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Krise des Bankensystems: zu viel Finanzinnovationen,
zu wenig Regulierung? 3

Hat die heutige Finanzmarktkrise instabile Marktmechanismen oder mangelnde
Regulierung als Ursache? Christoph Kaserer, Technische Universitat Minchen,
sieht in einer Kombination aus einem Regulierungsversagen und einem ungeldsten
Moral-Hazard-Konflikt bei Finanzinstitutionen den Grund fUr diese Entwicklung.
Auch sei die aktuelle Finanzmarktkrise ein deutlicher Hinweis auf ein Versagen der
Corporate Governance sowohl im Bankensektor als auch bei den Ratingagentu-
ren. Die Finanzmarktkrise solle aber nicht als Beleg dafur dienen, dass man noch
mehr Regulierung brauche. Viel mehr misse man sich fragen, wie man Regulierung
intelligenter gestalten und insbesondere die Aufsichtsqualitdt verbessern kénne.
Hans-Peter Burghof und Felix Prothmann, Universitdt Hohenheim, warnen vor der
Gefahr einer »riickgewandten Innovationsfeindlichkeit«. Die zentrale Innovation der
letzten Jahrzehnte auf den Finanzmérkten sei die Entwicklung immer neuer Gene-
rationen derivativer Finanztitel gewesen, die an erster Stelle ein Instrument des Ri-
sikomanagements seien und den Unternehmen erméglichten, »sich von allen Risi-
ken zu trennen, die zu halten aus Gesichtspunkten der Risikodiversifikation oder
der Moglichkeit der Einflussnahme auf den Risikoeintritt und das Ergebnis nicht
sinnvoll« sei. Daneben waren derivative Finanztitel ein kostenglnstiges Instrument
flr Arbitrage- und Spekulationsgeschafte und schaffen zusatzliche Liquiditat:
»Spekulanten und Arbitrageure sind ... im Kontext funktionierender Kapitalmarkte
also keineswegs Uberflissig, sondern ausgesprochen niitzlich. Ohne sie kénnten
Kapitalméarkte kaum funktionieren.« Der Fehler liege also nicht an den neuen Pro-
dukten, sondern eher im Umgang mit diesen. Deshalb sollten sowohl die Instituti-
on der Ratingagentur als auch die Finanzaufsicht flr eine neue, sicherere Finanz-
marktordnung umgestaltet werden. Ein Verbot bestimmter Produkte dagegen kon-
ne dem Problem kaum abhelfen, da ein vergleichbares Versagen der Institutionen
sich auch an beliebigen anderen Produkten einstellen kénne. Nach Ansicht von
Dirk Schiereck, Technische Universitat Darmstadt, hat die Politik die aufkommen-
den Probleme weitestgehend ganz einfach ignoriert, und die meisten Banken ha-
ben die Reaktionslosigkeit der Politik falschlich als beruhigendes Signal interpretiert
und sorglos weiter investiert. Auf der anderen Seite war lange Zeit der »heute als
gierig und verantwortungslos gebrandmarkte Investmentbanker auch fir Auf-
schwung und Stabilitat verantwortlich und damit der gute Finanzberater. Ohne In-
vestmentbanker und deren Produktinnovationen wére die Deutsche Telekom heu-
te nicht so stabil finanziert, hatten deutsche Mittelstandler mit Angst vor der Borse
keine hybrides Kapital erhalten und viele junge Unternehmen nicht den Weg an die
Borse gefunden.« Hohere Stabilitét sei nur mittels Regulierung, Transparenz und Li-
mitierung durch verstérkte Eigenkapitalunterlegungen zu erreichen. Roman Inderst,
Universitat Frankfurt, unterstreicht, dass die Diskussion Uber die Ursachen der Fi-
nanzkrise vom »\Wholesale«-Bereich dominiert werde und der »Retail«-Bereich, d.h.
der Vertrieb von Anlage- und Kreditprodukten an Privathaushalte, hierbei vollig ins
Hintertreffen gerate. Dies sei einer der gréBten Probleme der gegenwartigen De-
batte. Regierung und Aufsichtsbehérden kénnten hier zlgig im nationalen Allein-
gang tatig werden. Gerade im »Retail«-Bereich sei es wichtig, die richtige Antwort
zu finden. Denn auf der Grundlage eines hinreichenden »Verbraucherschutzes«
kénnten Innovationen direkt sichtbaren Mehrwert fir Haushalte schaffen.

Die Wiesbadener »Alltags-Engel«

Zeitarbeit in haushaltsnahen Dienstleistungen als arbeitsmarkt-

politisches Instrument im SGB II 16
Robert Jéckle, Marianne Mdller und Martin Werding

Im Zeitraum Januar 2006 bis April 2008 flihrte die Stadt Wiesbaden das Arbeits-
marktprojekt »Die >Alltags-Engel« — Zeitarbeit in haushaltsnahen Dienstleistungen« in
Zusammenarbeit mit dem Personaldienstleistungsunternehmen Randstad Deutsch-
land GmbH & Co. KG durch. Die Teilnehmer/innen — angestrebt wurde urspriinglich



eine Zahl von insgesamt 200 im Rahmen einer Laufzeit von zwei Jahren —wurden von
der Kommunalen Arbeitsverwaltung der Stadt Wiesbaden und Randstad unter zuvor
Uberwiegend langzeitarbeitslosen, erwerbsfahigen Hilfebedurftigen ausgewahlt, die
im Rahmen der Grundsicherung flr Arbeitsuchende nach dem SGB Il seit Anfang
2005 von der Stadt als zugelassenem kommunalen Trager betreut werden. Ziel des
Projekts war es, die Chancen der MaBBnahmeteilnehmer/innen flr eine dauerhafte Be-
schaftigung im ersten Arbeitsmarkt zu erhdhen. Wegen der Uberlassung der »Alltags-
Engel« an die Kunden zu marktgerechten Stundenverrechnungssétzen sah die Stadt
Wiesbaden in diesem Projekt darlber hinaus eine Mdglichkeit, Schwarzarbeit zu-
rlickzudrangen, die gerade im Bereich haushaltsnaher Dienstleistungen weit verbrei-
tet sein dirfte. Die Stadt Wiesbaden und die Randstad Stiftung hatten sich vor Be-
ginn des Projekts darauf verstéandigt, dass das ifo Institut eine Evaluierung des »All-
tags-Engel«-Projekts vornimmt. Aufgrund der unzureichenden Datenlage musste
aber auf eine kausal zu interpretierende Analyse der Effekte des »Alltags-Engel«-Pro-
jekts fur den Arbeitsmarkterfolg der Teilnehmer/innen verzichtet werden. Festhalten
l&sst sich allerdings, dass die »Alltags-Engel« eine angesichts der Zielgruppe dieser
MaBnahme Uberraschend hohe Ubertrittsquote in anderweitige Erwerbstatigkeit er-
reicht haben. Hinzu kommt, dass sich die Beschéftigungsfahigkeit der Teilnehmer/in-
nen — selbst solcher, denen kein sofortiger Ubertritt in reguldre Arbeit gelungen ist —
durch die Teilnahme erhoht haben durfte.

Bismarck versus Beveridge: Ein Vergleich von Sozialversicherungs-
systemen in Europa 26
Anja Rohwer

Bei einem européischen Vergleich der Finanzierungssysteme fur die Sozialversi-
cherung sind erhebliche Unterschiede zwischen den Landern ersichtlich. Aller-
dings lassen sich die Systeme grob klassifizieren. In Europa werden im Wesentli-
chen zwei Systeme unterschieden. Das so genannte Bismarck-System stiitzt sich
bei der Finanzierung primar auf Sozialabgaben, wahrend sich die Finanzierung
beim Beveridge-System aus Steuern ergibt. Damit fuhrt ein Bismarck-System zu
keiner Umverteilung zwischen unterschiedlichen Einkommensgruppen, wahrend
es in einem Beveridge-System zu einer Umverteilung kommt. In Europa ist ein
Trend zur Ann&herung der verschiedenen Finanzierungssysteme erkennbar.

Ausgewihlte Lander und ihre weltwirtschaftliche Verflechtung: die USA |30
Christoph Zeiner

Der dritte kurze LanderUtberblick in der kleine Reihe, die einige bedeutende Indus-
trie- und Schwellenlander anhand wichtiger Globalisierungsindikatoren prasen-
tiert, widmet sich den USA. Die Darstellung beschrankt sich auf die Jahre ab 2001
bis zum aktuellen Rand.

ifo Architektenumfrage: Weiter steigende Auftragsbesténde 33
Erich Gluch

Nach den Umfrageergebnissen des ifo Instituts bei den freischaffenden Architek-
ten hat sich das Geschéftsklima in Deutschland zu Beginn des dritten Quartals
2008 gegenuber dem Vorquartal erneut verbessert. Die befragten Architekten be-
urteilten inre aktuelle Geschéftslage besser als vor einem Vierteljahr. Und auch be-
zUglich der Einschéatzung ihrer Geschaftsaussichten waren sie etwas zuversichtli-
cher als im Vorquartal.

ifo Konjunkturtest Oktober 2008 in Kiirze 35
Klaus Abberger

Der ifo Geschaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
Oktober deutlich gesunken. Er setzt damit seine Abwartstendenz der vergange-
nen Monate fort. Die befragten Firmen bewerten ihre momentane Geschéftslage
zwar nahezu unverandert, bezlglich der Entwicklung im kommenden halben Jahr
sind sie aber erheblich skeptischer. Die Unternehmen stellen sich auf eine rlick-
laufige Geschaftstatigkeit ein.



zu wenig Regulierung?

Mangeinde Regulierung und
Moral-Hazard-Probleme

Die Welt hat im Oktober 2008 eine Er-
schitterung des Finanzsystems erlebt,
wie sie zuletzt vielleicht in den Jahren 1974
oder gar 1931/383 vorkam. Allein in den
Monaten September und Oktober fiel der
Wert des europaischen Bankenindex DJ
Stoxx Bank um ein Drittel und gemessen
am Indexstand Ende Juni 2007, also vor
dem Ausbruch der so genannten »Sub-
prime-Loan«-Krise, konnte man sogar ei-
nen Rickgang von 61% verzeichnen. Da-
mit einher ging ein »schwarzer Oktober«
fur die Aktienmérkte mit einer Kombina-
tion aus extrem gestiegener Volatilitat und
auBergewodhnlich hohen Kursrlickgéngen
und ein beinaher Zusammenbruch der In-
terbankenmarkte.

Vor dem Hintergrund dieser dramatischen
Ereignisse haben zahlreiche Regierungen
aus den OECD-Staaten milliardenschwe-
re Hilfspakete flr die heimische Banken-
industrie ins Leben gerufen, mit den ent-
sprechenden zu erwartenden Kosten fur
die Steuerzahler. Im Folgenden sollen da-
her die Griinde, die zu dieser Krise geflhrt
haben, etwas naher beleuchtet werden.
Insbesondere soll gezeigt werden, dass
die Kombination aus einem Regulierungs-
versagen und einem ungeldsten Moral-
Hazard-Konflikt bei Finanzinstitutionen ur-
sachlich fur diese Entwicklung war.

Finanzinnovationen verbessern
die Risikoallokation

Seit mehr als einem Jahrzehnt 1asst sich
auf den internationalen Finanzsystemen
ein starker Trend zur Disintermediation er-
kennen. Der Unternehmenssektor, insbe-
sondere in den kontinentaleuropdischen
Landern, erschliet sich immer mehr ka-
pitalmarktnahe Finanzierungsquellen, wo-
mit die Bedeutung von Finanzintermedia-
ren in der Unternehmensfinanzierung zu-
rick gedrangt wird. Gleichzeitig gab es

im Bankensektor einen starken Trend zur
Verbriefung von Kreditforderungen, wo-
mit die Dynamik der Disintermediation
weiter verstarkt wurde. Bei solchen Ver-
briefungen, allgemein bekannt als forde-
rungsbesicherte Wertpapiere oder As-
set Backed Securities (ABS), erwirbt der
Investor einen Finanztitel, dessen Zah-
lungsstrom durch die Zahlungsstrdme der
in diesem Titel — direkt oder indirekt — ver-
brieften Forderungen determiniert wird.
In der Praxis erfolgt dabei Uberwiegend
ein so genannter synthetischer Forde-
rungsverkauf, was bedeutet, dass die
Forderungen in der Bilanz der Bank blei-
ben, aber das Adressenausfallrisiko Uber
Credit Default Swaps (CDS) an einen Dirit-
ten weitergereicht wurde. Als eine der
altesten Erscheinungsformen solcher
ABS kénnen die in Deutschland mit ei-
nem Erlass Friedrichs des GroBen aus
dem Jahre 1769 eingeflihrten Pfandbrie-
fe betrachtet werden. Sie sind insoweit
nichts neues, wenngleich man in den letz-
ten Jahren den Eindruck gewinnen muss-
te, dass der Phantasie in der Ausgestal-
tung dieser Finanztitel kaum Grenzen ge-
setzt sind.

Es soll hier gar nicht der Versuch unter-
nommen werden, alle existierenden
Spielarten solcher verbriefter Forderun-
gen darzustellen. Im Zusammenhang mit
der aktuellen Finanzmarktkrise sei ledig-
lich erwéahnt, dass Credit Default Obli-
gations (CDOs) und (Residential) Mort-
gage Backed Securities ((RIMBS) eine
besondere Rolle spielen. Bei ersteren
handelt es sich um Verbriefungen von
beliebigen, teilweise heterogenen Kre-
ditforderungen, bei letzteren um die Ver-
briefung von Forderungen aus Immobi-
lienfinanzierungen.

Grundsétzlich muss man festhalten, dass
die Entstehung solcher Finanzprodukte
unabhangig von regulatorischen Uberle-

* Prof. Dr. Christoph Kaserer ist Inhaber des Lehr-
stuhls fur BWL, Finanzmanagement und Kapital-
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gungen durchaus nahe liegend ist. Sie erlauben es Finan-
zintermediaren, ihre Forderungsportfolios besser zu steuern
und nicht systematische Risiken zu diversifizieren. Ohne sol-
che MBS ware etwa ein regional tatiger Immobilienfinanzie-
rer auf Gedeih und Verderb der regionalen Immobilienkon-
junktur ausgeliefert. Umgekehrt sind diese Produkte auch
flr die Kauferseite, also fur die Investoren, interessant, weil
diese damit ebenfalls ihre Portfolios besser diversifizieren
koénnen.

Der Verbriefungstrend wurde durch
Regulierungsarbitrage angeheizt

Es ist nun fUr die Einschatzung der fUr die Finanzmarktkri-
se urs&chlichen Entwicklungen wichtig, darauf hinzuweisen,
dass der schon seit Jahren zu beobachtende Verbriefungs-
trend keineswegs nur durch die eben beschriebene Verbes-
serung der Risikoallokation getrieben war, sondern dass hier-
fir auch Regulierungsarbitrage urséchlich war. Hierzu muss
man sich vor Augen halten, dass die von einer Bank verge-
benen Kredite nach den geltenden Eigenkapitalvorschriften
zu unterlegen waren. Unter dem Regelwerk Basel |, welches
in vielen Landern noch heute gultig ist (lediglich die Euro-
péische Union hat Basel Il mittlerweile endguitig umgesetzt),
galt fUr Kredite eine Eigenkapitalunterlegung von 8%, sofern
nicht gewisse adressenabhangige Ausnahmetatbestande in
Frage kamen. WUrde dieses Kreditportfolio allerdings ver-
brieft werden, so bestand, insbesondere unter Basel |, in vie-
len L&ndern die Moglichkeit, die Eigenkapitalunterlegung
deutlich unter 8% zu drlicken, und zwar selbst dann, wenn
die Kaufer dieser Wertpapiere wiederum Banken waren.’
Noch massiver wird der Verbriefungsanreiz dann, wenn als
Kaufer institutionelle Investoren auftreten, die ihrerseits nicht
den bankaufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunterlegungsvor-
schriften unterliegen. In diesem Falle zeigen verschiedene
Beispielrechnungen, dass die Eigenkapitalunterlegung deut-
lich unter 5% — und teilweise sogar unter 1% — gedriickt wer-
den konnte, weil die emittierende Bank (Originator) dann das
von ihr zurlickbehaltene »First Loss Piece« in der GroBen-
ordnung von bis zu 5% der Emission direkt auf ihr Eigenka-
pital anrechnen musste. Es ist insoweit auch kein Zufall, dass
auslandische Banken, Versicherungen und Hedgefonds als
Kaufer von verbrieften Forderungen eine groBe Rolle gespielt
haben. Der aufsichtsrechtliche Sonderstatus von Investment-
banken in den USA hat in diesem Zusammenhang ebenfalls
eine wichtige Rolle gespielt.

Insgesamt kann man also sagen, dass es im Bankensektor
einen massiven regulatorischen Anreiz gegeben hat, Uber
die Verbriefung von Kreditportfolios das regulatorisch gefor-
derte Eigenkapital zu reduzieren. Damit konnten Banken

1 In der Literatur geht man derzeit davon aus, dass dieser Anreiz zur Regu-
lierungsarbitrage innerhalb des Bankensektors mit der Implementierung
von Basel Il verschwinden wird.
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ihren Verschuldungsgrad noch weiter steigern und als Kon-
sequenz ihre Eigenkapitalrenditen.

Die unterschétzte Sprengkraft von Moral-Hazard-
Problemen

Was hat nun dazu geflihrt, dass eine schon seit langem zu
beobachtende Entwicklung die in der Finanzmarktkrise zu
Tage getretene Sprengkraft entfalten konnte? Hier ist das
Ineinandergreifen von mehreren Moral-Hazard-Problemen
zu beachten. Erstens ist natlrlich die Frage zu stellen, war-
um Banken Uberhaupt ein solches massives Interesse hat-
ten, ihren Leverage zu steigern. Aus der Sicht von Mana-
gern, deren Bezahlung Uber Aktienoptionen — oder ahnli-
che Bonsussysteme — asymmetrisch von der Aktienkurs-
entwicklung abhangt, mag dieser Versuch, die Werte ihrer
Boni zu erhdhen, nachvollziehbar sein. Aus Sicht der Aktio-
nare ist er es jedenfalls nicht ohne weiteres. Insofern ist die
aktuelle Finanzmarktkrise ein deutlicher Hinweis auf ein Ver-
sagen der Corporate Governance im Bankensektor.

Zweitens ist zu beachten, dass dem oben beschriebenen
Trend zur Verbriefung insoweit Grenzen gesetzt sind, als der
Kaufer bei seiner Kaufentscheidung die Qualitét des Kredit-
portfolios berticksichtigen wird. Allerdings verfigt er nicht
Uber dieselben detaillierten Informationen wie die emittieren-
de Bank. Da ihm diese Informationsasymmetrie bewusst ist,
wird seine Zahlungsbereitschaft davon abhangen, in wel-
chem MaBe die Bank selbst noch einen Teil dieser Kredit-
portfolios halt und damit glaubwdirdig signalisiert, dass sie
bei den dahinter liegenden Kreditvergabeentscheidungen
eine entsprechende Vorsicht walten hat lassen. In der Pra-
xis hat dies dazu gefuhrt, dass die Kreditportfolios in meh-
rere Tranchen von Wertpapieren zerlegt wurden. Die erste
Tranche (AAA) bekam nach dem Ublichen Wasserfallprinzip
die hdchste Rangordnung zugeteilt, am Ende dieser Rang-
ordnung stand die so genannte Equity-Tranche, welche von
der emittierenden Bank gehalten wurde.

Es hat sich nun bei den flr die Finanzmarktkrise mit ur-
sachlichen Verbriefungen von amerikanischen Immobilien-
krediten zweierlei gezeigt. Zum einen wurde — nicht zuletzt
wegen der sich verbessernden Ratings (z.B. aufgrund der
steigenden Immobilienpreise) und wegen des Auftretens von
Hedgefonds auf der Kéuferseite — die bei der Bank verblei-
bende Equity-Tranche immer kleiner. Damit ist natrlich der
Anreiz flr die Bank, Uber einen wirksamen Screeningpro-
zess nur solche Kredite zu vergeben, deren durchschnittli-
che Ausfallwahrscheinlichkeit einen kritischen Wert nicht
Uberschreitet, kleiner geworden. Zum anderen war es fUr die
Banken damit aber folgerichtig, ihre Kreditvergaberichtlini-
en zu entschérfen. Dies hat letztlich dazu gefUhrt, dass die
durchschnittliche Qualitat der in solchen Wertpapieren ver-
brieften Kredite gesunken ist. Da sowohl Bankmitarbeiter als
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auch externe Kreditvermittler eine Bonus- oder Provisions-
zahlung genau dann erhalten, wenn sie einen Kredit vermit-
teln, wurde eine Spirale in Gang gesetzt, welche das Kre-
ditvergabevolumen massiv erhéht hat bei — logischerweise
— gleichzeitig sinkender Kreditqualitat.

Die entscheidende Frage an dieser Stelle ist naturlich, war-
um es den Banken maoglich war, inre Equity-Tranche deut-
lich zu reduzieren, ohne dass sich dies derart deutlich
auf den Verkaufserlos der Wertpapiere ausgewirkt hat,
so dass eine VerduBerung nicht mehr attraktiv gewesen
ware. An dieser Stelle muss man sich nun den Rating-
agenturen zuwenden. Diese sind insoweit wichtig, als sie
Uber die Vergabe der Ratings an die verschiedenen
Tranchen darUber entscheiden, zu welchen Preisen die-
se am Markt platziert werden kénnen. Im Unterschied zu
dem, was gelegentlich in der Presse geschrieben wird,
beruhte das Geschéftsmodell der Ratingagenturen immer
schon darauf, dass ihre Ertrage hauptsachlich von den
Emittenten der beurteilten Wertpapiere kamen. Insoweit
gab es bei Ratingagenturen immer schon das Problem,
dass sie einem Interessenskonflikt ausgesetzt waren.
Wenn sie allerdings dem Interesse des Emittenten, sich
ein gutes Rating zu kaufen, nachgegeben hatten, ware
das am Markt friher oder spéater bemerkt worden und
die von dieser Agentur vergebenen Ratings hatten kei-
nen Wert mehr gehabt. Diese Agentur ware somit vom
Markt verschwunden.

Insoweit sagt die 6konomische Theorie, dass ein solcher
Markt fur Ratings funktionieren kann, weil die Ratingagen-
tur genau weiB, dass sie nur dann Uberleben kann, wenn
ihre Ratings als zuverlassig betrachtet werden. Sie baut sich,
um in der Sprache der 6konomischen Theorie zu bleiben,
ein Reputationskapital auf, welches sich letztlich in ihrem
Unternehmenswert widerspiegelt. So lange die Mitarbeiter
der Ratingagentur Uber die richtigen Anreize verfligen, wer-
den sie kein Interesse haben, durch gekaufte Ratings die-
ses Reputationskapital aufs Spiel zu setzen.

Obwohl hier ein abschlieBendes Urteil noch nicht moglich
ist, schein es, nach dem, was man in der Presse liest, nicht
ausgeschlossen zu sein, dass es bei den Ratingagenturen
eine Fehlsteuerung aufgrund falscher Bonussysteme ge-
geben hat. Da die Planungshorizonte von in diesen Agen-
turen tatigen Managern und ihren Aktionéren sich wohl deut-
lich unterscheiden durften, wird das Risiko eines Verlustes
des Reputationskapitals vom Manager weniger stark ge-
wichtet als vom Aktionar. Insofern mussen die Aktionare da-
flr sorgen, Uber geeignete Anreizsysteme diesen Interes-
senskonflikt zu reduzieren. Mdglicherweise wurde diesem
Problem nicht gentigend Beachtung geschenkt; sofern dies
tatséchlich der Fall war, muss man wohl von einer mangel-
haften Corporate Governance auch bei den Ratingagentu-
ren ausgehen.

Eine abschlieBende Beurteilung der Rolle der Ratingagentu-
ren wird allerdings erst dann méglich sein, wenn zuverlassi-
ge Zahlen Uber die Ausfallraten der diesen Wertpapieren zu-
grunde liegenden Kredite vorliegen werden. Dies wird noch
einige Jahre dauern. Man darf namlich nicht vergessen, dass
Ratings Ausfallrisiken und nicht Liquiditatsrisiken abbilden.
Die Kurseinbrtche, die wir in den letzten Monaten bei vielen
dieser verbrieften Produkte gesehen haben, sind aber zu-
nachst mal Ausdruck eines Liquiditatsrisikos, also einer aus-
trocknenden Nachfrage am Kapitalmarkt. Diese Liquiditats-
engpasse sind eine typische Begleiterscheinung von Finanz-
marktkrisen; die derzeit zu beobachtenden Preise dieser Wert-
papiere mussen daher nicht notwendigerweise eine faire
Schétzung ihres Ausfallrisikos darstellen. Insoweit wird man
erst bei Falligkeit der verbrieften Kredite wissen, wie verzerrt
die von den Ratingagenturen abgegebenen Bonitatseinschét-
zungen tatsachlich waren.

SchlieBlich ist in der ganzen Betrachtung noch ein weiteres
Moral-Hazard-Problem zu berlcksichtigen. Das Auftreten von
Hedgefonds als Kaufer der Equity Tranchen hat dazu ge-
fuhrt, dass Banken ihre Kreditprifungsanstrengungen gesenkt
haben. Warum wurden von diesen aber Preise bezahlt, die
letztlich fUr die Banken diesen massiven Anreiz zur Steigerung
ihrer Verbriefungsaktivitten gesetzt haben? An dieser Stelle
ist nun wiederum zu beachten, dass die Manager von Hed-
gefonds —im Unterschied zu jenen von Private-Equity-Fonds
—ihre Gewinnbeteiligung typischerweise im Quartalsrhythmus
und auf der Basis von Anderungen von Fondsbuchwerten be-
kommen. Bei maBigen Beteiligungen der Fondsmanager an
den Eigenmitteln des Fonds handelt es sich letztlich um ein
optionsahnliches Bonusinstrument, welches nattrlich die be-
kannten Anreize zur Steigerung des geschafts- und finanzpo-
litischen Risikos des Fonds beinhaltet.

Die entscheidende Frage ist hier, warum die Investoren die-
ser Fonds diese Moral-Hazard-Risiken akzeptiert haben. Da
es sich hierbei vornehmlich um institutionelle Investoren, ins-
besondere Pensionsfonds und Versicherungen, handelt, stellt
sich die Frage, inwieweit diese Investoren mit der Anlage in
solche Fonds tats&chlich die Interessen ihrer Versicherten
und ihrer Eigentimer im Auge hatten. Letztlich liegt hier ein
analoges Problem wie bei den Banken vor, dass namlich die
Manager — nicht zuletzt aufgrund ihrer Bonussysteme — ei-
nen Anreiz zur Steigerung der Eigenkapitalrenditen haben,
und zwar auch dann, wenn diese mit der Steigerung ge-
schéfts- oder finanzpolitischer Risiken einhergeht.

Marktversagen oder Staatsversagen?

AbschlieBend stellt sich die Frage, ob die heutige Finanzmarkt-
krise als ein Krisensymptom instabiler Marktmechanismen
oder Folge einer Regulierung war, welche massive Anreize zur

Regulierungsarbitrage gesetzt hat. Sicherlich ist es schwierig
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eine eindeutige Antwort auf diese Frage zu geben. Festzu-
halten ist zun&chst, dass die gesamte Problematik sich in dem
bei weitem am starksten regulierten Wirtschaftssektor, nam-
lich dem Bankensektor, entwickelt hat. Regulierungsversagen
spielte eine entscheidende Rolle bei der Entfachung dieser
Krise. Dass Verbriefungen durch Regulierungsarbitrage be-
gunstigt werden, ist schon seit Iangerem ein Allgemeinplatz,
den man auch in diversen Publikationen von Aufsichtsbehor-
den nachlesen kann. Zudem waren die Entwicklungen auf
dem Markt fur Forderungsverbriefungen, insbesondere bei
den amerikanischen RMBS, nicht erst seit dem Ausbruch
der Krise bekannt. Die massiven Moral-Hazard-Probleme, die
ihren Ausdruck in Driickerkolonnen fanden, die jedem Ame-
rikaner den Traum von eigenen Haus versprachen wahr zu
machen, mussten den amerikanischen Aufsichtsbehdrden
spétestens seit dem Jahr 2006 bekannt gewesen sein. Sel-
biges gilt Gbrigens auch fur die europaischen Aufsichtsbehor-
den, die wohl genau mussten, in welchem massiven Um-
fang Verbriefungsinstrumente auch von den europaischen
Banken genutzt wurden. Insoweit dient die Finanzmarktkrise
keinesfalls als Beleg daftir, dass wir noch mehr Regulierung
brauchen. Viel mehr muss man sich fragen, wie man Regu-
lierung intelligenter gestalten kann und wie man insbesonde-
re die Aufsichtsqualitét verbessern kann. Am Rande sei hier
noch erwéahnt, dass unter makrodkonomischen Gesichts-
punkten die Geldpolitik der Federal Reserve Bank wohl ihren
Teil zur Befeuerung dieser Krise beigesteuert hat.

Freilich ist dieses Staatsversagen nicht die einzige Erklarung
fur das Entstehen der aktuellen Krise. Vielmehr brauchte es als
zusétzliche Ingredienzien das Ineinandergreifen mehrerer Mo-
ral-Hazard-Probleme bei verschiedenen Kapitalmarktakteu-
ren. Hier stellt sich insbesondere die Frage, warum die Kapi-
talmérkte nicht dafir gesorgt haben, effektivere Kontrollsys-
teme, insbesondere Anreizsysteme, in den betroffenen Un-
ternehmen zu implementieren. Ob hier eine Fehlregulierung
der Corporate Governance vorliegt, oder ob es tatsdchlich um
ein Marktversagen geht, kann hier nicht naher diskutiert wer-
den. Jedenfalls wird es interessant sein zu beobachten, in-
wiefern der Kapitalmarkt in dieser Hinsicht reagiert. Zu befirch-
tenist allerdings, dass diese Reaktionen nicht besonders mas-
siv ausfallen werden, weil die Finanzmarktkrise ja auch gelehrt
hat, dass sich im Finanzsektor Verluste unternehmerischer Ent-
scheidungen schnell und in groBem Umfange sozialisieren las-
sen. Da dieses Problem wegen die externen Effekte, die durch
einen Zusammenbruch des Finanzmarktsystems erzeugt wer-
den, nicht ohne weiteres |&sbar ist, wird man vermutlich nicht
darum herumkommen, insbesondere solche Banken, die flr
die Stabilitat unseres Finanzsystems von entscheidender Be-
deutung sind, einer starkeren und international koordinierten
Aufsicht zu unterstellen. Daftir konnte man dann aber umge-
kehrt die groBe Zahl von kleinen, nicht systemrelevanten Ban-
ken aufsichtsrechtlich massiv entlasten.
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Felix Prothmann**

Hans-Peter Burghof*

Unzureichendes Aufsichtshandeln

Wenn man aus der aktuellen Finanzkrise bereits etwas ge-
lernt hat dann dieses: Sundebbdcke sind etwas sehr nitz-
liches. Wer sie reitet, erreicht gleich ein ganz anderes mo-
ralisches Niveau, von dem aus man trefflich anderen alle
Schuld zuschieben und sich selbst sorgfaltig exkulpieren
kann. Solche Stundenbdcke haben wir in den vergange-
nen Monaten einige kennen gelernt. Die Manager und Mit-
arbeiter der Finanzindustrie zéhlen dazu, und dies haufig
in ganzlich undifferenzierter Breite. Ein anderes Feld sind
die verschiedenen Innovationen der vergangenen Jahre in
der Finanzindustrie. Beide gehdren, so der offentliche Te-
nor, verboten.

Tatsachlich spielt die Suche nach Verantwortlichkeiten und
Zusammenhangen eine wichtige Rolle bei der Aufarbeitung
von Krisen. Denn schlieBlich mdchte man wenigstens den
einen Nutzen aus ihnen ziehen: Dass man fUr kiinftige Pro-
bleme besser gerustet ist. Leider stellen sich solche Ver-
antwortlichkeiten aber oft nicht mit der fur den breiten of-
fentlichen Diskurs im Vorfeld von Wahlen gewunschten Ein-
deutigkeit heraus. Gerade die aktuelle Finanzmarktkrise ist
durch ein komplexes Ursachenblndel gekennzeichnet, aus
dem sich ein jeder seine Ursachenscheibe herausschnei-
den kann. So wird der Monetarist die Schuld bei der ex-
zessiven Geldpolitik der USA suchen, der neoklassisch
gebildete Finanzwirtschaftler bei nicht-stabilen Korrelatio-
nen, der neoinstitutionalistisch gepragte Finanzwirtschaft-
ler dagegen bei fehlerhaften Anreizstrukturen. Der Etatist
in seiner gemaBigten Form macht eine mangelhafte Regu-
lierung verantwortlich, in seiner extremen Form aber die
marktwirtschaftlichen Freiheiten Uberhaupt, wo er sich dann
mit dem Sozialisten trifft, der sich wiederum in der morali-

* Prof. Dr. Hans-Peter Burghof ist Inhaber des Lehrstuhls fur Bankwirtschaft
und Finanzdienstleistungen der Universitat Hohenheim.

** Felix Prothmann ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fur Bank-
wirtschaft und Finanzdienstleistungen der Universitat Hohenheim.
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schen Verurteilung eines exzessiven Erwerbsstrebens von
Wirtschaftssubjekten, auch Gier genannt, mit dem Moral-
theologen verblndet sieht. An all diesen Argumenten (und
einigen anderen mehr) ist etwas dran. Aber wer sind dann
die wirklich Verantwortlichen, und wo muss man anset-
zen, um derartige krisenhafte Entwicklungen in Zukunft aus-
zuschlieBen?

Die 6ffentliche Reaktion auf eine solche Komplexitat ist be-
greiflich, aber nicht hilfreich: Man m&chte Strukturen, die
man begreifen kann. Da schwingt ein gehdriges MalB an So-
zialromantik mit, die Sehnsucht nach der guten alten Zeit,
sei diese Idylle nun burgerlicher oder sozialistischer Natur.
Ein erster Schritt dahin ist das Verbot von Wetten auf fallen-
de Kurse, so genannte Leerverk&ufe, bei Aktien finanzwirt-
schaftlicher Unternehmen. Nicht die negativen Perspektiven
fOr die wirtschaftliche Entwicklung einzelner Unternehmen
oder der ganzen Wirtschaft sind das Problem, sondern, dass
Handler diese durch ihr Handeln preiswirksam werden las-
sen. Diesen Spielverderber muss das Handwerk gelegt wer-
den. Ob als n&chster Schritt ein marxistisch oder auch christ-
lich-philosophisch begriindetes Spekulationsverbot oder
gleich das kanonische Zinsverbot angezeigt ist, wird noch
diskutiert.

Wie konnte es zu einer solchen rickgewandten Innovations-
feindlichkeit kommen? Tats&chlich stellt sich bei einigen der
Innovationen der letzten Jahre, zumindest in ihrer gegen-
wartigen Ausgestaltung, die Frage nach ihrem gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen, obwohl diesen Innovationen in aller Re-
gel eine ausgezeichnete wirtschaftliche Idee zugrunde liegt.
Aber wie bei vielen Innovationen bedarf es einer Phase des
Lernens, der Erfahrungsbildung, Ausgestaltung und Anpas-
sung an die Bedurfnisse der Gesellschaft, ehe aus einer
gut gemeinten Idee wirklich etwas Gutes wird. Um es an ei-
nem populéren Beispiel zu sagen: Auch die ersten Auto-
mobile waren bestenfalls gut gemeinte Alternativen zu den
traditionellen Fortbewegungsmitteln, wenig ausgereift und
unter den damaligen regulatorischen Rahmenbedingungen
ausgesprochen gefahrlich. Vielleicht wird der Finanzindus-
trie gerade ihre hohe Innovationsrate zum Verhangnis: Zu
viele unausgereifte Innovationen zur gleichen Zeit entfalten
eine verheerende Gesamtwirkung auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung und stellen damit den Wert von Innovationen prin-
zipiell in Frage.

Im Einzelnen: Die zentrale Innovation der letzten Jahrzehn-
te auf den Finanzmarkten war die Entwicklung immer neu-
er Generationen derivativer Finanztitel. Alle relevanten und
messbaren tkonomischen Risiken wurden isoliert und in
Isolation handelbar gemacht. Das Volumen dieser Markte
Uberschritt bald den Handel in den ihnen zugrunde liegen-
den Basiswerten um ein Vielfaches und wuchs Uber viele
Jahre stlrmisch an. Diese Titel sind an erster Stelle ein
Instrument des Risikomanagements. Sie ermdéglichten den

Unternehmen, sich von allen Risiken zu trennen, die zu
halten aus Gesichtspunkten der Risikodiversifikation oder
der Moglichkeit der Einflussnahme auf den Risikoeintritt und
das Ergebnis nicht sinnvoll ist. Daneben waren derivative
Finanztitel ein kostenglnstiges Instrument fur Arbitrage-
und Spekulationsgeschéfte. Diese beiden zusatzlichen Mo-
tive fir den Handel mit Derivaten sind durchaus auch im
Interesse der eigentlichen Nutzer, d.h. der Unternehmen,
die damit Risiken hedgen wollen. Sie schaffen zusétzliche
Liquiditat und sorgen flr einen fairen Preis. Spekulanten
und Arbitrageure sind, und hiertiber herrscht in den Wirt-
schaftswissenschaften ein breiter Konsens, im Kontext funk-
tionierender Kapitalmarkte also keineswegs Uberfllssig,
sondern ausgesprochen nitzlich. Ohne sie kdnnten Kapi-
talméarkte kaum funktionieren.

Instrumente fiir einen Kreditrisikotransfer

Fur die aktuelle Krise sind insbesondere solche Instrumen-
te verantwortlich, die einen Kreditrisikotransfer ermdglichen.
Hierbei handelt es sich nicht ausschlieBlich um derivative
Produkte: In den verschiedenen kreditbasierten Varianten
von Asset-backed Securities (ABS) kénnen Kreditrisiken so-
wohl auf derivativem Wege als auch durch tatsachlichen Kre-
ditverkauf einflieBen. Das Prinzip ist aber meist identisch:
Kreditrisiken aus vielen Einzelkrediten werden gepoolt und
auf diesen Pool in mehreren Tranchen Wertpapiere geschrie-
ben. Dabei unterscheiden sich die Wertpapiere im Bedie-
nungsrang. Die ersten Ausfalle im Pool belasten die unters-
te, so genannte Equity-Tranche. Erzeugt der Pool noch we-
niger Cashflow, werden auch die Tranchen im mittleren Rang,
so genannte Junior-Tranchen, betroffen. Und nur bei einer
extrem schlechten Performance des Pools trifft es auch die
Bedienungsrang ganz vorne stehenden Senior- und Su-
persenior-Tranchen. Dies ist aber bei einem gut diversifi-
zierten Pool nahezu ausgeschlossen. Dementsprechend ver-
gaben Ratingagenturen flr diese besten Tranchen auch die
hoéchsten Bonitatsnoten.

Wahrend das Pooling die klassischen Probleme der adver-
sen Selektion beim Kreditrisikotransfer einschrankten soll-
te, diente das Tranching nach allgemeinem Verstandnis ei-
nem doppelten Zweck. Einerseits ermoglicht es, Investo-
ren mit unterschiedlicher Risikopraferenz anzusprechen. An-
derseits sollten in dieser Struktur die Anreizprobleme des
Kreditrisikotransfers eingefangen werden. Durch einen ent-
sprechenden Rickbehalt der Originatoren wére zu gewahr-
leisten gewesen, dass diese nicht leichtfertig Kredite ver-
geben und die vergebenen Kredite auch nach dem dann nur
partiellen Risikotransfer auch noch sachgerecht tiberwachen
(vgl. ausfuhrlich etwa Sabine Henke, Anreizprobleme beim
Transfer der Kreditrisiken aus Buchkrediten, Duncker & Hum-
blot, Berlin 2002). Nicht in ihren schlimmsten Traumen hét-
ten sich die mit diesen Fragen beschaftigten Okonomen vor-
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stellen kénnen, dass die Ratingagenturen ihre Bestnoten
verteilen und damit diese Papiere flir einen unbedenklichen
weltweiten Handel freigeben kdnnten, ohne Uberpruft zu ha-
ben, dass eine angemessene Anreizstruktur gewahrleistet
ist. Dies ware genauso unsinnig gewesen, wie eine grof3e
Anzahl von Autos flr den StraBenverkehr zuzulassen, ohne
vorher festzulegen, auf welcher StraBenseite zu fahren ist.
Aber genau dies ist geschehen.

Versagen bei der Evaluierung der
Anreizstrukturen

Worin liegt also der Fehler: In den Innovationen des Kredit-
risikotransfers an sich oder doch nicht eher im Umgang mit
diesen neuen Produkten? Dabei ist nicht nur den Rating-
agenturen ein Versagen bei der Evaluierung der Anreizstruk-
turen anzulasten. Auch die staatlichen Regulierungsbehor-
den mussen sich fragen lassen, warum sie den Erwerb sol-
cher Positionen allein auf der Grundlage des Urteils der Ra-
tingagenturen zulieBen. Dass die strengen regulatorischen
Vorgaben flUr das eigene Kreditgeschaft nicht galten, da es
sich ja um Wertpapiere handelte, kann die Bankenaufsicht
kaum entlasten. Wenn sie sachgerecht handeln will, muss
sie sich an den tatsachlichen 6konomischen Sachverhal-
ten und nicht an rechtlichen Kategorien orientieren und letz-
tere gegebenenfalls flexibel anpassen. Dass die Aufsicht in
einigen Fallen sogar zulie3, dass diese Risiken in bestimm-
ten Konstruktionen sich nicht in den Jahresabschlissen der
erwerbenden Banken niederschlugen und nicht mit aufsicht-
lichem Eigenkapital zu unterlegen waren, macht die Aufsicht
mitverantwortlich flr einige besonders krasse Schadens-
falle gerade in Deutschland. Auf diesem Wege wurde die
Verbriefung von Kreditrisiken ein zentrales Instrument der
Aufsichtsarbitrage, d.h., der Umgehung aufsichtsrechtlicher
Vorgaben, was dem hitzigen Wachstum der Verbriefungs-
méarkte eine weitere Dynamik vermittelte.

Hatte die Krise bei sachgerechtem Aufsichtshandeln und
funktionierenden Ratingagenturen vermieden werden kdn-
nen? Wohl nicht. Aber das AusmaB der Krise wére deutlich
geringer ausgefallen, die Bewaltigung wahrscheinlich we-
sentlich leichter. Denn die Krise hatte sich weitgehend auf
bestimmte Segmente des amerikanischen Immobilien- und
Bankenmarkts beschrankt und sich nicht in dieser Weise
zu einer globalen Vertrauenskrise der Finanzmarkte aus-
wachsen konnen. Mit Blick auf die Zukunft ist festzuhalten,
dass sowohl die Institution der Ratingagentur als auch die
Aufsicht als Institution in den zentralen Fokus der Gestal-
tungsuberlegungen flir eine neue, sicherere Finanzmarkt-
ordnung gehoren. Das Verbot bestimmter Produkte des Kre-
ditrisikotransfers dagegen kann dem Problem kaum abhel-
fen, da ein vergleichbares Versagen der Institutionen sich
auch an beliebigen anderen Produkten erproben lasst, die
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zu erfinden die Phantasie der Marktteilnehmer kaum unter-
lassen wird.

Unter den Innovationsbegriff im weitesten Sinne lassen sich
auch die modernen Vergtitungs- und Anreizsysteme flr die
Mitarbeiter und Vorstande von Banken fassen. Auch hier ist
die Grundidee ausgezeichnet: Der Lohn soll sich an der Leis-
tung flr die Auftraggeber orientieren, um positive Leistungs-
anreize zu setzen. Versteht man unter diesen Auftraggebern
allein die Eigentimer des Unternehmens, muss die Entloh-
nung an den Beitrag zur Steigerung des Unternehmenswerts
geknupft sein, was eine Bezugnahme auf die Entwicklung
des Aktienkurses nahe legt. Aus gesellschaftspolitischer
Perspektive lasst sich die letztgenannte Einschrankung si-
cher hinterfragen: Jedes Unternehmen handelt in einem be-
stimmten gesellschaftlichen Kontext und muss daher die
Konsequenzen seines Handelns flr eine Vielzahl von
Stakeholdern berlcksichtigen. In der Praxis sehr viel rele-
vanter ist aber die Frage, wie man den Beitrag zur Steige-
rung des Unternehmenswerts abbildet. Hier bestehen er-
hebliche informationelle Probleme: Ruihrt ein Erfolg tats&ch-
lich aus einer Uberlegenen Leistung, oder steht dahinter
nur eine exzessive Risikolbernahme? Und wie dauerhaft
sind die erzielten Erfolge. Die gangigen Anreizsysteme wa-
ren in dieser Hinsicht wenig erfolgreich. Sie flihrten vielfach
zu einer Uberzogenen Orientierung an kurzfristiger Gewinn-
erzielung, fUr die auch unverhéltnismaBige Risiken gerne ein-
gegangen wurden. Dabei spielt auch die gewachsene Not-
wendigkeit eine Rolle, die Kapitalméarkte haufig und zeitnah
mit Ergebnisinformationen, vorziglich mit Erfolgsmeldun-
gen, zu versorgen, um von diesen nicht Uber die Refinan-
zierungskosten abgestraft zu werden.

Uberzogenen Anreizstrukturen

Die Uberzogenen Anreizstrukturen gerade im Investment-
banking in Verbindung mit der Myopia der Kapitalmérkte
durften die zweite wesentliche Ursache fur das Ausmafi
der aktuellen Krise sein. Sie sind mitverantwortlich fur die
Bereitschaft insbesondere der Investmentbanken, mit einem
immer hoéheren Leveragegrad und damit ohne einen aus-
reichenden Sicherheitspuffer zu agieren, um die Eigenkapi-
talrentabilitat zu steigern. Auf das damit einhergehende Auf-
sichtsversagen wurde bereits eingegangen. Damit sind aber
weder das Prinzip einer leistungsorientierten Entlohnung
noch das einer ausreichenden Information der Kapitalméark-
te grundsatzlich in Frage gestellt. Aber Uber das »wie« wird
man sich verstérkt Gedanken machen mussen, um die Feh-
ler der Vergangenheit zu vermeiden, die ja auch den Eigen-
timern der Unternehmen als eigentlichen NutznieBern die-
ser Prinzipien groBen Schaden zugeflgt haben. Ob aller-
dings eine intervenierende staatliche Einheit hier besser und
schneller lernen kann als die Mérkte selbst, erscheint eher
zweifelhaft.
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In diesem Kontext werden oftmals als weitere krisenrele-
vante Innovation die Entstehung von Hedgefonds und Pri-
vate-Equity-Unternehmen genannt. Tatsachlich spielen
diese Unternehmen in der aktuellen Krise keine heraus-
ragende Rolle. Ihr Auftreten wird aber von einer kritischen
Offentlichkeit oftmals als destruktiv empfunden, da sie in
den von ihnen erworbenen Unternehmen tberkommene
Strukturen aufbrechen. Dabei bedienen sie sich ahnlicher
Instrumente, wie sie auch in der Finanzkrise wirksam ge-
worden sind: Einer massiven Erhdéhung des Leverage-
grades und der Implementierung extremer Erfolgsanreize
flr das Management. Im Zusammenhang dieses Aufsat-
zes bedeutsam ist die Beobachtung, dass auch von die-
sen Institutionen systemrelevante Risiken ausgehen, wie
die umfassende Rettungsaktion zeigte, die 1998 im Fall
des Hedgefonds Long Term Capital Management (LTCM)
erforderlich wurde. Das deutsche Kreditwesengesetz hat-
te hierzu friher in seinem § 1 eine klare Regelung: Weite-
re Geschéafte konnten durch Rechtsverordnung des Bun-
desfinanzministers als Bankgeschéfte bezeichnet und die
sie betreibenden Institute damit der Bankenaufsicht un-
terworfen werden, wenn »dies nach der Verkehrsauffas-
sung unter BerUcksichtigung des mit diesem Gesetz ver-
folgten Aufsichtszweckes gerechtfertigt ist.« Dies trafe auf
Hedgefonds wohl zu. Diese spéatestens seit 1998 eviden-
te Regulierungslicke ist aber immer noch nicht geschlos-
sen, und die Bereitschaft der USA, dies nun zu tun, scheint
nicht sehr groB zu sein. Wird dies die nachste Finanzmarkt-
krise?

Die Rollenverteilung zwischen Staat und Wirtschaft ist ei-
gentlich eindeutig: Der Staat setzt den Rahmen, in welchem
die Wirtschaftssubjekte nach MaBgabe selbstverfasster Zie-
le agiert. Diese Ziele kdnnen das wirtschaftliche Erwerbs-
streben sein, aber auch, wie gerade in der deutschen Kre-
ditwirtschaft stark vertreten, genossenschaftliche Forderzie-
le oder das Bemuhen, das Gemeinwohl einer bestimmten
Region zu férdern. Die im Kontext der Krise immer wieder
zu hérende Forderung, Manager sollten bei ihren Entschei-
dungen grundséatzlich auch alle relevanten gesamtwirtschaft-
lichen und -gesellschaftlichen Aspekte berticksichtigen, ist
eine schlichte Uberforderung, und zwar sowohl in intellek-
tueller Hinsicht als auch hinsichtlich der naturlichen Wett-
bewerbszwange. Gerade deshalb ist die Rahmensetzung
durch den Staat so wichtig.

Die Regulierung der Bank- und Finanzmérkte folgt dabei
Uber alle Einzelnormen hinweg verschiedenen Grundprinzi-
pien, von denen die drei wohl bedeutsamsten hier angefuhrt
sind. Zum Ersten: Alle Institutionen, von denen systemrele-
vante Risiken ausgehen, unterliegen der Bankenaufsicht.
Zum Zweiten: Alle Risiken sind mit einem angemessenen Ei-
genkapitalpuffer zu unterlegen. Und zum Dritten: Risiken
sind soweit offen zulegen, dass eine wirksame Disziplinie-
rung durch den Markt moglich wird. Alle diese Prinzipien

wurden im Vorfeld der aktuellen Finanzmarktkrise missach-
tet. Es ist aber die zentrale Aufgabe der Aufsichtsbehor-
den, diesen Prinzipien Geltung zu verschaffen. Der Vorschlag,
dies zu tun, indem die zugrunde liegenden Geschéfte ein-
fach verbietet, ist in etwa so sinnvoll wie die jlingst auf ei-
ner Satireseite aufgetauchte Idee, die Plnktlichkeit der deut-
schen Bundesbahn dadurch zu verbessern, dass man kei-
ne Zuge mehr fahren lasst.
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Dirk Schiereck*

Der Gierige, der Dumme und der
Ignorant - Drei in der lllusion ewiger
Liquiditat

Der Ursprung

Wenn heute Verbriefungsstrukturen und damit Finanzinno-
vationen fUr Kreditausfélle und Bankenschieflagen verant-
wortlich gemacht werden, die von kreativen Investment-
bankern entwickelt wurden, um Risiken breit zu streuen,
dann wird ausgeblendet, dass in erster Linie nicht die Ri-
siken aus den Verbriefungen das Problem sind, sondern
die Risiken aus den zugrunde liegenden Krediten. Somit
stellt sich die Frage, ob nicht der Aufbau des aktuellen Kre-
ditbestandes schon sehr lange zu beobachten war und
dementsprechend ein zwischenzeitliches Eingreifen mag-
lich gewesen ware. Die Frage ist natdrlich rein rhetorisch
zu verstehen.

Allein die GroBenordnung des Marktes flr verbriefte Hypo-
thekarkredite an US-Schuldner minderer Bonitat (Subprime-
Forderungen) Ubersteigt leicht die Vorstellungskraft eines
deutschen Eigenheimbesitzers. Ein Verbriefungsvolumen
von mehr als 1 200 000 000 000 US-Dollar wurde in den
letzten Jahren realisiert, das entspricht bspw. 8 Millionen
Kreditvergaben Uber jeweils 150 000 US-Dollar. Ein GroB-
teil der Kredite wurde mit einigen tilgungsfreien Jahren und
reduzierten Einstiegszinssatzen vergeben und durfte nicht
nur zur Finanzierung des Hauserwerbs, sondern auch zur
Anschaffung von dauerhaften Konsumgutern wie Autos,
Elektrogeraten und Mdébeln genutzt werden. Diese Neben-
aspekte geben einige Hinweise auf bereits rickgezahlte For-
derungsvolumina und die zu erwartenden Erldse im Falle von
Zwangsversteigerungen.

* Prof. Dr. Dirk Schiereck lehrt am Institut fir Betriebswirtschaftslehre der
Technischen Universitat Darmstadit.
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Viele Finanzierungen erfolgten in Mérkten mit schnell stei-
genden Immobilienpreisen. Diese Preisbewegungen waren
nicht in allen US-Bundesstaaten gleich stark, sondern schlu-
gen insbesondere dort durch, wo mit restriktivem Angebot
der Nachfragetberhang nur tUber den Preis abgebaut wer-
den konnte und die Idee langfristig und dauerhaft steigen-
der Immobilienpreise unterstitzte. Staaten, in denen mit ei-
ner Ausweitung der zur Bebauung angebotenen Flachen
reagiert wurde, sind von der Immobilienkrise weit weniger
betroffen (vgl. Glaeser et al. 2008). Das zeigt, dass nicht
nur mit MaBnahmen auf zentralstaatlicher Ebene die blasen-
artige Preisentwicklung auf Immobilienmarkten gefordert
wurde, sondern auch auf einzelstaatlicher Ebene. Aber das
ist eigentlich eher ein Randaspekt.

In erster Linie zeigen das Subprime-Volumen und die ein-
zelstaatlichen MaBnahmen, dass der heute so ausfallgefahr-
dete Kreditbestand und die darauf begebenen verbrieften
Forderungen nicht platziert wurden, ohne dass Aufsichts-
behdrden, Zentralbanken und Finanzministerien dies ge-
merkt haben. Wenn aber der Aufbau dieses stark ausfall-
gefahrdeten Kreditbestands sehenden Auges durch die Re-
gulierungsinstitutionen und Politik erfolgte, kann dieser As-
pekt bei der Suche nach Schuldigen und Verantwortung
nicht ausgeblendet werden.

Schuld und Siihne

Bei einem alten, in vielen Spielfimen bewahrten Trick, um
von den eigenen kriminellen Handlungen abzulenken, ruft
der Téater selbst »Haltet den Diebl« und weist unbestimmt
mit den Armen auf andere Personen. Die gegenwartig ein-
hellig von Bundeskanzlerin und Bundesfinanzminister ge-
betsmuhlenartig vorgetragenen Vorwdrfe, nach denen an
der Finanzkrise (ausschlieBlich) gierige, verantwortungslo-
se Investmentbanker die Schuld tragen und sich dement-
sprechend bei der Bevolkerung zu entschuldigen haben, er-
innern ein wenig an diesen Spielfimtrick.

Die Poalitik hat die aufkommenden Probleme weitestgehend
ganz einfach ignoriert. Die meisten Banken, die ja insgesamt
streng reguliert werden, haben die Reaktionslosigkeit der
Politik wohl falschlich als beruhigendes Signal interpretiert
und sorglos weiter investiert. Und heute fragt der AuBen-
stehende nach den Grliinden der Apathie. Dabei sind die
GrUnde der Ignoranz vielfaltig. Zundchst lieBe sich hier das
ganz besondere Verhéltnis des Amerikaners zu seinem Ei-
genheim anflhren. Ein Prasident, der es schafft, quasi je-
dem Amerikaner — auch denen ohne festes Einkommen —
den Traum vom Eigenheim zu realisieren, hofft sicherlich, als
Wegbereiter einer goldenen Ara des Wohlstands in die Ge-
schichte einzugehen. Wenn die Ara nicht erreicht wurde,
so war die Hoffnung sicherlich groB3, dass erst 2009 das
Scheitern allgemein 6ffentlich aufgedeckt wirde.



Zur Diskussion gestellt

Zudem bedeutet natrlich jeder Hinweis auf unzureichende
oder fehlerhafte Regulierungsbestimmungen und entspre-
chende Nachbesserungen oder Interventionen stets auch
das Eingesténdnis, selbst in der Vergangenheit Fehler und
Unterlassungen begangen zu haben, die es nun zu korri-
gieren gilt. Dabei wéare dann aber auch — wie uns die aktu-
ellen Debatten, freiwilligen Kodexvereinbarungen und Kom-
missionseinsetzungen zeigen, deutlich geworden, dass
durchdachte Uberarbeitungen von Regulierungsbestimmun-
gen eine Uberaus komplexe und langwierige Herausforde-
rung darstellen. Ein Eingestandnis bestehender Defizite wa-
re durch die lang anhaltende Diskussion um sinnvolle Ad-
justierung zu einem dauerhaft die politischen Entscheidungs-
tréager belastenden Thema geworden. Auch wenn jetzt die-
se Diskussion so oder so gefuhrt wird, so sind die Vorzei-
chen ganz andere. Die Schieflage der Banken ermoglicht
der Politik, sich als Retter zu positionieren, auch weil Bank-
manager nicht frei von Schuld auf diese Hilfe angewiesen
sind und sich nicht trauen, vergangene Versaumnisse offen-
Siv zu adressieren.

Als der Gierige noch der Gute war

In Oliver Stones berlihmten Spielfilm »Wall Street« duBerst
der Protagonist des Films Michael Douglas den Ausspruch
»Die Gier ist gut«. In einem politisch korrekten Finale wird
dem Gierigen dann schlieBlich rihrselig das Handwerk ge-
legt. Genau dieses moralisierende Ausrufezeichen wird heu-
te wieder erhoben. Nur war lange Zeit der heute als gierig
und verantwortungslos gebrandmarkte Investmentbanker
auch fur Aufschwung und Stabilitat verantwortlich und da-
mit der gute Finanzberater. Ohne Investmentbanker und de-
ren Produktinnovationen wére die Deutsche Telekom heu-
te nicht so stabil finanziert (Mandatory Convertible Bonds),
héatten deutsche Mittelstandler mit Angst vor der Bdrse kei-
ne hybrides Kapital erhalten (Mezzanine) und viele junge Un-
ternehmen nicht den Weg an die Borse gefunden.

Die Gier ist aber unter anderem Etikett immer der Motor
der Innovation gewesen. Kreativitét in der Neustrukturierung
von Finanzprodukten mit Blick auf Rechteverteilung, Risi-
kotragung und Finanzmittelbeschaffung sind zentrale Stit-
zen fur Investitionen und Wirtschaftswachstum. Damit sind
nicht alle Innovationen grundsétzlich immer positiv zu be-
werten, und manche Produkte erweisen sich rickblickend
als mit erheblichen Nebenwirkungen belastet. Im hier vor-
liegenden Fall waren die Nebenwirkungen allerdings ein gu-
tes Stick absehbar.

Gierig sucht dumm

In den achtziger Jahren hatten Subprime-Forderungen ei-
nen anderen Namen und einfachere Konstruktionen und Ver-

briefungsmodalitaten. Die Investoren kamen weitestgehend
aus den USA und wurden &hnlich wie heute fur ihre unre-
flektierten Anlageentscheidungen mit herben Verlusten be-
straft. Die Produkte von damals hatten den Namen Junk
Bonds. Es handelte sich hierbei meist um Unternehmens-
anleihen von Schuldnern schlechterer Bonitéat, die seinerzeit
ebenfalls fir unzureichende Risikoaufschlage Kapitalmarkt-
finanzierungen durch institutionelle Investoren erhielten, ver-
mittelt von Investmentbankern.

Geschichte wiederholt sich also manchmal doch. Die Pa-
rallelen mit den achtziger Jahren wurden bislang erstaun-
licherweise wenig diskutiert, wohl auch, weil bei einem sol-
chen Vergleich kaum involvierte Parteien eine gute Figur
machen.

Bemerkenswert an der heutigen Krise ist zudem, dass die
meisten und die dummsten Dummen wieder einmal in der
zweiten Reihe zu sitzen scheinen. Wahrend JP Morgan Cha-
se und Bank of America als schon vor der Krise sehr gut po-
sitionierte Banken heute in Relation zu ihren Wettbewerbern
besser denn je dastehen, fallen die Institute der zweiten Rei-
he, die lange versucht hatten, in die erste Reihe aufzustei-
gen, jetzt reihenweise um. Wachovia hat im dritten Quartal
2008 mit einem Verlust von 24 Mrd. US-Dollar den hdchs-
ten Bankquartalsverlust aller Zeiten geschafft, Washington
Mutual ist insolvent. In Deutschland darf die Deutsche Bank
nicht sagen, dass sie keine Eigenkapitaleinschiisse des Staa-
tes haben will, aber hinter ihr in der zweiten Reihe hangen
IKB, SachsenlB, Bayernl.B, WestL.B und HRE reichlich ram-
poniert am Tropf. Gerade die beiden groen Landesban-
ken — frustriert Uber ihre durch erfolgreiche Sparkassen
schwindende Heimatmarktbasis — haben mehr als zwei Jahr-
zehnte versucht, eine neue stabile Ertragsbasis und ein trag-
fahiges Geschéftsmodell zu entwickeln. Diese Bemuihungen
sind wohl weitestgehend gescheitert.

Nach allen &ffentlichen Bekundungen tut man den Haupt-
entscheidungstragern bei SachsenLB, IKB und BayernLB
allerdings wahrscheinlich unrecht, wenn man ihnen als
Haupthandlungstrieb Gier vorwirft. Es scheint eher so, als
ob die dortigen Spitzenbanker mit Blick auf die Beurteilun-
gen der Ratingagenturen tatsachlich die eingegangenen
Risiken nicht bemerkt hatten. Dumm gelaufen! Die Risiken
waren wie in den achtziger Jahren vorhanden, und sie sind
jetzt offenkundig. Die Stinde war damit weniger die Gier, son-
dern eher die Sorglosigkeit.

Lehren, welche Lehren?
Die Gierigen sterben nicht aus, und die Dummen auch nicht.
Die n&chste Verwerfung ist also vorprogrammiert. Wir wis-

sen noch nicht wann und wo, aber sie kommt. Lehren aus
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der aktuellen Krise und Vorkehrungen zur Einddmmung der
n&chsten sind also dringend geboten.

Zunéchst gilt es fur die Zukunft festzuhalten, dass diesmal
die Dummen viel zu viel Geld zur Verflgung hatten, und
dieser Uberfluss an Anlage suchendes Kapital wurde auch
durch die politischen Instanzen bereit gestellt, die fUr seine
Begrenzung verantwortlich waren. Der Ignorant in Spendier-
hosen eignet sich leider gar nicht als Krisenverhinderungs-
instanz. Eine Politik des knappen Geldes und ein friheres
Anziehen der Zinsschraube ist ein Gebot flir die zuklnftige
Zentralbankpolitik.

Aber natlrlich kann sich der Gierige nicht vollig Gber den
Ignoranten exkulpieren. Die aktuelle Krise hat eine Fragilitat
der Weltfinanzordnung aufgedeckt, die jeden kritischen Be-
obachter unwillkurlich erschaudern lassen muss. Wenn der
Gierige zu erfolgreich wird und die Verlusttragfahigkeit der
Dummen maBlos Uberschatzt, wird er selbst zum Dum-
men. Und die Dummen waren dann nicht (oder gerade eben)
dumm genug, sich untereinander keinen Kredit mehr ein-
zurdumen. So sollten sich auch die groBen international agie-
renden Investmentbanken und als solche agierenden Uni-
versalbanken mit ihren Uberlegen ausgebildeten Spezialis-
ten fur die Zukunft Gberlegen, inwieweit die Gewinnmaximie-
rung zu Lasten minder qualifizierter Banken die eigene Ge-
schéaftsgrundlage gefahrdet. Aber hier wollen wir doch rea-
listisch bleiben und zwar hoffen, aber nicht wirklich vertrau-
en. Nur Regulierung, Transparenz und Limitierung durch ver-
starkte Eigenkapitalunterlegungen kann dauerhaft eine ho-
here Stabilitat erreichen. Damit werden Innovationen ein
Stick weit gebremst, und nur die besonders attraktiven
Neuerungen mit dem héchsten Potential fur allseitigen Nut-
zenzuwachs werden sich etablieren konnen. Innovationen
werden so wohl seltener, aber nicht aussterben.
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Roman Inderst*

Die Finanzkrise fordert langfristige
Antworten statt politisch motivierter
Schnellschiisse zu Lasten von
Wettbewerb und Verbrauchern

Zu diesem Zeitpunkt einen Artikel Uber die Finanzkrise zu
schreiben, scheint zunachst etwas muBig. Die vielen mog-
lichen Ursachen der Krise sind in den 6¢ffentlichen Medien
hinlanglich diskutiert worden. Insbesondere lag der Fokus
dabei auf derimmens gestiegenen Anzahl von immer kom-
plexeren Finanzprodukten, den vielfaltigen Interessenskon-
flikten in den Ratingagenturen oder den Investmentban-
ken, einer méglichen Uberdosis an Fremdkapital bei vie-
len Finanzmarktteiinehmern oder aber auf dem — zumin-
dest im Ruckblick — allzu groBen Optimismus in Hinblick
auf Wachstum und Stabilitat. Diese groBe Palette an mog-
lichen Ursachen, zu denen man noch die bereits vor der
Finanzkrise drohende Rezession hinzufligen muss, 1adt
Woche fur Woche erneut zu hitzigen Debatten in den Me-
dien ein. Dem steht ein weitaus langsamerer Neugewinn
an tatséchlich grundlegenden Einsichten und Daten ge-
genuber.

Eine politisch motivierte Hast

Eine grundliche Aufarbeitung der Krise wird daher noch auf
sich warten lassen mussen. Fur die Notaktionen der Zent-
ralbanken und Regierungen ist sie auch nicht notwendig.
Allerdings zwingt der Hyperaktivismus einiger — vor allem eu-
ropaischer — Politiker dazu, nun verfriht in die Diskussion
Uber die letztendlichen Ursachen einzusteigen —auch wenn
dieser Aktionismus keineswegs sachlich geboten ist, son-
dern wohl eher ablenken soll von einer sonst schwachen
Performance (wie von Herrn Sarkozy und Herrn Brown in

* Prof. Dr. Roman Inderst ist Professor fiir Finanzen und Okonomie an der
Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt.
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Frankreich und GroBbritannien) oder aber von hausgemach-
tem Politikversagen (wie im Falle der Landesbanken oder
der IKB in Deutschland).

»Zuviel Innovation, zu wenig Regulierung?« Die offentliche
Diskussion suggeriert auf die Fragestellung dieses Artikels
eine klare Antwort: Ein doppeltes Ja. Dabei wird bisher al-
lerdings ausschlieBlich der Bereich des »Wholesale Finan-
ce« unter die Lupe genommen, daher das Investbanking
oder Verbriefungsgeschéaft. Hier ist wohl richtig, dass viele
Marktteilnehmer und auch die Bankenaufsicht von der zu-
nehmenden Komplexitat und Intransparenz der Industrie
Uberfordert waren. Ebenfalls ist richtig, dass Aufsicht und
Regulierung, vor allem noch unter Basel |, eine Reihe von
Schlupfléchern offen lieBen, mit deren Hilfe die Banken und
andere Akteure verdeckte Risiken eingingen. In der Tat dient
wohl die Mehrzahl der Finanzinnovationen im »Whole-
sale«-Bereich eher dazu, Steuer- oder Regulierungsarbitra-
ge zu betreiben. Hier ist mit Sicherheit ein langfristig ange-
legtes Uberdenken der Regulierungs- und Aufsichtspraxis
unter Einbezug aller Markteilnehmer, wie auch Hedgefonds
oder Ratingagenturen, noétig. Dies liefert allerdings keine
Rechtfertigung fur einen politisch motivierten Schnellschuss.
Ein solcher durfte nicht gerade zur Wiederherstellung des
verlorenen Vertrauens in das Finanzsystem beitragen.
Schnellschlsse sind aber leider gerade hinsichtlich der
Akteure und Themen zu erwarten, die nach allgemeinem
(Interessens-)Konsens als »SUndenbdcke« dienen. In
Deutschland sind dies insbesondere die Ratingagenturen,
die Gehalter der Banker oder aber die Hedgefonds und
Private-Equity-Firmen.

Identifizierung von Schwachstellen der
Regulierung oder aber die Suche nach
»Stindenbdcken«?

Allen diesen »SUndenbdcken« ist zweierlei gemeinsam. Zum
einen waren sie bereits vor der Krise verdachtig, so zum Bei-
spiel die Ratingagenturen, die sich in der Vergangenheit durch
die unbotméaBige Herabstufung der Bonitat deutscher Un-
ternehmen unbeliebt gemacht haben. Zum anderen kdnnen
gerade die Banken gut damit leben, da dies von wirklich
schmerzhaften Eingriffen ablenkt — wie einer Erhdhung der
Eigenkapitalanforderungen.

Naturlich gibt es Unzulanglichkeiten, wie beispielsweise im
Hinblick auf den Interessenskonflikt der Ratingagenturen.
Dennoch darf eine Reform des Finanzsystems und seiner
Aufsicht sich nicht in der Forderung erschdpfen, alle Akteu-
re auf dem Finanzmarkt einer gleich strengen Regulierung
und Aufsicht zu unterziehen, den Ratingagenturen ihr zu-
kiUnftiges Geschaftsmodell vorzuschreiben oder aber durch
»Mikromanagement« in die VergUtungsstrukturen der Ban-
ken einzugreifen.

Regulierungsliicke »Bankergehalter«?

Auf letzteres, die Vergutungsstrukturen, soll kurz exempla-
risch eingegangen werden. Gerade die Banken selbst ha-
ben sehr schnell die Themen der Selbstverpflichtung oder
gar Regulierung der Gehalter ihrer Investmentbanker aufge-
griffen — so etwa auch der Vorsitzende des internationalen
Banken-Verband (IIF) Josef Ackermann. Einem Gehaltskar-
tell mit staatlichem Segen zu Lasten ihrer millionenschwe-
ren » Top-Profis« wlrden nicht nur die Banken, sondern auch
die FuBballvereine der Champions-League gerne zustim-
men. Es ist allerdings bedenklich, dass auch namhafte Oko-
nomen sofort der These zustimmten, dass das Bonussys-
tem der Banken von der Regulierung stréflichst vernach-
lassigt wurde, was nun quasi Uber Nacht zu andern wére.
Uber die Hintergriinde fiir einen solchen »Nachholbedarf«
bei der Regulierung wird in diesem Kontext viel zu wenig ge-
sprochen. Was sind also die schwerwiegenden Grinde fur
einen solchen zusétzlichen Regulierungsbedarf?

Ein zentrales Argument ist, dass die Banken durch ein auf
kurzfristiges »Dealmaking« orientiertes Bonussystem zu ho-
he Risiken eingegangen sind. Hier muss zunéchst einmal
daran erinnert werden, dass die Regulierung und Aufsicht
von Finanzinstituten wie auch anderen Unternehmen im-
mer auf dem Prifstand stehen muss. Bei Banken wird da-
von ausgegangen, dass ein rein auf Gewinnmaximierung
ausgerichtetes (d.h. unreguliertes) Geschaft die »systemi-
schen Risiken«, die von der Schieflage eines Finanzinstituts
fUr das gesamte Finanzsystem sowie auch fUr die Realwirt-
schaf ausgehen, nicht hinreichend berticksichtigt. Durch Ei-
genkapitalanforderungen und ihrer Verscharfung kann dem
entgegen gewirkt werden. Dies ist ein bewahrtes Instrument
—trotz aller Unzulanglichkeiten, die diese Bankenkrise offen-
bart hat. In diesem groben Regulierungsranmen sollten die
Banken dann selbst Uber ihre Geschéftspolitik bestimmen
konnen. Es ist zunachst nicht einsichtlich, warum diese nicht
auch fur die Optimierung der Vergutungsstruktur als Teil
der Geschaftspolitik gilt.

Ein ebenfalls von namhaften Okonomen verbreitetes Argu-
ment besagt, dass Banken durch den Wettbewerb um die
Top-Kréfte gezwungen werden, ein auch fur sie subopti-
males — weil zu kurzfristig orientiertes — VergUtungssystem
zu wahlen. Mit Sicherheit muss eine Bank, die beispiels-
weise den Bonus erst mit Verzégerung auszahlt, inre Ange-
stellten fUr das zusatzliche Risiko kompensieren oder ihnen
eine zusatzliche »llliquiditatspramie« zahlen. Ob dies die zu-
satzlichen Kosten wert ist oder nicht, wird die Bank dann
hoffentlich entscheiden k&nnen — unabhangig von der Ver-
gUtungsstruktur ihrer Konkurrenten.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass es zurzeit kein stich-
haltiges Argument flr den direkten Eingriff in die VergUtungs-

struktur von Banken gibt. Dies soll nicht heiBen, dass man
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durch saubere Analyse hier kein Argument finden und kei-
nen alternativen Regulierungsvorschlag erarbeiten kénnte.
Eine Moglichkeit, die allerdings noch auf eine saubere Fun-
dierung sowie auf inre Praktikabilitat geprift werden muss-
te, besténde etwa in der groBeren Transparenz der VergU-
tungsstruktur auch fur die Aufsicht. Damit verbunden wére
etwa eine flexiblere Festsetzung von zusétzlichen Auflagen.
Abgesehen davon gilt es jedoch auch, erst einmal abzuwar-
ten, wie die Banken selbst auf die Erfahrungen der letzten
Jahre reagieren — andernfalls ginge man von vornherein da-
von aus, dass die Aufsicht oder die Politik das Geschaft im
Detail (1) besser verstlinden als die Banken.

Der vernachlassigte »Retail«-Bereich

Die Diskussion tUber die Ursachen der Finanzkrise, d.h. auch
die These von »zu viel Innovation, zu wenig Regulierungx,
wird derzeit dominiert vom »Wholesale«-Bereich. Der »Re-
tail«-Bereich, d.h. der Vertrieb von Anlage- und Kreditpro-
dukten an Privathaushalte, gerat hierbei vollig ins Hinter-
treffen. Dies ist aus vielen Griinden einer der gréf3ten Pro-
bleme der gegenwartigen Debatte. Regierung und Aufsichts-
behdrden kdnnten hier zlgig im nationalen Alleingang téatig
werden.

Beispielsweise ist zu vermuten — bisher allerdings noch nicht
hinreichend belegt —, dass viele Privatanleger in Zertifikate
investiert haben, ohne dass sie hinlanglich Uber das Emit-
tentenrisiko informiert waren. Es ist in diesem Zusammen-
hang auch grundlegend zu fragen, ob die »Erfolgsstory« des
deutschen Zertifikatemarktes denn auch eine Erfolgsstory
fUr die privaten Anleger war. Ein »Caveat Emptor« sollte eher
dann gelten, wenn eine Bank im groBen Stil moglicherwei-
se fehlbewertete Finanzinstrumente in ihr Portfolio aufnimmt
— und nicht dann, wenn einem privaten Anleger hochkom-
plexe Produkte angeboten werden.

Gerade wenn es um die Wiederherstellung des Vertrauens
in das Finanzsystem geht, so kann hier, ohne um einen in-
ternationalen Konsens ringen zu mussen, direkt »vor der
HaustUr« begonnen werden. Hierzu ist zunéachst eine Auf-
arbeitung der Daten durch die Aufsicht nétig, der dann die
Umsetzung eines proaktiven »Verbraucherschutzes« im Fi-
nanzbereich folgen sollte — wobei hier Verbraucherschutz
eben nicht nur die Einlagensicherung meint. Ob immer neue
Finanzprodukte tats&chlich auch adaquat an die Privatan-
leger vertrieben werden, erschlieBt sich schlieBlich nicht
daraus, ob die entsprechenden Verkaufsunterlagen die for-
malen Anforderungen des Prospekthaftgesetzes erflllen.
Hier gilt es, bei den Anlegern, die nach dem Versagen des
»neuen Marktes«in der derzeitigen Krise moglicherweise ge-
rade ein zweites Mal gebrannt wurden, nachhaltig Vertrau-
en zu erzeugen, so dass sie auch in Zukunft in Anlagepro-
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dukte, die Uber Staatsanleihen und das Festgeldkonten bei
ihrer Bank hinausgehen, investieren wollen.

Wettbewerb und Innovation im »Retail«-Bereich

Zuviel Innovation und zu wenig Regulierung? Gerade im »Re-
tail«-Bereich ist es wichtig, hier die richtige Antwort zu fin-
den. Auf der Grundlage eines hinreichenden »Verbraucher-
schutzes« kdnnen Innovationen direkt sichtbaren Mehrwert
fir Haushalte schaffen. Fur die USA gibt es hier eine Reihe
von Studien, die den heutigen wissenschaftlichen Anforde-
rungen standhalten und belegen, wie Finanzinnovationen
vor allem im Privatkreditbereich die Wohlfahrt steigerten.
Dies betrifft sowohl Prozessinnovation, wie die Einfuhrung
und Fortentwicklung von »Credit Scoring« Modellen, als auch
Produktinnovationen bei Immobilienkrediten oder Konsu-
mentenkrediten. Diese Innovationen verbreiterten und ver-
stetigten den Zugang zu Krediten — und das ist eine positi-
ve Entwicklung.

Die neuere empirische Forschung zeigt auch, dass gera-
de die Banken wie Merrill Lynch hier am innovativsten wa-
ren. Es ist jetzt fraglich, ob dies auch noch in Zukunft gel-
ten wird, da gerade diese Akteure Zuflucht in den Armen
groBer Universalbanken gesucht haben. Auch wenn dies
bereits einige Jahrzehnte zurtckliegt, kann bei Merrill Lynch
daran erinnert werden, dass sie als »Erfinder« des »Cash
Management Account« gelten, das es in den siebziger
Jahren den amerikanischen Privathaushalten erleichterte,
das staatlich verordnete Zinskartell der Banken bei Einla-
gen zu umgehen (»Regulation-Q«). Das mag flr die Re-
gierung und die betroffenen Banken lastig gewesen sein.
Moglicherweise hat diese Finanzinnovation auch dazu bei-
getragen, die amerikanische Bankenkrise in den achtzi-
gern (»Savings & Loan Crisis«) zu beschleunigen. Wie auch
in der derzeitigen Krise etwa im Fall der »Subprime-Mort-
gage«-Produkte, ist dies aber zuvorderst dem Eingriff des
Staates und der unzulénglichen Regulierung geschuldet.
Innovativen Finanzdienstleistern kommt damit eine dop-
pelte Rolle zu: Zum einen fordern sie die »alteingesesse-
nen« Institute heraus und zwingen sie zur Vergabe bes-
serer Konditionen. Zum anderen stellen sie die sachliche
Rechtfertigung bestehender Regulierungen laufend auf die
Probe.

Damit auch kleinere Akteure, die beispielsweise nicht Uber
die Einlagen eines (allzu?) treuen Kundenstammes verfl-
gen, fur mehr Wettbewerb und mehr Innovationen auf der
»Retail«-Seite sorgen kénnen, ist es ndtig, dass sie auch
auf der »Wholesale«-Seite innovativ sein kénnen — insbe-
sondere bei der eigenen Finanzierung. Es ist jedoch zu be-
flrchten, dass Geschéaftsmodelle wie das von Northern
Rock in GroBbritannien von der Aufsicht in Zukunft mit dem
alleinigen Verweis auf die Gefahrdung der Finanzstabilitat
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unterdriickt werden — ohne BerUcksichtigung der Rolle,
die vor allem solche »Mavericks« fur einen lebendigen Wett-
bewerb haben.

Weniger Innovationen wirden sicherlich zu mehr »Lan-
geweile« (»Boredom«) fihren, wie sie sich nun manche
Zentralbanker — allen voran der britische — auch 6offentlich
herbeisehnen. Dartiber konnten sich auch die »GroBen«
der Finanzbranche freuen. »The best of all monopoly pro-
fits is a quiet life« sagte schon der Nobelpreistrager
Sir John Hicks.
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Zeitarbeit in haushaltsnahen Dienstleistungen als arbeitsmarktpolitisches

36" Instrument im SGB II*

Robert Jackle, Marianne Muller und Martin Werding

Im Zeitraum Januar 2006 bis April 2008 fiihrte die Stadt Wiesbaden das Arbeitsmarktprojekt »Die
>Alltags-Engel« - Zeitarbeit in haushaltsnahen Dienstleistungen« in Zusammenarbeit mit dem Per-
sonaldienstleistungsunternehmen Randstad Deutschland GmbH & Co. KG durch. Die Stadt Wies-
baden und die Randstad Stiftung hatten sich vor Beginn des Projekts darauf verstandigt, dass das
ifo Institut eine Evaluierung des »Alltags-Engel«-Projekts vornehmen sollte. Aufgrund der unzurei-
chenden Datenlage musste aber auf eine kausal zu interpretierende Analyse der Effekte des »All-
tags-Engel«-Projekts fiir den Arbeitsmarkterfolg der Teilnehmer/innen verzichtet werden.

Die »Alltags-Engel«: Aufbau und
Inhalt des Projekts

Das Projekt Haushaltsnahe Dienstleistun-
gen wurde von der Landeshauptstadt
Wiesbaden in Zusammenarbeit mit der
Randstad Deutschland GmbH & Co. KG
im Zeitraum von Januar 2006 bis April
2008 durchgefuhrt.” Die Teilnehmer/in-
nen — angestrebt wurde urspringlich ei-
ne Zahl von insgesamt 200 im Rahmen
einer Laufzeit von zwei Jahren — wurden
von der Kommunalen Arbeitsverwaltung
der Stadt Wiesbaden (KommAV) und
Randstad unter zuvor Uberwiegend lang-
zeitarbeitslosen, erwerbsfahigen Hilfebe-
durftigen ausgewahlt, die im Rahmen der
Grundsicherung fUr Arbeitsuchende nach
dem SGB Il seit Anfang 2005 von der
Stadt als zugelassenem kommunalen
Trager betreut werden. Nach Durchlauf
eines zweiwdchigen Berufsorientierungs-
trainings wurden die Teilnehmer/innen zu-
né&chst Uber einen Zeitraum von vier Wo-
chen durch einen externen Bildungstra-
ger fUr eine Beschéftigung in privaten
Haushalten geschult. Nach einem erfolg-
reichen Abschluss dieser Weiterbildung
erhielten sie dann einen zunachst auf
zwoIf Monate befristeten Arbeitsvertrag
bei Randstad Wiesbaden. Mit finanzieller
Foérderung durch die Stadt wurden sie
wahrend dieser Phase zur Austibung di-
verser haushaltsnaher Dienstleistungen
Uberlassen, die Uberwiegend von Privat-

* Fur die UnterstUtzung dieses Forschungsprojekts
danken wir der Randstad Stiftung. Besonderer
Dank gilt Anita Codaro von der Randstad-Nieder-
lassung Wiesbaden und Dr. Julia Brennecke vom
Amt flr Soziale Arbeit der Stadt Wiesbaden fur ih-
re Hilfe bei der Datensammlung sowie Stefan Dex-
heimer flr seine Mitarbeit bei der Datenaufbe-
reitung.

Im Januar 2006 erfolgten die ersten Einsétze von
»Alltags-Engeln« bei Kunden. Durch den vorge-
schalteten Auswahl- und Qualifizierungsprozess
begann das Projekt effektiv bereits im Herbst 2005.
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leuten nachgefragt werden. Fur die Ak-
quisition von Kunden flr dieses Ange-
bot pragte Randstad Wiesbaden den Na-
men »Alltags-Engel«.

Die Stadt Wiesbaden trug damit, entspre-
chend ihrer Rolle als zugelassener kom-
munaler Trager im Rechtskreis SGB I, zur
beschaftigungspolitischen Initiative des
Bundes durch das »Vierte Gesetz fiir mo-
derne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt«
bei. Gleichzeitig erprobte sie mit einer For-
derung einer AktivierungsmaBnahme in
Form von Arbeitnehmerlberlassung ei-
nen MaBnahmentyp, der in Deutschland
bisher insgesamt wenig praktiziert wird
und speziell im Bereich des SGB Il kaum
Anwendung findet. Ziel des Projekts war
es, die Chancen der MaBnahmeteilneh-
mer/innen, die zuvor in der Regel langzeit-
arbeitslos waren, fur eine dauerhafte Be-
schéaftigung im ersten Arbeitsmarkt zu er-
héhen. Wegen der Uberlassung der »All-
tags-Engel« an die Kunden zu marktge-
rechten Stundenverrechnungsséatzen (zu-
letzt: 10,50 €) sah die Stadt Wiesbaden
in diesem Projekt dartber hinaus eine
Maoglichkeit, Schwarzarbeit zurlickzudran-
gen, die gerade im Bereich haushaltsna-
her Dienstleistungen weit verbreitet sein
durfte.

Anforderungen und Auswahl

Wahrend sich die Anforderungen an spa-
tere »Alltags-Engel« bezlglich Berufser-
fahrung und schulischen Qualifikationen
auf ein Minimum haushaltsspezifischer Fa-
higkeiten beschrankten, waren kdrperli-
che Belastbarkeit und ein hohes MaB an
Sozialkompetenz fir die Teilnahme an
dem Projekt unerlasslich. »Alltags-Engel«
sollten die Fahigkeit besitzen, auf immer
wieder veranderte Kundenwulnsche ein-
zugehen und sich auch in zeitlicher Hin-
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sicht flexibel zu zeigen. Wichtig waren daher eine struktu-
rierte Arbeitsweise, Zuverlassigkeit, Geschick im Umgang
mit den Kunden und die Bereitschaft, auch am frihen Mor-
gen oder spateren Abend einen Auftrag zu Ubernehmen.
Neben einem angemessenen Erscheinungsbild und hofli-
chem Auftreten war ferner die Vorlage eines polizeilichen
Flhrungszeugnisses ohne Eintrag eine unabdingbare Vor-
aussetzung fur die Aufnahme in das Programm.

Effektiv erfolgte die Auswahl der Teilnehmer/innen in einem
mehrstufigen Verfahren. Die KommAYV der Stadt Wiesbaden
vermittelte aus ihrer Sicht geeignete ALG-II-Empfanger/in-
nen zu einem Informationsgesprach an Randstad Deutsch-
land. Nach Vorstellung des Programms bestand flr weiter-
hin interessierte Bewerber/innen die Moglichkeit zu einem
persdnlichen Auswahlgesprach mit den Randstad-Dispo-
nent/innen. Nach dem Urteil der Disponent/innen geeigne-
te Kandidaten konnten nach einer Schulung von insgesamt
sechs Wochen durch externe Bildungstrager einen auf zwolf
Monate befristeten Arbeitsvertrag als »Alltags-Engel« bei
Randstad erhalten. Wahrend und unmittelbar nach der Qua-
lifizierungsphase entschied sich allerdings ein nennenswer-
ter Teil der Kandidat/innen, nicht weiter am Projekt teilzu-
nehmen.

Tétigkeitsfeld

Die »Alltags-Engel« waren vorwiegend in privaten Haushal-
ten mit dort anfallenden Dienstleistungen betraut. FUr einen
Stundensatz von zunachst (2006) 10 €, spater (2007 und
2008) 10,50 €, unterstltzten sie die Kunden etwa beim
Aufrdumen, Putzen, Einkaufen, Kochen, bei Gartenarbeiten;
sie begleiteten hilfsbedurftige Personen und nahmen kleine-
re Reparaturen vor. Wahrend ihrer Zeit im Projekt wurden die
MaBnahmeteilnehmer/innen allerdings nicht ausschlieBlich
zur Erbringung solcher haushaltsnahen Dienstleistungen ein-

Kasten 1
| Die »Alltags-Engel« — Kurzbeschreibung

gesetzt, sondern erhielten darlber hinaus die Moglichkeit,
auf dem Wege der ArbeitnehmerUtberlassung beispielswei-
se in der Produktion oder Kantine verschiedener Unterneh-
men zu arbeiten. DarUber hinaus standen den »Alltags-En-
geln« regelmaBig einsatzfreie Zeiten zur Verfigung, in denen
sie an der »assistierten Vermittlung« teiinahmen. Diese wur-
de ebenfalls durch einen externen Bildungstrager durchge-
fuhrt. Inhalte waren neben der Stellenrecherche und der Vor-
bereitung auf Bewerbungsgesprache die Verarbeitung von
Erlebnissen bei Einsétzen, Personlichkeitsentwicklung, Kon-
flikttraining und die Weiterentwicklung des persénlichen Auf-
tretens. FUr Teilnehmer/innen mit konkreten Planen zur Auf-
nahme einer Selbstandigkeit fand zusétzlich ein Existenz-
grindungsseminar statt.

Vertragslaufzeit und Vergdtung

Der Arbeitsvertrag zwischen den MaBnahmeteilnehmer/in-
nen und Randstad wurde in allen Fallen zunachst befristet
auf ein Jahr geschlossen. Mit Wirkung ab April 2007 fur al-
le zu diesem Zeitpunkt noch nicht ausgeschiedenen Teilneh-
mer/innen wurde allerdings die Moglichkeit beschlossen, die
Forderung einer Beschaftigung als »Alltags-Engel« auf zwei
Jahre zu verlangern. Wegen der mit der Stadt vereinbarten
maximalen Projektlaufzeit, die zum gleichen Zeitpunkt bis
zum 30. April 2008 verlangert wurde, ergaben sich flr erst
ab diesem Zeitpunkt eingestellte Personen zugleich jedoch
kUrzere Vertragslaufzeiten.

Die Ubliche vereinbarte Wochenarbeitszeit der »Alltags-En-
gel« lag zwischen 20 und 35 Stunden. Der Vergutungssatz
betrug im Jahre 2006 7,20 € pro Stunde, zuzlglich 41,40 €
pro Monat flr den 6ffentlichen Nahverkehr; die entsprechen-
den Betréage fur 2007 und 2008 lauten durchgéngig 7,38 €
pro Stunde (zuzUglich 43,90 € pro Monat). Die vereinbarte
Arbeitszeit bezog sich dabei auf Einsétze bei Kunden, Fahrt-
zeiten, Zeiten beim Bildungstrager, Urlaub
sowie gegebenenfalls krankheitsbedingte
Fehltage.

zeitarbeitslose).

(Randstad). Die Teilnahme ist freiwillig.

trager.

Hilfe bei der Arbeitsuche seitens des Tragers.

Teil der Teilnehmer.

Uberlassen.

Zielgruppe: Arbeitsuchende im Rechtskreis SGB Il (iberwiegend Lang-

Auswahl der Teilnehmer/innen: Vorauswahl durch Grundsicherungs-
trager (Stadt Wiesbaden); weitere Auswahl durch MaRnahmetrager

Beschéftigung: Sozialversicherungspflichtige Beschaftigung; die Teil-
nehmer/innen erhalten einen Zeitarbeitsvertrag beim MaRnahme-

Art der Tétigkeit: Uberlassung an Kunden zur Ausiibung haushaltsna-
her Dienstleistungen; zusatzlich Weiterbildungsmafnahmen und

Dauer: Vertragslaufzeit von zwolf Monaten, Verlangerungsmaoglichkeit
um bis zu zwolf Monate bzw. verkirzte Laufzeit jeweils flr einen

Finanzielle Ausgestaltung: Forderung durch den Grundsicherungstra-
ger; die »Alltags-Engel« erhalten eine tarifliche Entlohnung, und sie
werden zu marktgerechten Stundensatzen an private Haushalte

Erfahrungen der Randstad-Mitarbeiter/
innen

Nach der vollen Entfaltung des Projekts wur-
den die »Alltags-Engel« und deren Kunden
bei Randstad Wiesbaden von vier Dispo-
nent/innen in Vollzeit und zwei Sachbear-
beiter/innen in Teilzeit betreut. Die seitens
der Randstad-Mitarbeiter/innen mit dem
»Alltags-Engel«-Programm gemachten Er-
fahrungen weisen auf eine positive Entwick-
lung im Hinblick auf die Beschaftigungsfa-
higkeit und die sozialen Kompetenzen der
Teilnehmer/innen hin, die — neben einer In-
tegration in Beschaftigung, moglichst un-
gefordert und im ersten Arbeitsmarkt —,
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ebenfalls zu den Zielsetzungen des SGB Il zahlen. So wur-
de berichtet, dass ein regelmaBiger Kontakt zwischen den
Mitarbeiter/innen und den Teilnehmer/innen, insbesonde-
re das dabei gegebene, kontinuierliche Feedback und die
Anerkennung der erbrachten Leistungen, einen wesentli-
chen Beitrag zur Starkung des Selbstwertgefuhls der Pro-
jektteilnehmer/innen lieferten. Hervorgehoben wurde, dass
sich durch eine intensivere Form der Zusammenarbeit auch
die Motivation und Leistungsfahigkeit der MaBnahmeteil-
nehmer/innen steigern lieB. Dies zeigte sich beispielswei-
se an einem selbstbewussteren Auftreten der »Alltags-En-
gel« bei Kunden oder an einer Verringerung der Fehltage.
Ferner wurde durch das stéandige Vorsprechen bei neuen
Kunden die Angst vor Neuem abgebaut und das Dienst-
leistungsverstandnis gestarkt. DarUber hinaus beobach-
teten die Randstad-Mitarbeiter/innen eine Entwicklung hin
zu mehr Eigeninitiative bei der Jobsuche. Die genannten
Punkte kénnen dabei im Ubrigen auch als positive Effekte
der Férderung fur Personen gewertet werden, die wahrend
der Projektlaufzeit bzw. in unmittelbarem Anschluss an ih-
re Tatigkeit als »Alltags-Engel« den Sprung in den ersten
Arbeitsmarkt (noch) nicht geschafft haben.

Entwicklung in Zahlen
Teilnehmer/innen und Aktivitaten
Bis Anfang September 2007 (letzte Auswahlrunde) gab

es insgesamt 1 121 Zuweisungen ausgewahlter Bewer-
ber/innen von der KommAV an Randstad. Aus dieser Grup-

Tab.1
|»AIItags-Engel« — Teilnehmer/innen und Untergruppen

pe befanden die Randstad-Disponenten/innen 311 Kan-
didaten fur die Weiterqualifizierung durch externe Schulun-
gen geeignet. Nach einem Wegfall von knapp 43% der ver-
bliebenen Bewerber/innen wahrend der Qualifizierungs-
phase? wurden insgesamt 178 Personen als »Alltags-En-
gel« eingestellt. Um den von der Stadt zu Projektbeginn
vorgegebenen Zielwert von 200 Teilnehmer/innen zu er-
reichen, wurde die Laufzeit des Projekts gegentber den
urspriinglich geplanten zwei Jahren leicht verlangert, und
es wurden zusatzliche Runden des Aufnahme- und Qua-
lifizierungsverfahrens eingerichtet. Randstad Wiesbaden
weist allerdings darauf hin, dass es im Zeitablauf zuse-
hends schwieriger geworden ist, geeignete Kandidaten
zu finden. Schon die Zahl der ALG-II-Empfanger, die von
der KommAV fiir eine neue Gruppe von »Alltags-Engel«
jeweils vorgeschlagen wurden, ist ab dem Frihsommer
2007 geringer geworden, und die Qualitét der Bewerber
hat sich im Hinblick auf die notwendigen Anforderungen
nach Einschatzung von Randstad im Durchschnitt erkenn-
bar verschlechtert.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die Struktur der insge-
samt 178 Teilnehmer/innen, die zwischen Januar 2006 und
September 2007 in das »Alltags-Engel«-Programm aufge-
nommen wurden. Mit knapp 89% ist der weit Uberwiegen-
de Teil der Projektteilnehmer/innen weiblich, was angesichts
des Spektrums der auszulibenden Tatigkeiten nicht Uber-

2 Knapp 15% schieden bis zum Ende des ersten, zweiwdchigen Berufsori-
entierungstraining aus, weitere 28% bis zum Ende der anschlieBenden,
vierwdchigen Fachqualifikation.

Teilnehmer Anzahl Anteil Durchschnittlicher Durchschnittliche
(in %) Auslastungsgrad Teilnahmedauer
(in %)
Insgesamt 178 100,0 44,16 9,66 Monate
davon:
Frauen 158 88,8 43,84 9,66 Monate
Manner 20 11,2 46,65 9,64 Monate
Deutsche 156 87,6 44,56 9,565 Monate
Auslander 22 12,4 41,29 10,45 Monate
Alter (bei Eintritt):
unter 25 Jahre 11 6,2 43,51 6,66 Monate
25-49 Jahre 143 80,3 44,69 9,60 Monate
50 Jahre und héher 24 13,5 41,31 11,40 Monate
Arbeitszeit:
35 h/Woche (Vollzeit) 68 38,2 48,81 8,71 Monate
25-30 h/Woche 44 24,7 37,18 11,06 Monate
20 h/Woche 66 371 44,02 9,71 Monate
Teilnahme:
vorzeitig beendet 89 50,0 44,08 5,39 Monate
regular ausgelaufen 89 50,0 44,23 13,93 Monate

Quelle: Randstad Wiesbaden (Stand: 30. April 2008); Berechnungen des ifo Instituts.
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rascht.? Der Anteil auslandischer Mitblrger/innen lag bei gut
12%. Das Durchschnittsalter aller Teilnehmer/innen betrug
beim Eintritt 38,9 Jahre. Die Mehrzahl der Teilnehmer/innen
war dabei zwischen 25 und 49 Jahre alt; nur rund 6% wa-
ren unter 25 Jahren, gut 13% Uber 50 Jahre alt. Rund 38%
der Teiinehmer/innen hatten eine vereinbarte Wochenarbeits-
zeit von 35 Stunden, was im Rahmen des Projekts als Voll-
zeitbeschéftigung einzustufen ist; knapp 25% arbeiteten auf
Teilzeitbasis mit einer Wochenarbeitszeit von 25 bis 30 Stun-
den, weitere rund 37% mit einer Wochenarbeitszeit von
20 Stunden.

In der Zeit von Januar 2006 bis April 2008 waren die »All-
tags-Engel« bei insgesamt 1 463 Kunden im Einsatz. Pro
Woche arbeiteten sie dabei individuell in bis zu zehn ver-
schiedenen Haushalten. Dies fUhrte zu einem durchschnitt-
lichen Auslastungsgrad (Einsatzzeit beim Kunden im Ver-
haltnis zur vertraglichen Arbeitszeit) von rund 44% bei allen
Teilnehmer/innen. Wie schon erwéhnt, bestanden die rest-
lichen ca. 56% der vertraglichen Arbeitszeit aus Fahrtzeiten,
FortbildungsmaBnahmen, Urlaub und krankheitsbedingten
Fehltagen. Die monatlichen Hochstwerte der krankheitsbe-
dingten Fehlzeitquote lagen zwischenzeitlich bei bis zu 36%.
Ab dem Frihsommer 2007 ermdglichte eine intensivere Be-
treuung, die insbesondere durch eine Aufstockung des in-
ternen Personals erreicht wurde, jedoch das Absenken der
durchschnittlichen monatlichen Krankheitsquote auf um, teil-
weise sogar unter 10%.

Hinzuweisen ist noch darauf, dass die zur gleichen Zeit ein-
gefuhrte Option einer Verlangerung der Arbeitsvertrége um
maximal ein weiteres Jahr, langstens jedoch bis Ende April

3 Allerdings ist der Auslastungsgrad mannlicher Teilnehmer etwas hoher als
der der weiblichen. Mit Rucksicht auf die von Kunden nachgefragten Dienst-
leistungen wéren weitere mannliche Teilnehmer fast durchgangig erwiinscht
gewesen, auch wenn beim Einsatz der Alltags-Engel darauf geachtet
wurde, dass keine Tatigkeiten fur qualifizierte Handwerksberufe ausgetibt
wurden.

Tab. 2
|»AIItags-EngeI« — Ausscheiden und Verbleib

2008, bei insgesamt 42 Teilnehmer/innen genutzt wurde.
Bei 63 Teilnehmer/innen, bei denen aufgrund des zeitlichen
Ablaufs ihrer Teilnahme dieselbe Option bestand, wurde sie
hingegen nicht genutzt. Somit hatten insgesamt 115 Perso-
nen eine reguldre Vertragslaufzeit von einem Jahr (davon
52 ohne Verlangerungsoption). Bei 21 Teilnehmern, die erst
nach Ende April 2007 in das Projekt aufgenommen wur-
den, ergab sich hingegen eine reguldre Vertragslaufzeit von
unter einem Jahr, die sich bei den zuletzt Eingetretenen nur
noch auf knapp acht Monate belief.

Verbleib der Teilnehmer/innen

Tabelle 1 weist ferner aus, dass nur exakt 50% der Teil-
nehmer/innen bis zum reguldren Auslaufen ihres Vertrages
als Alltags-Engel arbeiteten. Die anderen 50% beendeten
ihre Teilnahme vorzeitig, sei es aufgrund eines Ubertritts in
eine anderweitige Erwerbstatigkeit, sei es aufgrund einer
Kindigung durch Randstad oder durch die Teilnehmer/ in-
nen selbst. Im Hinblick auf den durchschnittlichen Auslas-
tungsgrad dieser beiden Gruppen zeigt sich dabei keiner-
lei signifikanter Unterschied (44,0 vs. 44,2%), wéhrend sie
sich hinsichtlich der durchschnittlichen Teilnahmedauer (13,9
vs. 5,4 Monate) naheliegenderweise sehr wohl signifikant
unterscheiden. Als entscheidend flr die Interpretation die-
ser Resultate erweist sich bei ndherem Hinsehen insbeson-
dere der Verbleib der vorzeitig ausgeschiedenen Teilneh-
mer/innen.

Tabelle 2 differenziert die Angaben flir beide Gruppen da-
nach, ob die jeweiligen Personen — nach MaBgabe der da-
zu vorliegenden Informationen — unmittelbar im Anschluss
an ihr Ausscheiden aus dem Projekt in eine anderweitige
Form der Erwerbstétigkeit Ubergetreten sind oder wieder ar-
beitslos waren. Dabei ergeben sich sofort signifikante Un-
terschiede im durchschnittlichen Auslastungsgrad, die ver-
nunftigen Erwartungen ganz entsprechen: Der Auslastungs-
grad derer, die anschlieBend weiter erwerbstétig waren, ist

Teilnehmer Anzahl Anteil Durchschnittlicher Durchschnittliche
(in %) Auslastungsgrad Teilnahmedauer
(in %)
Insgesamt 178 100,0 44,16 9,66 Monate
davon:
vorzeitig ausgeschieden 89 50,0 40,08 5,39 Monate
anschliefRend
erwerbstatig 57 32,0 48,48 5,99 Monate
nicht erwerbstatig 32 18,0 36,25 4,33 Monate
regular ausgeschieden 89 50,0 44,23 13,93 Monate
anschliefRend
erwerbstatig 22 12,4 53,76 13,13 Monate
nicht erwerbstatig 67 37,6 41,10 14,19 Monate

Quelle: Randstad Wiesbaden (Stand: 30. April 2008); Berechnungen des ifo Instituts.
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jeweils deutlich hoher als derjenigen ohne Anschlussbeschéf-
tigung. Auch zeigt sich, dass der Auslastungsgrad derjeni-
gen, die ihre Projektteilnahme regulér, wenn auch ohne neue
Erwerbstatigkeit, beendet haben, hdher ausféllt als bei den-
jenigen, die vorzeitig ohne Anschlussbeschaftigung ausge-
schieden sind.

Ferner wird bei dieser Aufschlisselung deutlich, dass
die durchschnittliche Teilnahmedauer offenbar eine un-
terschiedliche Bedeutung hat, je nachdem, ob die Teil-
nehmer/innen vorzeitig aus dem Projekt ausgeschieden
sind oder nicht. Im ersten Fall korreliert sie positiv mit den
Ubergéngen in eine anderweitige Erwerbstatigkeit, d.h.
es erfolgte entweder ein rascher Abbruch ohne An-
schlussbeschaftigung oder eine etwas langere, insge-
samt aber doch kurze Phase der Erprobung oder der Ver-
besserung der Beschéftigungsfahigkeit, bis die Projekt-
teilnahme in eine neue Erwerbstétigkeit miindete. Im zwei-
ten Fall zeigt sich eher eine negative Korrelation, d.h. je
klrzer die nun insgesamt recht lange Teilnahmedauer,
desto eher mundete sie in neue Erwerbstatigkeit. Dies
deutet darauf hin, dass die Verlangerung der Projektteil-
nahme Uber die ersten zwolf Monate hinaus vor allem
bei Teilnehmer/innen vorgenommen wurde, die trotz prin-
zipieller Eignung fur die Arbeit als »Alltags-Engel« faktisch
noch nicht in einer regularen Beschaftigung platziert wer-
den konnten.

Noch klarer werden die Zusammenhange zwischen Aus-
lastungsgrad und Teilnahmedauer auf der einen Seite und
einem »Erfolg« der Teilnahme am »Alltags-Engel«-Projekt
im Sinne eines Ubergangs in eine anderweitige Erwerbs-
tatigkeit auf der anderen Seite, wenn man den Verbleib
unmittelbar im Anschluss an das Ausscheiden aus dem
Projekt an die erste Stelle rlickt und auf der Basis der
von Randstad geflihrten Statistiken zusatzlich nach den
Griinden fir den Ubertritt in eine anderweitige Erwerbs-

tatigkeit bzw. flr einen Austritt ohne anschlieBende Er-
werbstatigkeit differenziert. Einen entsprechenden Uber-
blick gibt Tabelle 3.

Die Tabelle weist zuallererst aus, dass insgesamt 44,4%
aller Teilinehmer/innen an den »Alltags-Engeln« unmittelbar
nach ihrem Ausscheiden aus dem Projekt in eine ander-
weitige Erwerbstéatigkeit Ubergetreten sind. Dabei wurden
9% der Teilnehmer/innen — Uberwiegend vorzeitig — von
Randstad selbst in ein ungeférdertes Beschaftigungsver-
haltnis Ubernommen und in anderen Tatigkeitsfeldern ein-
gesetzt. 3,9% wurden — zumeist gegen Ende ihrer Vertra-
ge —von Kunden Ubernommen, bei denen sie bis dahin als
Alltags-Engel eingesetzt gewesen waren. Dieser so ge-
nannte »Klebeeffekt« I1&sst sich bei Zeitarbeitnehmern re-
gelmaBig beobachten. 1,1% (in absoluten Zahlen: zwei)
der Teilnehmer/innen machten sich — allerdings jeweils erst
nach Auslaufen ihrer Vertrage — mit ahnlichem Tatigkeits-
profil wie bei den »Alltags-Engel« selbstandig. 30,3% der
Teilnehmer/innen fanden schlieBlich durch externe Vermitt-
lung — wiederum zumeist vorzeitig — eine andere Beschaf-
tigung. Insbesondere bei den ersten beiden dieser Unter-
gruppen, d.h. im Falle einer Ubernahme durch Randstad
oder durch bisherige Kunden, deutet ein signifikant er-
hohter Auslastungsgrad auf gréBere Motivation und gro-
Bere individuelle Fahigkeiten hin als beim Durchschnitt der
Teilnehmer/innen. Mit gewissen Einschréankungen, nicht
zuletzt wegen der geringen Fallzahl, gilt dies auch fur die
dritte Untergruppe, mit einem Ubertritt in anschlieBende
Selbstandigkeit. Bei der vierten Untergruppe, d.h. im Fal-
le einer erfolgreichen externen Vermittlung, verweist vor al-
lem die kUrzere Teilnahmedauer auf eine Uberdurchschnitt-
liche Arbeitsmarktnahe.

Umgekehrt schieden 55,6% der Teilnehmer/innen aus dem
Projekt aus, ohne unmittelbar im Anschluss in eine ander-
weitige Erwerbstatigkeit Uberzutreten. Dabei haben 5,1%

Tab. 3
| »Alltags-Engel« — Griinde fiir das Ausscheiden
Teilnehmer Anzahl Anteil Durchschnittlicher Durchschnittliche
(in %) Auslastungsgrad Teilnahmedauer
(in %)
Insgesamt 178 100,0 44,16 9,66 Monate
davon:

Ubertritt in Erwerbstéatigkeit 79 44,4 49,95 7,98 Monate
Ubernahme Randstad 16 9,0 60,12 9,07 Monate
Ubernahme Kunden 7 3,9 65,90 11,04 Monate
Selbstandigkeit 2 1,1 50,99 17,98 Monate
externe Vermittlung 54 30,3 44,83 6,89 Monate

keine Erwerbstatigkeit 99 55,6 39,50 11,00 Monate
Kindigung Teilnehmer 9 5,1 26,69 4,58 Monate
Kindigung Randstad 23 12,9 39,99 4,23 Monate
Vertrag ausgelaufen 67 37,6 41,10 14,19 Monate

Quelle: Randstad Wiesbaden (Stand: 30. April 2008); Berechnungen des ifo Instituts.
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der Teilnehmer/innen selbst vorzeitig gekindigt4, 12,9%
wurden von Randstad vorzeitig gekindigt.5 Insgesamt
37,6% schieden nach regularem Auslaufen ihrer Vertrage
ohne Anschlussbeschaftigung aus dem Projekt aus. Wah-
rend die durchschnittliche Teilnahmedauer in allen Fallen
vorzeitiger Kindigungen &uBerst kurz ausfiel, war sie in den
zuletzt genannten Féllen wieder vergleichsweise lang. Der
Auslastungsgrad derjenigen, deren Vertrag ohne An-
schlussbeschéftigung ausgelaufen ist, erweist sich dabei
als leicht unterdurchschnittlich. Méglich ist allerdings, dass
ihre Beschéftigungsféahigkeit — sei es hinsichtlich ihrer Mo-
tivation, sei es hinsichtlich ihrer individuellen Fahigkeiten —
durch die langere Teilnahme im Zeitablauf weiter verbes-
sert wurde.

Zur Bewertung des »Alltags-Engel«-Projekts

Die aus Tabelle 3 ersichtliche Ubertrittsquote von 44,4% und
die hier aufgezeigten Unterschiede zwischen verschiedenen
Untergruppen der Teilnehmer/innen hinsichtlich Auslastungs-
grad und durchschnittlicher Teilnahmedauer flihren zur Fra-
ge, wie das »Alltags-Engel«-Projekt als arbeitsmarktpoliti-
sche MaBnahme flr den speziellen Kundenkreis der ALG-
[I-Empfanger zu bewerten ist. Wie in diesem Abschnitt noch
darzulegen sein wird, kann das Projekt aus mehreren Griin-
den nicht einer Evaluation unterzogen werden, die aktuel-
len wissenschaftlichen Standards genlgt. Gewisse Anhalts-
punkte zur Einordnung des Erfolgs dieser MaBnahme liefert
jedoch die Frage, wie hoch die Ubertrittsquote der »All-
tags-Engel« in ungeférderte, reguléare Erwerbstatigkeit im
Vergleich zu &hnlich gearteten arbeitsmarktpolitischen Pro-
grammen liegt. Zu beachten sind dabei auch die Ergebnis-
se der bereits vorliegenden Evaluationen solcher Program-
me, insbesondere der so genannten Personal-Service-Agen-
turen (PSA), die im Rahmen des »Ersten Gesetzes flir mo-
derne Dienstleistungen am Arbeitsmarkt« im Jahre 2003 ein-
gefuhrt wurden, und der so genannten Arbeitsgelegenhei-
ten in der Mehraufwandsvariante (»Ein-Euro-Jobs«), die mit
dem »Vierten Gesetz fur moderne Dienstleistungen am Ar-
beitsmarkt« im Jahre 2005 eingeflhrt wurden.

Geplante Evaluation

Die Stadt Wiesbaden und die Randstad Stiftung haben sich
vor Beginn des »Alltags-Engel«-Projekts darauf verstandigt,
das Projekt wissenschaftlich begleiten zu lassen. Daher wur-
de zwischen der Randstad Stiftung und dem ifo Institut ver-

4 Als Grinde fUhrten sie nach den Aufzeichnungen von Randstad in vier
Fallen gesundheitliche Beeintrachtigungen an; ansonsten wurden »kein In-
teresse« sowie »Unzuverlassigkeit« und »Uberforderung« genannt.

5 Als Grinde daflr gab Randstad in acht Fallen »fehlende kdrperliche Be-
lastbarkeit«, in sieben Fallen »unentschuldigte« oder »verschuldete Fehl-
zeiten« bzw. allgemein »Unzuverlassigkeit« an; ansonsten wurden
»Schlechtleistung«, »Vertrauensbruch«, »Meldepflichtversto3« sowie — in
zwei Féllen — »verschollen« genannt.

einbart, dass letzteres eine Evaluierung des »Alltags-Engel«-
Projekts vornimmt, in deren Rahmen die Wirksamkeit des
Projekts als arbeitsmarktpolitische MaBnahme, insbeson-
dere die dadurch verursachten Effekte im Hinblick auf eine
Wiedereingliederung der Teilnehmer/innen in Erwerbstéatig-
keit untersucht werden sollte.

Gestutzt auf einschlagige Methoden, die in der Arbeitsmarkt-
forschung in den letzten Jahren auf breiter Basis zum Ein-
satz gekommen sind, sollte die Evaluation der MaBnahme
dabei auf einem so genannten Kontrollgruppen-Ansatz ba-
sieren. FUr die Gruppe der Teilnehmer/innen am »Alltags-
Engel«-Projekt sollte dabei mit Hilfe geeigneter dkonome-
trischer Verfahren eine hinsichtlich ihrer individuellen Merk-
male moglichst gut vergleichbare Kontrollgruppe gebildet
werden, die aus nicht in &hnlicher Weise geférderten Lang-
zeitarbeitslosen besteht, die zur selben Zeit im selben regio-
nalen Arbeitsmarkt agieren.6 Zu diesem Zweck sollten ge-
maB dem urspriinglichen, vom ifo Institut vorgeschlagenen
Evaluationskonzept — im Rahmen der geltenden daten-
schutzrechtlichen Bestimmungen — bei der KommAV der
Stadt Wiesbaden vorhandene Daten zu soziodkonomischen
Charakteristika der Projekt-Teilnehmer/innen genutzt und
daneben auch vergleichbare Daten fur andere durch die
Stadt betreute Langzeitarbeitslose herangezogen werden,
um daraus die Kontrollgruppe zu konstruieren. Wenn die
Schnelligkeit und/oder die Haufigkeit von Ubertritten in Er-
werbstéatigkeit in der Teilnehmergruppe unter diesen Voraus-
setzungen signifikant hdher ausgefallen wére als in der Kon-
trollgruppe, héatte von einem durch das Projekt kausal »ver-
ursachten« Erfolg gesprochen werden kénnen.

Erfahrungsgeman lasst sich der Erfolg arbeitsmarktpoliti-
scher MaBnahmen im Sinne einer Wiedereingliederung in
Erwerbstatigkeit oft nicht kurzfristig, d.h. anhand eines Uber-
tritts wéhrend oder unmittelbar im Anschluss an die MaB3-
nahme beobachten. Vielmehr flihren MaBnahmen, die in ei-
ner befristeten Beschéftigung der Teilnehmer/innen beste-
hen, haufig sogar zu einer spateren Eingliederung, die bei
begrenztem Zeithorizont der Untersuchung zunéchst auch
weniger haufig eintritt. Die Griinde fur diesen so genann-
ten »Lock-in«-Effekt werden in verringerten Suchanstren-
gungen der Teilnehmer/innen gesehen, die aus der vor-
Ubergehenden Beschaftigungsperspektive und dartber hin-
aus schon aus dem flr die Projektteiinahme erforderlichen
Zeitaufwand resultieren kénnen. Aus diesem Grunde sah
das urspringliche Evaluationskonzept des ifo Instituts op-

6 Auf die Alternative, die Kontrollgruppe durch eine zuféllige Auswahl aus
einer verdoppelten Anzahl von Kandidaten auszuwahlen, die von der
KommAV vorgeschlagen wurden oder sogar zunéchst den Aufnahme- und
Quialifizierungsprozess fur die »Alltags-Engel« durchlaufen haben, wurde
verzichtet. Angesichts der im Zeitablauf zunehmenden Schwierigkeiten, ei-
ne ausreichende Zahl geeigneter Teilnehmer/innen zu finden, durfte diese
Entscheidung sinnvoll gewesen sein. Diese Beobachtung deutet jedoch
auch auf Schwierigkeiten flr den Versuch, die Kontrollgruppe auf ande-
rem Wege zu konstruieren.
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tional eine Nacherhebung zur Situation der Teilnehmer/in-
nen drei oder sechs Monate nach ihrem jeweiligen Aus-
scheiden aus dem »Alltags-Engel«-Projekt vor, um damit ei-
nerseits die Nachhaltigkeit etwaiger sofortiger Ubertritte,
andererseits die Moglichkeit einer verzdgerten Wiederein-
gliederung zu untersuchen.

Wahrend des Verlaufs des »Alltags-Engel«-Projekts ergaben
sich jedoch zwei unvorhergesehene Schwierigkeiten, die die
geplante Evaluation nach dem hier skizzierten Muster un-
mdglich machten. Zum einen wurde in der Frihphase des
Projekts versaumt, die erforderlichen datenschutzrechtlichen
Einwilligungen einer Reihe von »Alltags-Engeln« einzuholen,
um sie in den Daten der KommAV der Stadt Wiesbaden zu
identifizieren (und gegebenenfalls weiter zu verfolgen). Trotz
intensiver Versuche zur nochmaligen Kontaktaufnahme mit
bereits ausgeschiedenen Teilnehmer/innen hétte sich die
Zahl der fur eine wissenschaftliche Evaluationsstudie nutz-
baren Falle — bei ohnedies geringer Teilnehmer/innenzahl —
dadurch weiter verringert.

Die Alternative, die Evaluation auf die Teilnehmer/innen der
Phase ab dem Frihjahr 2006 zu konzentrieren, stoBt je-
doch ebenfalls auf Probleme. Grund daflir ist der ab April
2007 wirksame Beschluss der Stadt Wiesbaden, fur alle
zu diesem Zeitpunkt noch nicht ausgeschiedenen Teilneh-
mer/innen die Mdglichkeit einer auf zwei Jahre verlanger-
ten Forderung der Beschaftigung als »Alltags-Engel« ein-
zufuihren, das Projekt bei weiterhin erfolgenden Eintritten
aber bis maximal Ende April 2008 zu be-
fristen. Die verlangerte Férderungsmaglich-
keit schafft dabei nicht nur einen neuen
Zeithorizont flr die Beobachtung der Be-

Kasten 2

denden Untergruppen eine ausreichende Fallzahl fur eine
aussagekraftige Evaluation aufweist.

Uberlegungen dazu, die zwischen der Stadt Wiesbaden
und Randstad vereinbarte Verldngerungsoption Uber den
zunéachst vorgesehenen Zwolfmonatszeitraum hinaus wie-
der zurlickzuziehen und die Vertragslaufzeit fur alle nach
April 2007 in das Projekt aufgenommenen Personen auf
zwolf Monate zu verlangern, um fur die gesamte Evaluati-
onsgruppe eine maximale Projektlaufzeit von einem Jahr si-
cherzustellen, wurden von den Projektverantwortlichen ver-
worfen. Ausschlaggebend dafur waren insbesondere so-
ziale Grlinde (aus denen an der Verlangerung des Projekts
fur engagierte »Alltags-Engel« Uber die urspriinglich geplan-
ten zwdlf Monate hinaus festgehalten wurde) und die vor-
ab getroffene Festlegung auf eine zeitlich befristete Erpro-
bung des Modells (ursprlinglich bis Ende 2007, die zwi-
schenzeitlich bis maximal April 2008 verlangert worden war).
Daher wurde zwischen der Stadt Wiesbaden, der Rand-
stad Stiftung und dem ifo Institut vereinbart, auf eine kau-
sal zu interpretierende Analyse der Effekte des »Alltags-
Engel«-Projekts fur den Arbeitsmarkterfolg der Teilneh-
mer/innen zu verzichten.

Vergleich mit PSA und »Ein-Euro-Jobs«
Grundlage moéglicher Aussagen Uber die beobachtbaren Ef-

fekte des »Alltags-Engel«-Projekts sind vor diesem Hinter-
grund in erster Linie die deskriptiven Ergebnisse zum Ver-

|Kurzbeschreibung der Personal-Service-Agenturen (PSA)

schéaftigungschancen wahrend und nach
der MaBnahme (unmittelbar danach und

Zielgruppe: Arbeitsuchende in den Rechtskreisen SGB Il und SGB Il
(insbesondere Personen, die nicht direkt vermittelt werden kénnen,

gegebenenfalls auch nach Ablauf einiger
Monate). Sie verandert darUber hinaus das
Projekt selbst in einer Weise, die einen Ver-
gleich derer, die den neuen Konditionen un-
terliegen, mit friiheren Teilnehmer/innen un-
zuldssig macht. Mit der — wie schon bei der
ersten Auswahl, erneut selektiven — Ent-
scheidung, Teilnehmer/innen ins zweite
Jahr zu Ubernehmen, wird faktisch eine
neue Ergebniskategorie geschaffen. Fur die
betroffenen Teilnehmer/innen verlangert
sich einerseits die Phase eines mdglichen
»Lock-in«. Andererseits erhalten sie bei ver-
langerter Beschaftigung als »Alltags-Engel«
mehr frische Berufserfahrung als andere
Teilnehmer, was ihre Arbeitsmarktchancen
langfristig verbessern kénnte. SchlieBlich
ergeben sich durch die verklrzte Laufzeit
der ab April 2007 geschlossenen Vertrage
nochmals andere Projektlaufzeiten, wobei
letztlich keine der in dieser Hinsicht zu bil-
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deren Vermittlungshemmnisse jedoch als gering bis mittel einge-
stuft werden).

Auswahl der Teilnehmer/innen: Arbeitsagentur schlagt Teilnehmer/in-
nen vor; die PSA kann vorgeschlagene Personen ablehnen.

Beschéftigung: Sozialversicherungspflichtige Beschéftigung; die Teil-
nehmer/innen erhalten einen Zeitarbeitsvertrag bei der PSA; diese
soll sie moglichst wahrend des Beschéftigungsverhaltnisses in eine
reguldre Beschaftigung vermitteln.

Art der Tétigkeit: Uberlassung an gewerbliche Kunden, faktisch iiber-
wiegend im verarbeitenden Gewerbe (vgl. Jahn und Windsheimer
2004); verleihfreie Zeiten sollen zur Qualifizierung der Teilneh-
mer/innen genutzt werden.

Dauer: Zuweisung flir zunachst neun Monate, Verlangerungsmaoglich-
keit auf bis zu zwolf Monate.

Finanzielle Ausgestaltung: Die Teilnehmer/innen erhalten eine tarifliche
Entlohnung, und sie werden zu marktgerechten Stundenséatzen an
Kunden uberlassen.

Vergabe an MaRnahmetrager im Bieteverfahren durch die Arbeits-
agentur; degressiv gestaltete Aufwandsvergiitung an die PSA, die
sich verringert, je langer Teilnehmer/innen in der MalRnahme ver-
bleiben, plus degressiv gestaltete Zahlung einer »Vermittlungs-«
und einer »Nachhaltigkeitspramie« an die PSA bei erfolgreicher
Vermittlung von Teilnehmer/innen in Beschaftigung, die mindestens
drei bzw. sechs Monate dauert.
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lauf der MaBnahme und zum Verbleib der Teilnehmer/innen
nach ihrem Ausscheiden, die auf der Basis der Unterlagen
von Randstad Wiesbaden bereits im vorangegangenen Ab-
schnitt vorgestellt wurden. Ubertritte in eine anschlieBende
Erwerbstéatigkeit stellen — neben Zahlen zur Auslastung der
»Alltags-Engel« wahrend ihrer Teilnahme und einer differen-
zierten Betrachtung ihrer durchschnittlichen Teilnahmedau-
er — dabei die einzige Grundlage flr eine Beurteilung des
Projekterfolgs dar. Die bei den »Alltags-Engeln« erreichten
Ubertrittsquoten erlauben allerdings einen vorsichtigen Ver-
gleich der MaBnahme mit anderen Férdermoglichkeiten flr
Arbeitslose und speziell ALG-II-Empfanger in Form vortiber-
gehender Beschéftigungsmdglichkeiten. Von besonderem
Interesse sind dabei zum einen so genannte Personal-Ser-
vice-Agenturen (PSA), zum anderen Arbeitsgelegenheiten in
der Mehraufwandsvariante (»Ein-Euro-Jobs«).

PSA weisen einige Gemeinsamkeiten mit dem »Alltags-En-
gel«-Projekt auf: In beiden Fallen werden Arbeitsuchende
temporér in Form von Zeitarbeit beschéftigt, und die Teilneh-
mer/innen werden in einsatzfreien Zeiten weiter qualifiziert.
PSA sind allerdings sehr viel starker auf eine Vermittlung
durch den MaBnahmetrager selbst ausgerichtet, wobei gro-
Be Hoffnungen auf den »Klebeeffekt« bei den jeweiligen Kun-
den gerichtet wurden. Verstérkt wird dies durch klare finan-
zielle Anreize zu einer raschen Vermittlung. AuBerdem duirf-
te die Zielgruppe der PSA (Arbeitsuchende mit Uberwiegend
weniger als zwolf Monaten Arbeitslosigkeit) arbeitsmarktna-
her sein als diejenige der »Alltags-Engel«. Die Teilnahme an
den »Alltags-Engeln« ist hingegen freiwillig, so dass die Mo-
tivation der Teilnehmer/innen im Durchschnitt hoher sein
kénnte als bei den PSA. In beiden Fallen haben die MaB-

Kasten 3
| Kurzbeschreibung der »Ein-Euro-Jobs«

nahmetrager ein Mitspracherecht bei der Auswahl der Teil-
nehmer/innen, was einen positiven Selektionseffekt (so ge-
nanntes »Cream skimming«, vgl. dazu fur die PSA Jahn und
Ochel 2005) erzeugen konnte.

»Ein-Euro-Jos« und »Alltags-Engel«-Projekt haben miteinan-
der insbesondere die Zielgruppe (ALG-II-Empfanger) ge-
meinsam. Auch tragen beide MaBnahmen zur Vermittlung
von Arbeitserfahrung on the job bei. Die Unterstitzung bei
der Arbeitsuche ist bei den »Alltags-Engeln« jedoch stérker
ausgepragt. Gewisse Bertihrungen gibt es ferner bei den ef-
fektiv ausgelibten Tatigkeiten, zu denen im Falle der »Ein-
Euro-Jobs« Arbeiten als Hausmeister, in der Garten- und
Landschaftspflege, aber auch in der Altenpflege sowie in
Verwaltungen z&hlen. Zu beachten ist generell, insbesonde-
re beim Vergleich von »Alltags-Engeln« und »Ein-Euro-Jobs«
zu den PSA, dass Unterschiede in den verrichteten Tatig-
keiten dazu fUhren kénnten, dass die im Programm vermit-
telte Arbeitserfahrung von potentiellen Arbeitgebern als un-
terschiedlich attraktiv eingestuft wird.

PSA wie »Ein-Euro-dobs« wurden in Deutschland ab 2003
bzw. ab 2005 flachendeckend eingefihrt. AnschlieBend ha-
ben sie sich allerdings unterschiedlich entwickelt. Wahrend
es 2007 im Jahresdurchschnitt rund 280 000 »Ein-Euro-
Jobs« gab, waren gleichzeitig nur noch etwa 3 500 Perso-
nen in PSA beschaftigt (vgl. Bundesagentur fr Arbeit 2008).
Insgesamt enttéduschten die PSA die vor ihrer EinfUhrung —
allerdings auf der Basis einer etwas anderen Konzeption, die
nicht voll realisiert wurde (vgl. Sinn et al. 2006, Kap. 4.2) —
in sie gesetzten Erwartungen als neues arbeitsmarktpoliti-
sches Instrument. Beide Arten von MaBnahmen wurden mitt-

lerweile grindlichen Untersuchungen ihrer

Wirksamkeit unterzogen. Anders liegen die

Dinge bei den »Alltags-Engeln«, die Ende

2005 im Sinne eines eher experimentellen

Hohmeyer 2008).

keiten zur Schwarzarbeit zu verringern.

gemeinnitzige Einrichtungen.

tingent zur Arbeitsuche.
Dauer: Maximale Laufzeit von sechs Monaten.

von 1 bis 2 € pro Stunde.

Zielgruppe: Arbeitsuchende im Rechtskreis SGB Il (Uberwiegend Lang-
zeitarbeitslose, insbesondere solche mit schweren Vermittlungs-
hemmnissen; in der Praxis nehmen aber auch Personen mit gerin-
gen bis mittleren Vermittlungshemmnissen teil; vgl. Wolff und

Auswahl der Teilnehmer/innen: Auswahl durch Grundsicherungstrager.
Die Teilnahme ist nicht freiwillig; das Instrument wird u.a. auch ge-
nutzt, um die Motivation Arbeitsuchender zu erproben und Mdglich-

Beschéftigung: Keine sozialversicherungspflichtige Beschaftigung; Zu-
weisung zu einem Malnahmetrager, Uberwiegend offentliche und

Art der Tétigkeit: In Arbeitsgelegenheiten in der Mehraufwandsvariante
sollen beim jeweiligen MaRnahmetrager Tatigkeiten ausgeubt wer-
den, die »zuséatzlich und gemeinndtzig bzw. im 6ffentlichen Interes-
se« sind. Teilnehmer/innen erhalten ein wdchentliches Zeitkon-

Finanzielle Ausgestaltung: MalRnahmetrager erhalten pauschale Auf-
wandsvergutung; Teilnehmer/innen erhalten zusatzlich zum ALG Il
und anrechnungsfrei eine Mehraufwandsentschadigung in Hoéhe

Einsatzes in einer einzelnen Grundsiche-
rungsstelle ins Leben gerufen wurden. Auf-
grund einiger der zuvor geschilderten Merk-
male — und unter Beachtung der bestehen-
den Unterschiede — ergibt sich dennoch ei-
ne relative Vergleichbarkeit aller drei Typen
von MaBnahmen. Die Resultate der Wir-
kungsforschung zu PSA und »Ein-Euro-
Jobs« kdnnen allerdings schon wegen un-
terschiedlicher Untersuchungszeitrdume nur
eingeschrankt mit Beobachtungen zum Ver-
lauf des »Alltags-Engel«-Projekts und zum
Verbleib seiner Teilnehmer/innen verglichen
werden. Speziell der Umschwung der Kon-
junktur in den Jahren 2005/06 konnte den
jeweils beobachtbaren MaBnahmeerfolg be-
einflusst haben.

Tabelle 4 weist gleichwohl existierende Be-
funde, speziell zur Hhe der Ubertrittsquo-
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Tab. 4

|PSA, »Ein-Euro-Jobs« und »Alltags-Engel« — Vergleich von Effekten

Untersuchungszeitraum

Ubertritts-/Beschaftigungsquote

Durchschnittliche Teilnahmedauer

PSA:
2003 bis 2005

anschlieRende Selbstandigkeit.

Quelle: Jahn und Ochel (2005; 2007); WZB und infas (2006).

Ubertrittsquote: 32,2%
Anmerkungen: Von der Ubertrittsquote entfielen 15,8 Prozentpunkte auf Vermittiungen durch die PSA, 8,9 Prozentpunkte auf
»Klebeeffekte«, 7,5 Prozentpunkte auf eigene Suchanstrengungen der PSA-Beschéftigten und 0,4 Prozentpunkte auf eine

Die Wahrscheinlichkeit einer Beschaftigungsaufnahme bis 13 Monate nach Projekteintritt ist bei Teilnehmer/innen signifikant
niedriger als bei einer Kontrollgruppe vergleichbarer Arbeitsloser ohne Teilnahme.

9,9 Monate

»Ein-Euro-Jobs«:
2005 bis 2007

Beschéaftigungsquote (nach 20 Monaten): 17,2%

Anmerkungen: Die Wahrscheinlichkeit einer Beschaftigungsaufnahme bis 20 Monate nach Projekteintritt ist nur bei (v.a.
westdeutschen) Frauen signifikant hoher als bei einer Kontrollgruppe vergleichbarer ALG-II-Empfanger/innen ohne
Teilnahme; bis nach 10 bis 17 Monaten ist sie sogar signifikant niedriger.

Quelle: Hohmeyer und Wolff (2007); Wolff und Hohmeyer (2008); Berechnungen des ifo Instituts.

Median: 6,0 Monate

»Alltags-Engel«:
2006 bis 2008

Quelle: Randstad Wiesbaden; Berechnungen des ifo Instituts.

Ubertrittsquote: 44,4%

9,7 Monate

ten (bzw. der Beschéftigungsquote nach Ablauf von 20 Mo-
naten ab Projekteintritt) und zur durchschnittlichen Teilnah-
medauer, aus der Wirkungsforschung zu PSA und »Ein-Euro-
Jobs« aus und stellt sie den jeweiligen Werten fUr die Wies-
badener »Alltags-Engel« gegenuber. Das Urteil der Wirkungs-
forschung auf der Basis fachgerechter Evaluationen von PSA
und »Ein-Euro-Jobs« ist dabei eher gemischt. Zwar ist die
in den PSA zwischen Juni 2003 und Februar 2005 realisier-
te Ubertrittsquote mit 32,2% (vgl. Jahn und Ochel 2005;
2007) auf den ersten Blick relativ hoch.” Im Vergleich zu ei-
ner Kontrollgruppe aus vergleichbaren Arbeitslosen, die die
mogliche Selektion der Teilnehmer/innen durch das Mitspra-
cherecht der PSA bei ihrer Auswahl ausschaltet, wirkt sich
die Teilnahme allerdings bis 13 Monate nach dem Eintritt in
die MaBnahme signifikant negativ auf die Wahrscheinlichkeit
einer Beschéftigungsaufnahme aus (vgl. WZB und infas
2006). Dies reflektiert unter anderem den bei arbeitsmarkt-
politischen MaBnahmen mit befristeter Beschéaftigung hau-
fig beobachteten Lock-in-Effekt. Offen ist angesichts des
vergleichsweise kurzen Zeitfensters dieser Evaluation —
13 Monate bei einer Teilnahmedauer von bis zu neun oder
sogar zwolf Monaten — lediglich, ob sich PSA nicht langer-
fristig gunstig auf die Beschéaftigungschancen der Teilneh-
mer/innen auswirken.

7 Auf etwas anderer Basis wird in der Studie von WZB und infas (2006) ei-
ne Beschaftigungsquote von 27,2% 13 Monate nach Projekteintritt er-
mittelt. FUr gewerbliche Zeitarbeit ohne jeden Charakter einer arbeitsmarkt-
politischen MaBnahme werden in der Literatur Ubertrittsraten in eine an-
derweitige Beschaftigung berichtet, die um die 30% schwanken (vgl. Sinn
etal. 2006, 90). Zu berticksichtigen ist beim Vergleich mit den PSA jedoch,
dass letztere nur zuvor Arbeitslose (mit geringen bis mittleren Vermittlungs-
hemmnissen) beschéftigen. Der Beobachtungszeitraum fir die Messung
der Ubertrittsrate in den PSA fallt iberdies in eine Phase enormer konjunk-
tureller Schwache.
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Die Beschéaftigungsquote vorheriger »Ein-Euro-Jobber«
20 Monate nach Eintritt in die MaBnahme erscheint dem-
gegenulber mit durchschnittlich 17,2% (ifo Berechnungen
auf der Basis von Hohmeyer und Wolff 2007; Angaben oh-
ne Ubertritte in selbstandige Erwerbstétigkeit) als relativ ge-
ring. Darin spiegeln sich jedoch mdéglicherweise die ungiins-
tige Zusammensetzung der Zielgruppes, eine weniger glins-
tige Selektion der Teilnehmer/innen (ohne Auswahl durch die
MaBnahmetrager; ohne Freiwilligkeit der Teilnahme) und auch
die insgesamt geringe Vermittlungsorientierung dieser Ar-
beitsgelegenheiten (ohne spezielle finanzielle Anreize der
MaBnahmetrager wie bei den PSA). Im Vergleich zu einer
Kontrollgruppe aus vergleichbaren Leistungsempfangernim
SGB Il bewirkt die Teilnahme an »Ein-Euro-Jobs« bis zum
Ausscheiden aus der MaBnahme einen klaren Lock-in in Ge-
stalt signifikant niedrigerer Beschaftigungsquoten, der sich
in der Folgezeit allerdings erkennbar lockert (vgl. Wolff und
Hohmeyer 2008). Bis nach Ablauf von zehn bis 17 Mona-
ten ab Projekteintritt sind die Beschéftigungsquoten, diffe-
renziert nach Geschlecht und nach Ost- und Westdeutsch-
land, weiterhin signifikant geringer als bei der Kontrollgrup-
pe. Nach 20 Monaten erweisen sie sich bei Frauen, insbe-
sondere in Westdeutschland, hingegen als signifikant héher.
Langfristig erweisen sich »Ein-Euro-Jobs«, bezogen auf ei-
ne vergleichsweise schwierige Zielgruppe, beschéftigungs-
politisch daher teilweise als durchaus wirksam.

8 Im Vergleich zu den PSA ist etwa zu berlcksichtigen, dass »Ein-Euro-Jobs«
speziell fir (Uiberwiegend Langzeit-)Arbeitslose aus dem Rechtskreis SGB I
geschaffen wurden. Im Vordergrund sollten dabei sogar Leistungsempfén-
ger mit schweren Vermittiungshemmnissen stehen. Sowohl Kettner und
Rieben (2007) als auch Wolff und Hohmeyer (2008) finden allerdings An-
zeichen daflr, dass die Auswahl der Teilnehmer/innen effektiv nicht ganz
s0 unglnstig ausfallt.
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Im Vergleich zu den Ubertritts- bzw. Beschéftigungsquoten
der beiden anderen, hier einbezogenen MaBnahmen ist die
bei den Wiesbadener »Alltags-Engeln« realisierte Ubertritts-
quote von 44,4% unmittelbar im Anschluss an das jeweili-
ge Ausscheiden aus dem Projekt ohne Zweifel respektabel
hoch. Bei einer direkten GegenUberstellung Ubertrifft sie die
zuvor angegebene Ubertrittsquote fiir die PSA um rund ein
Drittel®, die Beschéftigungsquote fur »Ein-Euro-Jobber«
(20 Monate nach Projekteintritt)'© sogar um das Zweiein-
halbfache. Zu berticksichtigen sind dabei zahlreiche Aspek-
te, die die Vergleichbarkeit der Zahlen einschranken. Ten-
denziell weisen die moglichen Effekte dieser Einschrankun-
gen dabei jedoch in unterschiedliche Richtungen. Erstens
wurden die »Alltags-Engel« durchgéngig in einer Zeit — zu-
nachst praktisch unbemerkt — anziehender Konjunktur durch-
gefihrt. Allerdings war die Ubertrittsquote flir bereits aus-
geschiedene Teilnehmer/innen in der friihen Projektphase
(Anfang 2006 bis Mai 2007: 46,2%)'" keinesfalls geringer
als in der verbleibenden Projektlaufzeit, in der die allgemei-
ne Arbeitsmarktentwicklung noch guinstiger wurde. Zwei-
tens richtete sich das »Alltags-Engel«-Projekt an eine Ziel-
gruppe, die alles in allem eine geringere Nahe zum Arbeits-
markt aufweisen dirfte als die PSA-Teilnehmer, hingegen
moglicherweise — aber nicht zwingend — eine etwas groRe-
re Arbeitsmarktnéhe als die »Ein-Euro-Jobber«. Drittens
haben die Trager der hier betrachteten MaBnahmen unter-
schiedlich groBe Spielraume, um mit Blick auf vermittlungs-
relevante sozio-demographische Merkmale sowie auf die
Motivation der Kandidaten besonders geeignete Teilneh-
mer/innen zu selektieren. Moglicherweise waren die Spiel-
raume daflr im Falle der »Alltags-Engel« noch groBer als bei
den PSA; in jedem Fall waren sie deutlich gréBer als bei
den »Ein-Euro-Jobs«. Viertens haben die Trager selbst auch
unterschiedlich starke Vermittlungsanreize. Aufgrund der
zeitlich degressiv gestalteten Pramien hatten die PSA in die-
ser Hinsicht wohl den klarsten Anreiz, ihre Beschéftigten
schnell in eine regulére Tatigkeit zu vermitteln; fur die Trager
von »Ein-Euro-Jobs« gibt es dagegen praktisch keinerlei sol-
chen Anreiz.

Ob das fUr die »Alltags-Engel« vorteilhafte Resultat bei kor-
rigierender Berlcksichtigung all dieser Aspekte relativiert
werden musste oder ob es sogar noch deutlicher hervor-
treten wirde, kann auf der Basis der vorhandenen Daten
nicht beurteilt werden. Festhalten 1asst sich allerdings, dass
die »Alltags-Engel« eine angesichts der Zielgruppe dieser
MaBnahme liberraschend hohe Ubertrittsquote in anderwei-
tige Erwerbstétigkeit erreicht haben. Dies gilt umso mehr,

9 Legt man die alternative Angabe von WZB und infas (2006) zugrunde (vgl.
FuBnote 7), fAllt die Ubertrittsquote bei »Alltags-Engeln« sogar um die Half-
te hoher aus als bei den PSA.

10 D.h. gut ein Jahr nach Projektaustritt. Zu beachten ist dabei, dass die
von Hohmeyer und Wolff (2007) ermittelten Beschaftigungsquoten nach
dem Projektaustritt fast generell nur ansteigen, also héher sind als unmit-
telbar nach Ausscheiden aus dem »Ein-Euro-Job®.

11 Ermittelt und ausgewiesen wurde dieser Wert in einem Zwischenbericht
des ifo Instituts an die Stadt Wiesbaden vom Juli 2007.

als diese Quote hier nur fur den Zeitraum bis zum Ausschei-
den der einzelnen Teilnehmer/innen aus dem Projekt be-
stimmt werden kann und mogliche langerfristige Beschéfti-
gungseffekte gar nicht erfasst werden. Hinzu kommt, dass
sich die Beschéftigungsfahigkeit der Teilnehmer/innen —
selbst solcher, denen kein sofortiger Ubertritt in regulére
Arbeit gelungen ist — nach den Beobachtungen der fur die
Betreuung der »Alltags-Engel« zustandigen Randstad-Mit-
arbeiter/innen durch die Teilnahme erhdht haben durfte.
Durch die Auswahl der Teilnehmer/innen und die Freiwillig-
keit der Teilnahme sind im »Alltags-Engel«-Projekt zwar mog-
licherweise bevorzugt Personen mit, gemessen an der Ziel-
gruppe, Uberdurchschnittlicher Arbeitsmarktnghe und ho-
her Motivation beschéftigt worden. Eine weitere Erklarung
fur das gute Resultat kdnnte allerdings auch darin liegen,
dass sich die im Projekt realisierte Kombination aus Arbeit
in einem Uberschaubaren Umfeld mit engen Kontakten zu
Disponent/innen, Kolleg/innen und Kunden sowie aus Schu-
lungen und Vermittlungsanstrengungen zu einer wirksamen
Verbesserung der Beschéftigungschancen der Teilnehmer/in-
nen beigetragen hat.
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Sozialversicherungssystemen in Europa

Bei einem europaischen Vergleich der Finanzierungssys-
teme flUr die Sozialversicherung sind erhebliche Unter-
schiede zwischen den Landern ersichtlich. Allerdings las-
sen sich die Systeme grob klassifizieren. In Europa wer-
denim Wesentlichen zwei Systeme unterschieden. Das so
genannte Bismarck-System stitzt sich bei der Finanzie-
rung primar auf Sozialabgaben, wahrend sich die Finan-
zierung beim Beveridge-System aus Steuern ergibt. An-
ders ausgedrUckt, fuhrt ein optimales Bismarck-System zu
keiner Umverteilung zwischen unterschiedlichen Einkom-
mensgruppen, wahrend es in einem Beveridge-System
zu einer Umverteilung kommt (vgl. Kolmar 2007; Cremer
und Pestieau 2003). Allerdings ist ein Trend zur Anndhe-
rung der verschiedenen Finanzierungssysteme in Europa
erkennbar.

Das Bismarck-System geht auf Otto von Bismarck zuriick,
der im 19. Jahrhundert mit der EinfUhrung einer gesetzli-
chen Krankenkasse (1883) in Deutschland den Weg fur
ein umfassendes Sozialversicherungssystem ebnete. Das
Ziel Bismarcks war es, einerseits sozialen Unruhen und dem
Sozialismus zu begegnen und andererseits bereits beste-
henden, freiwilligen Sozialversicherungen der Gewerk-
schaften und der kirchlichen Arbeiterverbande die wirt-
schaftliche Grundlage zu entziehen (vgl. Franke 2004). Cha-
rakterisiert werden kann das Bismarck-System durch fol-
gende Punkte:

1. Zuden gesicherten Personen zéhlen Arbeitnehmer bzw.
Erwerbstatige.

2. Die Finanzierung erfolgt durch Beitrage, gestaffelt nach
Einkommen.

3. Die Bemessung der Geldleistung beruht auf der Grund-
lage der ausgefallenen Lohne/Gehélter.

Das Beveridge-System ist nach William Henry Beveridge
benannt, der dem britischen Unterhaus 1942 einen um-
fangreichen Report zur Sozialpolitik vorlegte. Dieser Re-
port machte konkrete Vorschlage zur Errichtung eines um-
fassenden Systems sozialer Sicherheit, das in erster Li-
nie die Zusammenfuhrung der Sozialversicherungen, die
Schaffung eines die Absicherung bei Arbeitsunfallen ein-
schlieBenden allgemeinen Gesundheitsdienstes, die
EinfGhrung von Familienzuwendungen, die Aufrechter-
haltung einer hohen und stabilen Beschéftigungsquote
sowie den Schutz vor Massenarbeitslosigkeit umfasst (vgl.
Franke 2004). Diese Vorschlage wurden im Rahmen des
Beveridge-Systems als Grundlage fur die britische Sozi-
alversicherung nach dem Zweiten Weltkrieg genommen.
Das Beveridge-System wird durch folgende Punkte ge-
kennzeichnet:

1. Es deckt die gesamte Bevolkerung ab.
2. Es wird vorwiegend aus dem Staatsbudget finanziert.

3. Es sieht einheitliche Pauschalleistungen vor.
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Damit ist ersichtlich, dass das Bismarck-System auf die Le-
bensstandardsicherung abzielt, wahrend beim Beveridge-
System die Sicherung des Existenzminimums im Vordergrund
steht.

Welches EU-Land welchem Finanzierungssystem zuzu-
weisen ist, ist nicht immer eindeutig. Bei einem Vergleich
der beiden Systeme innerhalb Europas ist auffallig, dass
in keinem Land eines der beiden Systeme in reiner Form
anzutreffen ist, wobei die Abweichungen bei den einzelnen
Leistungszweigen mehr oder weniger stark zum Ausdruck
kommen konnen (vgl. Tab. 11). Im Zeitablauf sind auch Ver-
schiebungen, zumindest in Teilbereichen, festzustellen.
Dies qilt fur beide Richtungen, also vom Bismarck- zum
Beveridge-System wie auch umgekehrt. Somit ist eine ein-
deutige Zuordnung nicht immer maéglich (vgl. Berié und
Fink 2000).

Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die Einnahmen des So-
zialschutzes nach Typ, angegeben in Prozent der Ge-
samteinnahmen flir die Jahre 1995, 2000 und 2005 (sie-
he auch Eurostat 2005). Danach ist ersichtlich, dass die
wichtigste Finanzierungsquelle flir den Sozialschutz in der
EU-27 fUr das Jahr 2005 die Sozialversicherungsbeitra-
ge? sind, die 59,1% der Gesamteinnahmen ausmachen.
Die staatlichen Zuweisungen aus den Steuereinnahmen
belaufen sich auf 37,6%. Des Weiteren gibt es noch sons-
tige Einnahmen3, die 3,4% der Gesamteinnahmen aus-
machen.

In der Tschechischen und Slowakischen Republik sowie
in Osterreich, Belgien, Estland, Frankreich und Slowe-
nien Uberschreitet der aus den Sozialversicherungsbei-
trdgen stammende Finanzierungsanteil 65% der Ge-
samteinnahmen.

Hingegen finanzieren Zypern, Danemark, Irland, das Verei-
nigte Kénigreich sowie Norwegen ihre Sozialschutzsysteme
im Wesentlichen aus Steuern, deren Anteil an den Ge-
samteinnahmen bei Uber 50% liegen.

Diese Unterschiede haben historische Grinde. Die nord-
européischen Lander sind stark an das Beveridge-Sys-
tem gebunden, wéhrend in den mitteleuropéischen L&n-
dern das Bismarck-System vorherrscht. Aber Uber die
Zeit hinweg betrachtet, schwéachen sich die Unterschie-
de zwischen den europaischen Landern nach und nach
ab. So nahm in den letzten zehn Jahren zum Beispiel die
Finanzierung durch Steuern in den L&ndern, in denen sie
bisher gering war (Frankreich, Italien und Portugal), zu,

1 Die hier dargestelite Tabelle ist der DICE-Datenbank entnommen.

2 Die Sozialversicherungsbeitrége untergliedern sich in Beitrdge zu Lasten
der geschitzten Personen (abhangig Beschéaftigte, Selbstandige, Rent-
ner und andere Personen) und Beitrage zu Lasten der Arbeitgeber.

3 Zu den sonstigen Einnahmen z&hlen u.a. Zinsen und Dividenden.
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wie auch die Bedeutung der Beitrage in den Abb. 1

Landern, in denen die staatlichen Zuwei-

Altersabhangigkeitsquotient in ausgewahlten Landern, 2000

sungen hoch waren, stieg (Slowakische
Republik).

in %
35
30
Da eine Ann&herung der beiden Systeme
im Landervergleich Uber die Zeit ersichtlich
ist, stellt sich die Frage nach den Griinden
der Ann&herung. Beide Systeme, sowohl
das Bismarck- als auch das Beveridge-Sys-
tem, wurden Ende des 19. Jahrhunderts
im Hinblick auf zwei Ziele entwickelt (vgl.
Purton 1996). Zum einen sollten die Pro-
bleme von Armut und Einkommensun-
gleichheit flir bestimmte Gesellschafts-
gruppen geldst werden, der soziale Zu-
sammenhalt vorangebracht und die Effi-
zienz der Wirtschaft als Ganzes gesteigert
werden. Zum anderen hatten beide Syste-
me das Ziel, die individuelle Sicherheit zu
erhdhen und unbekannte soziale Risiken zu mindern. Dies
sollte durch eine Versicherung gegen Arbeitslosigkeit,
Krankheit und gegen das Alter erfolgen.

25

20

Belgien ;

o (4] 6\
Osterreich i
Danemark ;

Seither hat sich jedoch das wirtschaftliche und soziale Kii-
ma in Europa verandert. Dazu z&hlen u.a. auch demogra-
phische Veranderungen (vgl. Thode 2003), auf die hier na-
her eingegangen werden soll. So fUhrt eine Zunahme der
Lebenserwartung zu einer Ausdehnung von langerer Unta-
tigkeit und Abhangigkeit. Dartber hinaus haben auch Ver-
anderungen in den Fertilitatsraten? einen Einfluss auf die Fi-
nanzierung des Sozialsystems. Damit einher gehen Veran-
derungen in der Altersstruktur der Bevolkerung. So nimmt
der Anteil der Personen im Alter von 65+ zu, wahrend es
gleichzeitig zu einer Abnahme der jungeren Bevolkerungs-
schicht kommt.

Berechnet man den Altersabhangigkeitsquotienten®, so ist
hier eine starke Zunahme ersichtlich. Abbildung 1 stellt
den Altersabhangigkeitsquotienten fur das Jahr 2000 so-
wie den relativen Anstieg bis 2025 und 2050 dar. Das Zu-
sammenwirken von einer Erhéhung der durchschnittlichen
Lebenserwartung und dem Rickgang der Fertilitatsrate wird
eine Verdoppelung des Altersabhangigkeitsquotienten be-
wirken. Wahrend im Jahr 2000 das Zahlenverhaltnis zwi-
schen den Uber 65-Jahrigen und der Bevolkerung im er-
werbsfahigen Alter 1:4 war, wird es bis zum Jahr 2050 na-
hezu 1:2 erreichen.

4 Die allgemeine Fertilitatsrate gibt die Zahl der lebend geborenen Kinder je

1 000 Frauen im gebarfahigen Alter zwischen 15 und 45 Jahren (manch-
mal zwischen 15 und 49 Jahren) an. Die Berechnung erfolgt unabhangig
vom Familienstand der Frauen bzw. der Legitimitét der Kinder.

5 Der Altersabhéngigkeitsquotient ergibt sich aus der Anzahl der Personen,
die 65 Jahre und é&lter sind, in Relation zu den Personen im Alter zwi-
schen 15 und 64 Jahren. Dieser Quotient gibt an, wie hoch die Belastung
einer Volkswirtschaft bzw. der Bevolkerung im produktiven Alter durch
die nicht produktive Bevolkerung aufgrund der Altersstruktur ist.
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Quelle: United Nations, World Population Prospects: The 2006 Revision, Population Database.

Da die Alterspyramide kippt, missen immer weniger Bei-
tragszahler Leistungen flr immer mehr Menschen, die kei-
ne Beitrdge mehr zahlen, erbringen. Daflr fehlen in dem Bis-
marck-System aber die Voraussetzungen.

Auch das Beveridge-System steht unter dem demogra-
phischen Zwang. Betrachtet man z.B. das Gesundheits-
wesen, so fUhren die demographischen Verdnderungen
sowohl im quantitativen (mehr altere und krankheitsanfal-
lige Menschen) wie auch im qualitativen (teurere medizini-
sche Leistungen und Techniken) Sinne zu einer Mehrbe-
lastung des Steueraufkommens. Das Problem hier ist, dass
die Finanzierung des Gesundheitssystems jeweils in Kon-
kurrenz zu den Budgetanforderungen anderer politischer
Bereiche steht.

Demnach sind Sozialversicherungssysteme nach Beveridge
ebenfalls kaum noch zu finanzieren. Ein reiner Systemwech-
sel alleine wirde also keine Losung darstellen. Noch ist un-
klar, wie weit die Anndherung gehen wird. Eines scheint aber
sicher: Solange der Lebensstandard Uber die européischen
Lander hinweg unterschiedlich ist, ist es nicht realistisch, ei-
ne vollstandige Konvergenz zu erwarten (vgl. Pestieau 2006).
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Verflechtung: die USA

Der dritte Teil dieser kleinen Reihe’, die eini- Abb. 1

ge bedeutende Industrie- und Schwellen-

Christoph Zeiner

US-amerikanischer Anteil am weltweiten Bruttoinlandsprodukta’

lander anhand wichtiger Globalisierungsin- 210 %
dikatoren prasentiert, widmet sich den USA. ’

Die Darstellung beschrankt sich auf die Jah- 235
re ab 2001 bis zum aktuellen Rand. Um die 23.0
Vergleichbarkeit des Zahlenmaterials zu ge- 925
wahren, wird auf internationale Statistiken
zurlickgegriffen. 220

215

21.0
Eckdaten

205
Die USA besitzen eine Landflache von 20.0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

9,2 Mill. km2. Die Statistik weist eine Bevol-

? Gemessen in Kaufkraftparitaten.

kerung von 303,8 Millionen aus. Die USA kdn-

Quelle: IWF, WEO Oktober 2008.

nen in der Zukunft auf einen positiven Wachs-
tumstrend setzen, der auch weiterhin durch
die hohe Zuwanderungsrate von Immigran-
ten unterstitzt wird. In den Jahren 1995-

Abb. 2

Entwicklung der US-amerikanischen Welthandelsanteile”

2000 betrug die amerikanische Nettowan- %
derung 6,2 Millionen, in der Folgeperiode von B
2000 bis 2005 konnte ein leichter Zuwachs 18
verzeichnet werden (6,5 Mill.). Im Jahr 2005

konnten die USA schlieBlich einen Anteil von
Immigranten an der Bevélkerung in Hohe von 14
12,94% vorweisen (2000: 12,33%) (vgl. CIA
2008 und Weltbank 2008).

Das Bruttoinlandsprodukt

Im Jahr 2007 erzielten die USA ein Bruttoin-

Importe

Gesamt

Exporte

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

landsprodukt von 13 808 Mrd. US-Dollar in
laufenden Preisen (2001: 10 128 Mrd. US-
Dollar). Dies ist eine Steigerung um 36,3%.

Um diese Verdnderung mit anderen Landern vergleichbar
zu machen, ist der US-amerikanische Anteil am Welt-BIP
heranzuziehen. Im Jahr 2001 betrug dieser Anteil 23,3%.
2007 lagen die USA noch bei 21,3%. Wird die Bevolkerung
berlcksichtigt, zeigt sich eine positive Entwicklung. 2007
wurde von jedem Einwohner ein BIP in Hohe von 45 725 US-
Dollar erzielt (2001: 35 505 US-Dollar). Dies ist eine Steige-
rung um 28,8% (vgl. IWF 2008a).

Der Welthandel und Indikatoren der
Handelsbilanz

Die USA kdnnen nominal auf einen stetig wachsenden Au-

Benhandel zuriickblicken. In den Jahren 2001 bis 2007 sind
die Importe und die Exporte annahernd gleich gestiegen. So

1 Bereits erschienen sind Landerprasentationen zu Deutschland und Chi-
na; ifo Schnelldienst Nr. 17/2008 bzw. Nr. 18/2008. Zum Begriff Globali-
sierung vgl. Zeiner (2008, FN 1).
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 Waren und Dienstleistungen.

Quelle: WTO, ITS 2007.

wies die Handelsbilanz flr das Jahr 2007 einen Exportwert von
1 618 Mrd. US-Dollar in laufenden Preisen aus. Die Importe
erzielten einen Wert von 2 353 Mrd. US-Dollar. Ferner ist es
kein Geheimnis, dass die USA mit dieser AuBenhandelsstra-
tegie ein groBes Defizit? in der Handelsbilanz aufweisen.

Der Offenheitsgrad der USA lag im Jahr 2001 bei 23,5% und
erreichte zum Jahr 2007 eine Steigerung auf 28,8%. Ein wei-
terer Indikator im Sinne der Globalisierung sind die Welt-
handelsanteile. Hier zeigen die USA ein umgekehrtes Bild
auf. Der US-amerikanische Anteil am weltweiten Export-
aufkommen ging 2001 von 13,0 auf 9,4% (2007) zurlck.
Die Importanteile sanken von 17,4% (2001) auf 13,6% im
Jahr 2007. Ein Blick auf die gesamten Welthandelsanteile
der USA kommt zu keinen neuen Erkenntnissen: 2007 lag
der Welthandelsanteil bei 11,5% (2001: 15,2%) (vgl. WTO
2007 und IWF 2008a).

2 Im Vergleich zu anderen, in dieser Serie prasentierten L&ndern, besitzen
die USA absolut sogar das gréBte Ungleichgewicht.
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Der US-Dollar nimmt den Spitzenplatz un-

Tab. 1 ter den am Weltmarkt gehandelten Wah-
|USA: ausgewahlte Landerindikatoren rungen ein. Im Jahr 2007 wurden 86,3% al-
Eckdaten Igr Dewsentransaktlolnen |r.1. US"—DIollar geté-
B ) . tigt (2001: 90,3%). Diese rucklaufige Bewe-
Landflache 9,2 Mill. km B . . )
i : gung lasst sich vor allem durch die gestie-
Bevdlkerung 304 Mill. . . .
2000— gene Prasenz asiatischer Lander und Russ-
2000 2005 2005? lands erkléaren (vgl. BIZ 2007).
Immigranten (Anteil an der Ausléndische Direktinvestitionen
Gesamtbevolkerung) 12,33 12,94 49
Nettomigration in Millionen 6,2 6,5 4,7 . L . . .
2001— Bei den ausléndischen Direktinvestitionen
2001 2007 20072 (ADI) zeichnet sich ein &hnliches Bild wie im
BIP (Mrd. US-$, KKPY) 10128 13808| 36,3 \E’Svarte_,r"d“”j D':Bft',e'zt‘fngzsr‘,?”dle' afb't Ez,'e
BIP pro Einwohner (US-$, KKP) 35505| 45725 28,8 est,a” i lf; er Sl'r? h'm re' Vﬁr 39t SneD',g
Anteil am Welt-BIP (KKP) 23,3 213 -83 gestiegen. Im vergleich zur weltwerten Lt
] 0] 00 rektinvestitionstatigkeit mtissen die USA hin-
ande’sbianz 7 gegen Ruckschlage hinnehmen.
Exporte® (Mrd. US-$) 996 1618
Importe® (Mrd. US-$) 1384 2353 US-amerikanische Direktinvestitionen ins Aus-
Offenheitsgrad (%) 23,3 28,8 land erreichten im Jahr 2007 einen Bestand
Welthandelsanteil (%) 15,2 11,5 von 2 791 Mrd. US-Dollar. 2001 lag noch ein
Handelsbilanzsaldo (Mrd. US-$) | — 387 896 | — 734 994 Bestand ausgehender ADIs in Hohe von
Kapitalbilanz 2001 2007 l) gio Mrd. US—Eollar voer.\ Sor:mt steuerte;l die
. 2007 noch einen Anteil von 17,9% zu
Devisenhandel (Mrd. US- 254 664 ’
($ 5 den weltweiten Outward-ADI-Bestanden bei
Anteile des US-$ an allen . :
- : (2001: 22,2%). Auf der anderen Seite werden
0,
Dews__entfansaktlonen (%) %0.3 86.3 ADI aus dem Ausland in die USA investiert.
Auslandische E d in 1 d-ADI-Bestand
Direktinvestitionen® 2001 2007 Qsoggun; Z S'Q Dnﬁvar, - | h gg 5‘7” (20‘601”
rd. US-Dollar im Jahr :
B‘;S;a”i (Mrd. l;S'$) 22804 4;82 1 343 Mrd. US-Dollar) gehalten. 2007 wurde
enheitsgra 7.7 > ein Weltanteil von 13,8% erzielt, wobei 2001
V\fe'tante” 22,0 15,9 noch 21,8% aller bis dahin realisierten Inward-
Strome (Mrd. US-$) 284 547 ADI in den USA gehalten wurden.
Offenheitsgrad 2,8 4,0
Weltanteil 18,1 14,3 Wird nun die Summe dieser beiden ADI-Be-
Portfolioinvestitionen 2001 2007 stédnde zum BIP ins Verhaltnis gesetzt, lasst
Aktiva (Mrd. US-$) 90,6 294.6 sich der Offenheitsgrad als weiterer Indi-
Passiva (Mrd. US-$) 428,3 11451 kator fUr die Globalisierung heranziehen. Im
Offenheitsgrad 5,1 10,4 Jahr 2007 ist dieser Offenheitsgrad der Di-
? Wachstum in Prozent. — ® Kaufkraftparitaten. — © Waren und rektinvestitionen fur die USA von 27,7%
Dienstleistungen. — ¥ Summe inléndischer und auslandischer ADI. (2001) auf 35,4% im Jahr 2007 gestiegen.

Quelle: BIZ; CIA; IWF; UNCTAD; Weltbank; WTO.

Der internationale Finanzmarkt und Indikatoren
der Kapitalbilanz

Internationaler Devisenhandel

Die Bedeutung des US-Dollar fur die Weltwirtschaft wird ge-
rade bei der Betrachtung des Devisenmarkts deutlich. So wur-
den im April 2001 im Tagesdurchschnitt 254 Mrd. US-Dollar
umgesetzt. Sechs Jahre spéter hat sich dieser Wert mehr als
verdoppelt. 2007 waren es 664 Mrd. US-Dollar.

Die Summe der ADI-Bestande lasst sich fer-

ner mit dem Niveau der Welt-ADI-Bestan-

de vergleichen. So wurden durch ameri-
kanische Unternehmen im Ausland und durch ausléandi-
sche Unternehmen, die in den USA z.B. Tochtergesell-
schaften unterhalten, 2007 15,9% der auf der Welt inves-
tierten Direktinvestitionen gehalten. 2001 wurden noch
22,0% der weltweiten ADI-Bestande mit den USA in Ver-
bindung gebracht.

Ferner steht Datenmaterial zu den ausléandischen Direktinves-
titionen in Form von StromgréBen zur Verflgung (vgl. Abb. 3).
Diese GroBe ist von Haus aus sehr volatil, da sie deutlich von
einmaligen Ereignissen beeinflusst wird. Uber das Verhalten
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Abb. 3 Portfolioinvestitionen
Auslédndische Direktinvestitionen
Mrd. US$ Nachdem durch die auslandischen Direkt-
350 ' investitionen tendenziell langfristige, grenz-
Uberschreitende Engagements durch Unter-
300 nehmen gemessen werden, erfassen die
250 Portfolioinvestitionen Kkleine, kurzfristige,
ADI Stréme . . e
aus dem Ausland grenzlberschreitende Investitionen.
200
150 : Bei dieser Anlageform ist die tendenzielle
POl Some Entwicklung fur die USA deutlich. Nach-
100 dem 2001 91 Mrd. US-Dollar durch Ame-
50 rikaner ins Ausland investiert wurden, wa-
ren es 2007 295 Mrd. US-Dollar. Auf der
0 ivseite di i i -
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Passivseite dieser Bilanz werden die Anla
gen auslandischer Investoren berticksich-
Quelle: UNCTAD, WIR 2008. tigt. 2007 sind 1145 Mrd. US-Dollar in die
Vereinigten Staaten investiert worden
Abb. 4 (2001: 428 Mrd. US-Dollar).
Portfolioinvestitionen (PI)
Mrd. US-$ AbschlieBend werden diese Zahlen in sum-
1200 mierter Form wieder mit dem BIP zum
1000 Verhéltnis gesetzt. Der finanzielle Offenheits-
800 grad hat sich von 5,1% (2001) auf 10,4% im
600 Jahr 2007 erhoht. Den groBeren Anteil zu die-
400 o1 s dem sgr Steigerung haben d|§ Gelder von auslan-
200 Ausland® dischen Investoren beigesteuert (vgl. IWF
2008a und IWF 2008b).
0
-200 —
- 400 ar?::':\i':,zcnzzpl Literatur
- 600

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2 Zunahme/Kapitalausfuhr (-) o Zunahme/Kapitalausfuhr (+)

Quelle: IWF, IFS 2008.

amerikanischer Unternehmen, die im Ausland Tochtergesell-
schaften fUhren, ist festzustellen, dass im Vergleich zum Jahr
2001 2007 das Interesse, ins Ausland zu expandieren, deut-
lich gestiegen ist. 2007 wurden 314 Mrd. US-Dollar in Formvon
Outward-ADls investiert. Dies entspricht einem Anteil von 15,7%
der weltweiten Direktinvestitionen, die in ein anderes Land in-
vestiert wurden. Auf der anderen Seite investieren auslandische
Unternehmen in die USA. Seit dem Jahr 2003 ist hier eine deut-
liche Aktivitdtszunahme auslandischer Unternehmen in die USA
zu verzeichnen. 2007 sind 233 Mrd. US-Dollar Direktinvestitio-
nen in die USA geflossen. 2007 sind somit 12,7% der Welt-In-
ward-ADI in den USA investiert worden (2001: 19,3%). Analog
zum Offenheitsgrad auf Grundlage der ADI-Besténde, lassen
sich die StromgréBen zum BIP ins Verhaltnis setzen. Im Jahr
2007 ist ein Offenheitsgrad von 4,0% erreicht worden (2001:
2,8%). Wird diese Summe der ADI-Stréme mit den weltweiten
Direktinvestitionsstromen verglichen, sind 2007 14,3% aller ADls
mit der USA in Verbindung zu bringen. 2001 waren es noch
18,1% (vgl. UNCTAD 2008 und IWF 2008a).
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Nach den Umfrageergebnissen des ifo Ins- Abb. 2
tituts bei den freischaffenden Architekten hat

sich das Geschéftsklima in Deutschland zu

Erich Gluch

Geschitztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten im
Wohnungsbau (EUR)

Beginn des dritten Quartals 2008 gegentiber
dem Vorquartal erneut verbessert (vgl. Abb.
1). Die merkliche Aufhellung seit dem Tief ;.5
im Sommer 2002 vollzog sich dabei in den

letzten knapp zwei Jahren recht kontinuier- 150
lich. Dabei erreichte der Indikator, der sich
aus den Salden zu den Urteilen zur derzeiti-
gen sowie der voraussichtlichen Auftragssi- 100
tuation errechnet, bereits in sechs von
16 Bundeslandern positive Werte.

200

125

75

50

Die befragten Architekten schatzten ihre
aktuelle Geschéftslage besser ein als vor
einem Vierteljahr. Der Anteil der freischaf-
fenden Architekten, die ihre derzeitige Auf-
tragssituation als »gut« bezeichneten, klet-
terte von 26 auf 30%; der Anteil der »Schlecht«-Urteile
stieg gleichzeitig nur geringflgig von 29 auf 30%. Eine
ahnlich gute Einschatzung ihrer Auftragssituation gaben
die freischaffenden Architekten letztmals Mitte der neun-
ziger Jahre ab.

25
1987

Bezlglich der Einschatzung ihrer Geschaftsaussichten wa-
ren die befragten Architekten etwas zuversichtlicher als im
Vorquartal. Der Anteil der Architekten, die im Verlauf des
nachsten halben Jahres eine »eher bessere« Auftragssitua-
tion erwarteten, erhohte sich von 7 auf 11%; wie bereits im
Vorquartal ging knapp ein Funftel von einer voraussichtlich
eher negativen Entwicklung aus.

Im Durchschnitt der Bundeslander konnten 54% der frei-
schaffenden Architekten im zweiten Quartal 2008 neue Ver-
trage abschlieBen. Der Aufwartstrend, der seit gut funf Jah-
ren zu beobachten ist, setzte sich damit sichtlich fort.

Abb. 1
Geschaftsklima bei den freischaffenden Architekten

Index 1980 = 100

— Ursprungswerte
——geglattete Werte

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008

Quelle : ifo Architektenumfrage.

Im zweiten Quartal 2008 lag das geschéatzte Bauvolumen
aus den neu abgeschlossenen Vertragen (Neubauten ohne
Planungsleistungen im Bestand) im Wohnungsbau um fast
ein Viertel Uber dem Wert des Vorquartals (vgl. Abb. 2). Im
Nichtwohnbau betrug das Plus dagegen lediglich 3% (vgl.
Abb. 3). Die gesamten Auftragseingdnge waren damit nur
etwas groBer (+ 6%) als im ersten Quartal.

Die befragten Architekten erhielten im Berichtsquartal etwa
gleich viele Auftrédge zur Planung von Ein- und Zweifami-
lienhdusern wie im vorangegangenen Quartal. Die Orderté-
tigkeit belebte sich somit in diesem Teilsegment erneut nicht
nachhaltig, was vor allem die vielen kleineren Architekturbu-
ros trifft, deren Tatigkeitsschwerpunkt im Allgemeinen der
Wohnungsbau ist. Die weltweite Verschuldungskrise mit ih-
ren negativen Auswirkungen auf die konjunkturelle Entwick-
lung der Realwirtschaft durfte auch in den nachsten Mona-
ten einer sichtlichen Nachfragebelebung im Wege stehen.

Im Geschosswohnungsbau wurde das Vor-
quartalsergebnis um fast 50% Ubertroffen, wo-
bei jedoch berucksichtigt werden muss, dass

Urteile zur derzeitigen und vorraussichtlichen Auftragssituation

-20

-30

40

-50
1987 1990

Quelle: ifo Architektenumfrage.

1993 1996 1999 2002

— Ursprungswerte
—geglattete Werte

2005

sich die Planungsvolumina in diesem Teilseg-
ment schon seit Jahren auf einem Uberaus
niedrigen Niveau befinden.

Im Wirtschaftsbau Ubertrafen die neu her-
eingekommenen Planungsauftrdge das Vor-
quartalsniveau um 10%. Damit wurde der
Spitzenwert vom vierten Quartal 2006 nur
knapp verfehlt; die gewerblichen Auftrags-
vergaben liegen somit seit rund zwei Jahren
auf einem erfreulich hohen Niveau. Dies birgt
naturlich in der Zwischenzeit die Gefahr einer
Uberfélligen Konsolidierung. Die von &ffentli-
chen Auftraggebern vergebenen Planungs-
auftrage waren im Berichtsquartal nur etwas

2008
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Abb. 3

Geschitztes Bauvolumen der freischaffenden Architekten im
Nichtwohnbau (EUR)
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Quelle: ifo Architektenumfrage.

Abb. 4
Auftragsbestinde der freischaffenden Architekten
in Monaten
8
— Ursprungswerte
——geglattete Werte
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Quelle: ifo Architektenumfrage.

weniger umfangreich als im ersten Quartal 2008. Beruck-
sichtigt man jedoch den kolossalen Anstieg im Vorquartal,
so hétte die »fallige Reaktion« auch deutlich negativer aus-
fallen kdnnen.

Der durchschnittliche Bestand an Auftragen stieg erneut
an. Mit 5,2 Monaten waren die Auftragsreserven so groB wie
letztmals vor acht Jahren (vgl. Abb. 4). In einigen Bundes-
landern verlangerte sich die Reichweite der Auftragsbestande
im Verlauf der letzten drei Monate sogar recht kréaftig.
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Der ifo Geschaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands ist im Oktober deutlich gesunken. Er setzt da-
mit seine Abwartstendenz der vergangenen Monate fort. Die
befragten Firmen bewerten zwar ihre momentane Ge-
schéftslage nahezu unverdndert, bezUglich der Entwicklung
im kommenden halben Jahr sind sie aber erheblich skepti-
scher. Die Unternehmen stellen sich auf eine riicklaufige Ge-
schéftstatigkeit ein.

Der ifo Geschéftsklimaindex verschlechterte sich in allen im
Indikator fUr die gewerbliche Wirtschaft enthaltenen Wirt-
schaftsbereichen — im verarbeitenden Gewerbe, im Bau-
hauptgewerbe, im Einzelhandel und im GroBhandel. Die Be-
urteilung der augenblicklichen Geschaftssituation hat sich
in den Bereichen jedoch unterschiedlich entwickelt. Im ver-
arbeitenden Gewerbe wird die Situation ungunstiger, im
Bauhauptgewerbe sowie im Einzel- und im GroBhandel da-
gegen etwas besser beurteilt. Einheitlich ist die Richtung
jedoch bei der Erwartungskomponente des Geschéaftskli-
mas: In allen vier Wirtschaftsbereichen hat die Skepsis zu-
genommen.

Das ifo Beschaftigungsbarometer flr die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands verharrt im Oktober nahezu auf dem
Vormonatswert. Obwohl die deutschen Unternehmen eine
ricklaufige Geschéftstatigkeit in den kommenden Mona-
ten erwarten, versuchen sie, den Personalbestand nahezu
aufrechtzuerhalten.

Im verarbeitenden Gewerbe setzt der Geschaftsklimaindex
seinen Rickgang fort. Die derzeitige Geschéftslage wird
von den Unternehmen erneut unguinstiger als im Vormonat,
insgesamt aber weiterhin als befriedigend eingestuft. Die
Nachfragesituation hat sich verschlechtert, die Produktion
wird, den Planungen zufolge, gedrosselt. Auch im Export-
geschéft erwarten die Umfrageteilnenmer eine Abschwa-
chung. Sowohl die Vorleistungsguterproduzenten als auch
die InvestitionsgUterhersteller sind mit ihrer Geschaftslage
weniger zufrieden und bewerten die Auftragsposter nun
vorwiegend als zu klein. Gerade die Hersteller von Investi-
tionsgutern hatten noch bis zum September von ausrei-
chenden Auftragsbestanden berichtet. Diese Einschatzung
hat sich nun zum Negativen verandert, und die vorhande-
nen Auftrage sichern die Produktion nicht mehr so weit in
die Zukunft wie bisher. Die Konsumguterproduzenten sind
etwas weniger unzufrieden mit ihrer Geschaftslage. Die
Nachfrage entwickelte sich nicht mehr ganz so schlecht,
und die Klagen Uber zu geringe Auftragsbestande haben
etwas abgenommen. Fur die Beurteilung der Konjunktur-
lage im verarbeitenden Gewerbe empfiehlt sich ein Blick auf

1 Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-L&ndern sowie des Ifo
World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturperspekti-
ven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,—- EUR/Jahr
abonniert werden.

Klaus Abberger

Abb. 1
. Gewerbliche Wirtschaft®
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 2
Geschaftsklima nach Wirtschaftsbereichen
im Oktober 2008
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Abb. 3
Verarbeitendes Gewerbe®
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den Auslastungsgrad der Geratekapazitaten. Dieser wird
im ifo Konjunkturtest vierteljahrlich bei den Unternehmen
abgefragt. Die Firmen lasten ihre Produktionskapazitaten
im Oktober erheblich weniger stark aus als im Juli, dem Zeit-
punkt der vorangegangenen Erhebung. Dennoch ist die Ka-
pazitdtsauslastung weiterhin leicht Gberdurchschnittlich.
Diese Aussage gilt fur die Industrie insgesamt ebenso wie
fur alle drei Hauptgruppen — Vorleistungsguterhersteller,
InvestitionsgUterhersteller und KonsumguUterproduzenten.
Das bestatigt, dass die momentane Situation in der Indus-
trie als befriedigend angesehen werden kann. In den ndchs-
ten sechs Monaten erwarten die Unternehmen allerdings
eine betrachtlich schlechtere Geschéftsentwicklung. Die
Produktionspléne deuten daher auf eine merkliche Dros-
selung der Fertigung hin. Mit zusatzlichem Personal pla-
nen die Unternehmen nicht mehr.

Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschéftsklima etwas
verschlechtert. Die Geschaftslage wird kaum verandert be-
urteilt; im gesamten bisherigen Jahresverlauf ist die Ge-
schéftssituation im Bauhauptgewerbe nahezu stabil geblie-
ben. Die Unternehmen lasten ihre Geratekapazitédten ahn-
lich stark aus wie im Vorjahr, die Unzufriedenheit mit den Auf-
tragsbestéanden hat im Vergleich zum Oktober 2007 leicht
abgenommen. Die Erwartungen bezlglich der weiteren Bau-
tatigkeit sind im Oktober nicht so negativ wie im Septem-
ber, insgesamt sind die Produktionsaussichten aber seit Jah-
resbeginn tendenziell abwarts gerichtet. Preisanhebungen
planen die Unternehmen seltener.

Im GroBhandel hat sich das Geschéftsklima verschlechtert.
Allerdings bewerten die Unternehmen ihre Geschéftslage
gUnstiger als im Vormonat. Fir die Geschéftsentwicklung
im n&chsten halben Jahr sind sie jedoch erheblich zurtck-
haltender. Die positivere Lageeinschatzung geht dabei auf
den KonsumgdtergroBhandel zurlick. Sowohl im Ge- als
auch im Verbrauchsgtterbereich verbesserte sich die Ge-
schéftssituation etwas. Fur die nachsten sechs Monate
rechnen die im Konsumguterbereich tatigen GroBhandler
aber vermehrt mit einer Geschéaftsabschwachung. Vor al-
lem bei den besonders auf konjunkturelle Schwankungen
reagierenden Gebrauchsgutern, wie etwa elektrischen
Haushaltsgeraten, beflrchten die Handler eine Ver-
schlechterung der Geschaftssituation und planen daher, er-
heblich weniger neue Ware zu ordern. Im Produktionsver-
bindungshandel entwickelte sich die Geschéftslage unein-
heitlich: Die GroBhandler mit Vorprodukten berichten von
einer unglnstigeren Situation, wahrend die GroBhandler mit
InvestitionsgUtern die Lage etwas positiver sahen. Hin-
sichtlich der Geschaftsentwicklung im kommenden hal-
ben Jahr sind die GroBhandler im Produktionsverbin-
dungshandel insgesamt jedoch noch skeptischer als im
September. Sie wollen die Bestellung neuer Ware ein-
schranken und rechnen kaum noch damit, Preisanhebun-
gen durchsetzen zu kdnnen. Bemerkenswert sind auch
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Abb. 5
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die Resultate bei den baunahen GroBhandelssparten: So-
wohl die Geschéftslage als auch die Geschaftserwartun-
gen haben sich hier verbessert. So berichten etwa die Hand-
ler mit Elektroinstallationszubehdr und der GroBhandel mit
Installationsbedarf fir Gas, Wasser und Heizung von einer
guten Geschéftslage. Dies deutet darauf hin, dass die Bau-
tatigkeit im Ausbaugewerbe ebenfalls positiv ist.

Die Einzelhandelsunternehmen beurteilen ihre Geschafts-
situation im Oktober etwas glnstiger, die Umsétze werden
ahnlich wie im Vorjahr bewertet. Im September bezeichne-
ten die Handler die Umsatze noch als deutlich negativer. Ob-
wohl sie die Lagerbestande weniger haufig als zu groB3 er-
achten, wollen die Befragungsteilnehmer noch zurtickhal-
tender neue Ware bestellen. Ihre Geschaftsperspektiven
fOr das kommende halbe Jahr schatzen sie wieder skepti-
scher ein. Preisanhebungen planen die Einzelhandler erneut
etwas weniger haufig, im Wesentlichen sieht nur der Nah-
rungsmitteleinzelhandel weiterhin deutliche Preisanhebun-
gen vor. Im Ubrigen Einzelhandel hat sich die Tendenz zu
Preiserhdhungen gelegt. Der Bekleidungseinzelhandel, der
Einzelhandel mit Haushaltsgegenstanden und der Einzel-
handel mit elektrotechnischen Erzeugnissen und elektroni-
schen Haushaltsgeraten kalkulieren sogar mit kraftigen Preis-
abschlagen.

Der ifo Geschaftsklimaindikator fir das Dienstleistungsge-
werbe? Deutschlands ist im Oktober deutlich gesunken.
Die derzeitige Geschaftslage wird von den Befragungsteil-
nehmern erneut weniger positiv eingestuft, ist aber insge-
samt noch gut. Die Dienstleister rechnen jedoch mit einem
erheblich schwacheren Geschaftsverlauf in den nachsten
sechs Monaten; die Erwartungskomponente des Ge-
schéftsklimas hat sich stark verschlechtert. Die Umsétze
konnten wie bereits im Vormonat nur minimal gesteigert wer-
den, und die Unzufriedenheit mit den Auftragsbestanden hat
kaum abgenommen. Fur die nachsten drei Monate erwar-
ten die Umfrageteilnehmer eine leicht sinkende Nachfrage.
Die Einstellungsbereitschaft im Dienstleistungsgewerbe ist
daher weiter merklich gesunken. Im Bereich Transport und
Logistik hat sich das Geschaftsklima deutlich verschlech-
tert. Die Firmen sind hier unzufriedener mit ihrer derzeitigen
Geschéftslage und erwarten einen klar schwéacheren Ge-
schéaftsverlauf in den nachsten sechs Monaten. Die Unter-
nehmen klagen vermehrt Uber unzureichende Auftragsbe-
stédnde und gehen zudem von einer sinkenden Nachfrage
im nachsten Vierteljahr aus. Preisanhebungen glauben sie
in den n&chsten Monaten kaum noch durchsetzen zu kdn-
nen. Ahnlich ist die Situation in der Werbebranche: Die mo-
mentane Geschaftslage wird weniger gut beurteilt, und die
Unternehmen rechnen mit einer nachlassenden Geschéafts-
entwicklung. Die Unzufriedenheit mit den Auftragsbestan-
den hat unter den Befragungsteilnehmern zugenommen,

2 In den Ergebnissen flr die »gewerbliche Wirtschaft« nicht enthalten.

zusétzliches Personal wollen sie nicht mehr einstellen. Eben-
falls erheblich verschlechtert hat sich das Geschaftsklimaim
Bereich Personal-, Stellenvermittiung und Uberlassung von
Arbeitskréften — zu dem die Zeitarbeitsfirmen zahlen. Zwar
berichten die Unternehmen lediglich von einer etwas weni-
ger guten Geschaftslage, doch rechnen sie mehrheitlich
mit einem Geschaftsriickgang im kommenden halben Jahr.
Mit den Bereichen Transport und Logistik sowie Uberlas-
sung von Arbeitskraften stellen sich wichtige unterneh-
mensnahe Dienstleister auf eine Abschwachung der Ge-
schéafte ein und befinden sich damit im Einklang mit den In-
dustriefirmen. Eingetriibt hat sich auch das Geschaftsklima
bei den DV-Dienstleistern, dennoch heben sie sich positiv
ab: Die derzeitige Geschaftslage bewerten die Unterneh-
men noch etwas positiver als im Vormonat. FUr die nachs-
ten sechs Monate erwarten sie zwar keine weitere Verbes-
serung der Geschéftssituation, aber eine nahezu stabile Ent-
wicklung. Daher suchen die DV-Dienstleister weiterhin zu-
satzliche Mitarbeiter.
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