nur
als Anschubfinanzierung, die sich letztlich selbst tragen.

In der Tat rechtfertigt ein Marktversagen unter bestimmten Vo-
raussetzungen einen Staatseingriff. Der Staat befindet sich je-
doch nurdann in der Pflicht, wenn die zur Rede stehenden Auf-
gaben vom privaten Sektor nicht oder nur wesentlich schlechter
erledigt werden kénnen. Kriterien fiir das Urteil, ob Marktver-
sagen vorliegt, sind die Effizienz, die Verteilungsgerechtigkeit
oder eine mogliche Instabilitdt des privaten Sektors. Im Hinblick
auf die Elektromobilitat konnte allenfalls das Effizienzkriterium
tragen, also Tatbestande in Form von 6ffentlichen Giitern (feh-
lende AusschliefRbarkeit von Nutzen), eines natiirlichen Mono-
pols (Produktion unter hohen Fixkosten und niedrigen Grenz-
kosten), unvollstandiger Information und externer Effekte. Die
zuletzt genannten Wirkungen liegen beispielsweise vor, wenn
die Produktion eines Unternehmens den Nutzen anderer Akteu-
re beeinflusst. Das mag bei Elektroautos nicht von der Hand zu
weisen sein, wenn deren Nutzung mit einer geringeren Umwelt-
belastung einhergeht.

Selbst dies einmal unterstellt, so ist die zweite Bedingung fiir
die Rechtfertigung eines Staatseingriffs nicht erfiillt, namlich
dass der Staat es besser kann als der private Sektor. So ganz
unumstritten ist die Elektromobilitdt selbst unter Fachleuten
nicht. Aber wenn die Unternehmen von der Tragféhigkeit dieser
Technologie liberzeugt sind, werden sie aus eigenem Antrieb
die notwendigen Investitionen tatigen, zumal die Gewinnsitua-
tion der Automobilunternehmen nicht beklagenswert erscheint.
Auflerdem ist der Staat nicht schuld daran, dass andere Lander
mit der Entwicklung einschldgiger Batterien womaglich weiter
sind als heimische Unternehmen, und haftet nicht fiir eventuel-
le diesbeziigliche Versdumnisse.

Vor einer gezielten staatlichen Férderung der Elektroautos ist

mithin abzuraten, nicht notwendigerweise indes von einer all-
gemeinen steuerlichen Begiinstigung fiir Forschung und Ent-
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