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[l EDITORIAL

Wege aus der stiirmischen Krise

Die Botschaft der am 14. und 15. April
2009 in Hamburg gemeinsam mit
dem Finanzplatz Hamburg e.V. veran-
stalteten Konferenz ,Kapitalmdrkte
im Umbruch® ist deutlich: Die Wege
aus der Finanzkrise werden langwierig
sein und deren Ursachen miissen mit
unterschiedlichen MafSnahmen be-
kampft werden. Der Hauptredner, Prof.
Dr. Axel A. Weber, Prisident der Deut-
schen Bundesbank, wies angesichts
des Rufs nach MafSnahmen unkonven-
tioneller Geldpolitik darauf hin, dass
das geldpolitische Handeln in Deutsch-
land die starke Rolle der Banken ftir
das kontinentaleuropdische Finanz-
system berlicksichtigen solle. Damit
meint er, dass weiterhin zusdtzliche Er-
leichterungen fiir die Refinanzierung
von Banken, etwa eine Verldngerung
der Laufzeit der Liquiditdtsoperatio-
nen, Prioritdt haben sollten. Direkte
Eingriffe in den Kapitalmarkt sollten
nach Weber hintan stehen.

Im Leitartikel der aktuellen Ausgabe
greifen die Autoren einen anderen As-
pekt der stiirmischen Umbrtiche vor
dem Hintergrund der derzeitigen Krise
auf und schildern die langfristigen Per-
spektiven von Investitionen in Sach-
werte - vor allem auf den Schifffahrts-
und Immobilienmdrkten. EL
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ll SACHWERTE

Langfristige Perspektiven von Anlagen

in Sachwerte

Die erheblichen Turbulenzen an den Finanzmarkten, die Talfahrten von Aktienkursen so-

wie die Veranderung der relativen Attraktivitat unterschiedlicher Anlageformen beein-

flussen die Investitionsentscheidungen von Anlegern. Ein Aspekt, der im Zusammenhang

mit den gegenwartigen weltwirtschaftlichen Entwicklungen besonderes Interesse auf sich

zieht, ist die —insbesondere langfristige — Rentabilitdt von Investitionen in Sachwerte und

ihre Bedeutung als Alternative zu anderen Anlageformen. Von Michael Briuninger, Silvia

Stiller und Henning Vopel

Der fundamentale Wert einer Anlage, wie
zum Beispiel von Aktien, Anleihen oder
Sachwerten, bestimmt sich als die Summe
aller zukiinftigen auf den heutigen Zeit-
punkt abdiskontierten Ein- und Auszah-
lungen, die durch das Halten dieser Anlage
entstehen. Der Fundamentalwert einer
Anlage bestimmt sich somit aus den Zu-
kunftserwartungen der jeweiligen Inves-
toren. Diese sind in der Regel unterschied-
lich: Informationen liber die Sicherheit und
Hohe zukinftiger Zahlungsstrome, die ei-
gene Risikoneigung sowie Alternativanla-
gen determinieren letztlich die individu-
elle Bewertung. Treffen nun verschiedene
Akteure mit unterschiedlicher Bewertung

einer Anlage auf einem Markt aufeinan-
der, entstehen durch Handel Marktpreise.
Die tatsachliche Rendite des Investments
ergibt sich schliefRlich aus den realisierten
Zahlungen und der Veranderung des Kurs-
wertes.

Umgekehrt stellt die Rendite einen Knapp-
heitsindikator dar. Weichen Renditen
verschiedener Anlagen voneinander ab,
kommt es zu Investitionen und einer Re-
allokation des Kapitals, wodurch sich die
Kurswerte von Anlagen verandern. Die
Entwicklung von Kurswerten und Rendi-
ten wird aber auch durch andere Faktoren
getrieben, insbesondere durch die Liqui-
ditat und Risikostruktur einer Anlage. Ist
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]l SACHWERTE

beispielsweise ein Wertpapier nur einge-
schrankt handelbar, dann erwartet der In-
vestor fur die Zeit des Engagements eine
Kompensation fiir die von ihm in Kauf ge-
nommene Einschrankung seiner finanzi-
ellen Flexibilitat und somit einen Rendi-
teaufschlag relativ zu liquideren Anlagen
(Liquiditatspramie). Zudem erfordern auch
hohere Risiken relativ bessere Renditeent-

wicklungen (Risikopramie).

In einer globalisierten Welt wird die Ren-
dite von Sachwerten wesentlich durch das
Wachstum der Weltwirtschaft und das
Fortschreiten der internationalen Arbeits-
teilung bestimmt. Dartiber hinaus erlaubt
der freie Kapitalverkehr die bestmégliche
Verwendung des Kapitals und die Wabhl
zwischen Anlageobjekten weltweit. Die re-
ale Weltproduktion ist in den letzten Jah-
ren auch infolge dieser Prozesse deutlich
gestiegen (siehe Grafik).

Zwei spezielle Markte sind besonders geeig-
net, die Zusammenhange von Wachstum,
Globalisierung und Rentabilitat auf der ei-
nen und die Bedeutung verschiedener An-
lageformen auf der anderen Seite zu illus-
trieren. Der Schifffahrtsmarkt ist wie kein
anderer Markt von den globalen Waren-
stromen und damit von den Wachstums-
und Handelstrends der Weltwirtschaft
bestimmt. Daruiber hinaus sind Schiffe na-
turgemaf} mobil und kénnen in den ver-
schiedenen Weltregionen flexibel einge-
setzt werden. Ein in gewisser Weise vollig
kontrarer Markt ist der fiir Immobilien. Diese
sind naturgemal? regional gebunden und
damitvon der regionalen Bevolkerungs- und
Wirtschaftsentwicklung abhangig. So un-
terscheidet sich beispielsweise die Entwick-
lung der Renditen fir Gewerbeimmobilien
zwischen Boomregionen und 6konomisch
stagnierenden Regionen deutlich.

Mit der im vierten Quartal 2008 einsetzen-
den weltweiten Rezession ist der Welthan-
del absolut riicklaufig. Damit ist auch die
Nachfrage nach Transportkapazitat in der
Schifffahrt drastisch gesunken. Da in den
letzen Jahren sehr viele Schiffe neu in den
Dienst genommen wurden und dartiber hi-

naus erhebliche Kapazitaten geordert wur-
den, sind Frachtraten und Charterraten mas-
siv eingebrochen. Zum Teil ist bereits eine
gewisse Korrektur dieser Entwicklung zu er-
kennen. Mittelfristig werden sich die Globa-
lisierung und das Wachstum der Weltwirt-
schaft fortsetzen. Sofern das Wachstum der
Welthandelsexporte beginnend mit dem
Jahr 2011 wieder dem Durchschnitt der ver-
gangenen fast 30 Jahre entspricht, ergibt
sich daraus bis 2020 eine Nachfragesteige-
rung um mehr als 55 Prozent.

Das weltweite Orderbuch erreichte im Sep-
tember 2008 einen Hochststand von Uber
610 Millionen DWT (dead weight tonnage),
bis zum Marz 2009 ist die neu hinzukom-
mende Kapazitat durch Ablieferungen und
Stornierungen auf etwa 560 Millionen DWT
gesunken. Die derzeitigen Bestellungen
flihren dazu, dass die gesamte Transportka-
pazitatin den nachsten Jahren steigt. Damit
wird das Angebot an Transportkapazitat in
den nachsten Jahren, wie auch schon in den
vergangenen Jahren, deutlich schneller als
die Nachfrage steigen. Zunachst bedeutet
dies eine Normalisierung: Betrachtet man
rickwirkend die Entwicklung seit 1990, so
ist der seewartige Handel fast durchgehend
starker als die Transportkapazitat gewach-
sen. Als Folge der Normalisierung gehen
Fracht- und Charterraten zurtick. Dies wird
auch die Anreize in Neubauten zu investie-
ren reduzieren. Damit wird das Wachstum
der Transportkapazitat abgeschwacht, so
dass es sich dem des Seehandels annahert.
Insofern konnte der vehemente kurzfristige
Einbruch dazu flihren, dass die zyklische Ab-
wartsbewegung nur sehr kurz ist. In diesem
Fall sollte es bei einem sich wieder beleben-
den Welthandel relativ schnell zu steigen-
den Charterraten kommen.

Bei Immobilien kann insbesondere der ge-
werbliche Mietraum vor allem in Stad-
ten mit sehr hoher Arbeitsplatzdichte in
den nachsten Jahren zu einem knappen
Gut werden. Architektonische Innovati-
onen und der Hochhausbau werden je-
doch aller Wahrscheinlichkeit nach dieses
Problem |6sen kénnen und zudem neue
Méglichkeiten fir Investitionen bieten.

Die Umstrukturierung von ehemals Raum
vereinnahmenden, niedrig gebauten und
schlecht ausgestatteten Industrieimmo-
bilien zu Hochhdusern modernster und
hervorragend technisierter Art fiir Dienst-
leistungszentren begriindet immensen
Investitionsbedarf. Zudem beeinflussen
Privatisierungstendenzen im Bereich 6f-
fentlicher Unternehmen die Immobilien-
markte in Stadten. So werden beispiels-
weise immer mehr Krankenhauser von
privater Hand ibernommen, die somit fir
Investoren zuganglich werden.

Wirtschaftsstrukturelle Veranderungen,
fortschreitende Urbanisierung und stei-
gende Einkommen werden die Renditen fiir
Gewerbeimmobilien mittel- bis langfristig
pragen. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass
die raumliche Entwicklung in Europa stark
differenziert ausfallt. Wahrend die 6kono-
mischen und demografischen Prognosen
flr verstadterte Regionen und europdische
Agglomerationsraume weiteres Wachstum
implizieren, verlieren die landlichen und pe-
ripheren Regionen in weiten Teilen Euro-
pas den wirtschaftlichen Anschluss. Die zu-
kiinftige Entwicklung dieser Regionen wird
gepragt durch riicklaufige Bevolkerungs-
zahlen, den Abbau von Arbeitsplatzen und
verhaltener Produktivitatsentwicklung, was
sich in steigenden Leerstandsquoten fiir Im-
mobilien widerspiegeln wird. Relevant fir
die Entwicklung der Renditen fur Gewer-
beimmobilien in Europa ist zudem, dass in
zahlreichen Regionen Osteuropas — insbe-
sondere in den Stadten — mittel- bis lang-
fristig weiterhin dynamische 6konomische
Aufholprozesse stattfinden werden, die von
einer steigenden Nachfrage nach Gewer-
beimmobilien gepragt sein werden. Dies
wird sowohl durch den expandierenden Be-
reich der Biiroflachen wie auch durch den
Anstieg der Kaufkraft bedingt, der Ruickwir-
kungen auf den Bedarf an Einzelhandels-
und Industrieflachen hat.

. HWWI] POLICY REPORT

Brauninger, M.; S. Stiller; H. Vépel (2009): Lang-
fristige Perspektiven von Anlagen in Sachwer-
ten, HWWI Policy Report, Nr. 11.
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MIGRATION

Die Anerkennung von im Ausland erworbenen Qualifikationen

im medizinischen Sektor

Die Nicht-Anerkennung von im Ausland erworbenen Qualifikationen stellt eine der groBten Barrieren fiir die erfolgreiche Arbeitsmarktin-

tegration von Migrantinnen und Migranten dar. Dies wurde zwar in einer Vielzahl von Studien auf nationaler und internationaler Ebene

bestétigt, jedoch gibt es kaum Untersuchungen liber die in einzelnen Landern angewandten Ansatze, Verfahren und MaBnahmen zur An-

erkennung von Abschliissen und Bewertung von Fahigkeiten. Im Februar 2009 fand im HWW!I ein Workshop mit Experten aus Australien,

Deutschland, Israel, den Niederlanden, Portugal, dem Vereinigten Konigreich sowie der UNESCO und World Health Organization (WHO)

statt, bei dem Aspekte wie die Zuwanderungsgeschichte, Migrationssteuerung, Bedarfe aus den Arbeitsmarkten — insbesondere im medi-

zinischen Sektor - sowie Praktiken bei der Anerkennung von Qualifikationen diskutiert wurden. Von Tanja EI-Cherkeh und Tilman Weber

Laut Teilnehmerin der WHO zeichnet sich
weltweit ein Mangel an medizinischem
Fachpersonal ab; im Jahr 2006 fehlen ge-
schatzte 4,3 Millionen Arbeitskrafte im
Gesundheitsbereich. Die Versorgungssitu-
ation in Europa ist zwar noch lberdurch-
schnittlich gut, doch beflirchtet die Euro-
paische Union (EU) eine Verscharfung der
Situation, bedingt durch die Alterung der
(Erwerbs-)Bevolkerung und einen steigen-
den Bedarf an geschultem Personal zur
Handhabung modernster Medizintechnik.

Fiir Deutschland stellt sich nicht nur das
Problem der demografischen Entwick-
lung. Auch sind die Absolventenzahlen in
medizinischen Fachern riicklaufig. Hinzu
kommt, dass ein erheblicher Anteil an Arz-
tinnen und Arzten und Gesundheitsfach-
kraften nicht auf Dauer im medizinischen
Sektor bleibt oder ins Ausland abwandert.
Experten gehen daher davon aus, dass es in
Deutschland in naher Zukunft einen ernst-
haften Versorgungsengpass geben wird,
der sich bereits in einigen 6stlichen und
landlichen Gebieten abzeichnet. Gleichzei-
tig gibt es eine beachtliche Anzahl an aus-
landischen Arztinnen und Arzten sowie
medizinischen Fachkraften, denen erheb-
liche Hindernisse in den Weg gelegt wer-
den, wenn sie eine ihren Qualifikationen
entsprechende Beschaftigung aufnehmen
wollen. Arztinnen und Arzten, Kranken-
pflegerinnen und -Pfleger sowie Fachkrafte
im Gesundheitsbereich sind in Deutsch-
land - neben den bundeseinheitlichen Re-
gelungen durch das Zuwanderungsge-
setz — weitergehenden berufsrechtlichen
Vorschriften unterworfen. Sofern sie ihre

Ausbildung auBerhalb der EU absolviert
haben, missen sie ihre Diplome und Ar-
beitserfahrungen anerkennen lassen. Dies
ist grundsatzlich sicherlich notwendig, um
einheitliche Qualitatsstandards in der Leis-
tungserbringung zu sichern. Jedoch obliegt
die Gestaltung und Durchflihrung der not-
wendigen Prifungen den Bundeslandern,
wodurch ein schwer zu erfassendes Neben-
einander von wenigstens 16 verschiedenen
Ordnungsinstanzen mit unterschiedlichen
Regelungen entsteht. Hinzu kommen un-
terschiedliche Maligaben je nach Aufent-
haltsstatus und nach Einreisemotivation.

Abgesehen von wenigen Ausnahmen, er-
halten auslandische Arztinnen und Arzte in
Deutschland keine Approbation, sondern
eine befristete Berufserlaubnis, die auf ei-
nen Arbeitgeber oder einen Tatigkeitsbe-
reich (oft als Assistenzarzt) beschrankt
werden kann; teilweise ist ein erneuter An-
trag nach nur einem Jahr erforderlich. Dar-
Uber hinaus muss der Arbeitgeber haufig
beweisen, dass der Arbeitsplatz ausge-
schrieben, aber kein angemessen qualifi-
zierter Deutscher oder EU-Staatsbirger
gefunden wurde. Angesichts dieser biro-
kratischen Hiirden schrecken viele poten-
zielle Arbeitgeber davor zurlick, Nicht-EU-
Staatsbiirger einzustellen. Hinzu kommt,
dass bisher kein Bundesland Informations-
materialien fir Migrantinnen und Migran-
ten leicht zugéanglich zur Verfiigung stellt,
auch werden keine Unterstltzungsange-
bote, wie Sprach- und Vorbereitungskurse,
angeboten. Im Gegenteil, Studien haben
gezeigt, dass Migrantinnen und Migranten
haufig falsch informiert wurden. Langjah-

rige Hindernislaufe fuihren letztendlich zur
Resignation, und qualifizierte Fachkrafte
nehmen Tatigkeiten an, die weit unter ih-
rem Qualifikationsniveau an. Damit bleibt
Humankapital oft ungenutzt — mit negati-
ven Konsequenzen nicht nur fiir die Betrof-
fenen, sondern auf langere Sicht auch fir
die Gesellschaft.

In anderen Landern, die sich bereits seit
geraumer Zeit dem drohenden Mangel an
medizinisch versiertem Fachpersonal be-
wusst sind, sieht dies anders aus. Austra-
lien beispielsweise betreibt eine umfang-
reiche Informationspolitik und hat eine
Reihe von MaRnahmen entwickelt, die die
erfolgreiche Arbeitsmarkintegration for-
dern sollen: Potenzielle Einwanderer er-
halten alle notwendigen Informationen
online, inklusive einer Auflistung inter-
nationaler Universitaten und Abschliisse,
die anerkannt werden. Nach ihrer Ankunft
werden den Zuwanderern Schulungen
Uber das australische Gesundheitssystem,
Sprachkurse mit Fachtermini und inhaltli-
che Vorbereitungskurse fiir den Sprachtest
und die medizinischen Priifungen oder al-
ternativ eine 12-monatige praxisbezogene
Tatigkeit unter Aufsicht angeboten. Auch
Kanada setzt auf transparente Informati-
onen im Internet vor der Einreise. Dazu ge-
hort ebenfalls die Moglichkeit, die eigene
Quialifikation bereits vor der Einreise tes-
ten und zertifizieren zu lassen. AuBerdem
werden fachspezifische Sprachkurse vor
der Einreise angeboten.

Letztendlich geht es um die Frage, wie Hu-
mankapital — ein weltweit wertvolles und
knappes Gut — gewdirdigt wird.
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[ | SPORTOKONOMIE

Der Faktor Zufall im FuRball

Im FuBball fallen nur wenige Tore. Es ist daher oft schwierig, sportliche Uberlegenheit auch in einen zihlbaren Erfolg umzusetzen. Ent-

sprechend grof3 ist aufgrund von Fehlentscheidungen der Schiedsrichter, Pfostenschiissen, abgefalschten Toren oder Verletzungen von

Spielern der Einfluss des Faktors Zufall auf das Spielergebnis. Der Zufall kann die Dynamik eines Spiels und sogar einer ganzen Saison be-

einflussen. Nicht selten spielen personell fast identische Mannschaften eines Vereins mal um die Meisterschaft, mal gegen den Abstieg.

Von Henning Vopel

Erfolg und Misserfolg im FuBball machen
aus Spielern und Trainern entweder Hel-
den oder Versager. Neben Finanzkraft und
Managementqualitat hat der bloRe Zu-
fall jedoch einen oft spielentscheidenden
Einfluss auf das Ergebnis. Fir die Saison
2007/08 ist einer HWWI-Studie der Ein-
fluss des Faktors Zufall in der Bundesliga
und in der Premier League untersucht wor-
den. Dabei geht es nicht darum, inwieweit
der Zufall das genaue Spielergebnis — ein
3:0 oder ein 4:2 — beeinflusst, sondern den
Unterschied zwischen Sieg, Unentschie-
den oder Niederlage ausmacht. Anhand
von Wettquoten konnen die Siegwahr-
scheinlichkeiten und daraus abgeleitet der
Einfluss des Zufalls quantifiziert werden.
Ausgehend von der Annahme informa-
tionseffizienter Wettmarkte (,Effizienz-
markthypothese”) spiegeln die Wettquo-
ten die wahre Starke der gegeneinander
antretenden Mannschaften wider. Wett-
quoten mussen so kalkuliert sein, dass der
Gewinnerwartungswert fir jede Wette
gleich ist—denn damit existiert ein Gleich-
gewicht auf dem Wettmarkt. Entspre-
chend sind die im Gleichgewicht gesetzten
Geldbetrage fir alle angebotenen Wetten
identisch. Unter dieser Voraussetzung ent-
sprechen die Wettquoten zugleich der bes-
ten Prognose und es sind keine systemati-
schen Gewinne realisierbar.

Besonders interessant sind die Zufallsmo-
mente mit Interdependenzen zwischen
Gliick und Tagesform oder auch solche in-
tertemporaler Natur. Ein gliicklicher Um-
stand zu einem relativ frilhen Zeitpunkt
des Spiels kann sich positiv auf die Ta-
gesform auswirken oder den Spielver-

lauf dahingehend beeinflussen, dass die
Taktik der Teams sich verandert. Die in-
tertemporalen Interdependenzen mis-
sen sich allerdings nicht auf ein einzelnes
Spiel beschranken, sondern kénnen ganze
Gliicks- oder Pechstrahnen verursachen.
Siege starken und Niederlagen reduzieren
das Selbstvertrauen fur kiinftige Spiele.
Die Erklarung des Zufalls durch den fran-
z6sischen Mathematiker Poincaré bringt
die zuletzt geschilderten Zusammenhange
auf den Punkt: ,Eine sehr kleine Ursache,
die uns verborgen bleibt, verursacht ei-
nen betrachtlichen Effekt, den wir nicht
Ubersehen konnen, und dann sagen wir,
dieser Effekt sei zufallsbedingt... Es kann
vorkommen, dass kleine Differenzen bei
den Anfangsbedingungen zu sehr grof3en
Differenzen bei den endgiiltigen Phano-
menen fihren... Die Vorhersage wird un-
moglich, und wir haben eine zufallige Ent-
scheidung.”

In der Bundesliga betragt der Einfluss des
Zufalls auf den Spielausgang durchschnitt-
lich 52,7 Prozent und in der Premier League
49,5 Prozent. Im Vergleich der jeweils ers-
ten Flnf zeigt sich, dass die Spiele der Pre-
mier League mit 54,7 Prozent starker vom
Zufall beeinflusst werden als in der Bun-
desliga mit 53,5 Prozent. Aussagen Uber
die sportliche Ausgeglichenheit innerhalb
einer Liga lassen sich anhand der komplet-
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Quitzau, J.; H. Vopel (2009): Der Faktor Zu-
fall im FuBball. Eine empirische Untersuchung
fur die Saison 2007/08, HWW!I Research Pa-
per, 1-22.

ten Verteilung der Siegwahrscheinlichkei-
ten treffen. Hier hat sich gezeigt, dass die
Bundesliga sportlich nur wenig ausgegli-
chener ist als die Premier League. Die Liga-
spitze ist aber in der Premier League ausge-
glichener als in der Bundesliga. Insgesamt
unterscheiden sich die Strukturen beider
Ligen jedoch lberraschend wenig. So wei-
sen Bayern Minchen und Manchester Uni-
ted als Meister mit rund 60 Prozent fast

identische Siegwahrscheinlichkeiten.

Fur den Fan ist es wichtig, dass eine Ba-
lance besteht zwischen dem AusmaR an
Zufall, der Spannung bedeutet, und dem
Grad an Ergebnisgerechtigkeit, der am
Ende einen gerechten und fairen Sieger
garantiert. Vor dem Hintergrund, dass
die Premier League sportlich starker, aber
kaum weniger ausgeglichen ist als die Bun-
desliga, stellt sich die Frage, ob der ligain-
terne Finanzausgleich in der Bundesliga zur
Erhéhung der sportlichen Ausgeglichen-
heit seinen Zweck wirklich erfillt bzw. ob
der Preis einer geringeren internationalen
Wettbewerbsfahigkeit der Bundesliga vor
diesem Hintergrund nicht zu hoch ist.

Thomas Straubhaar erhilt erstes Helmut-
Schmidt-Stipendium der ZEIT-Stiftung an der
Transatlantic Academy in Washington

Zu deren Jahresthema ,Turkey and its Neigh-
bors: Implications for the Transatlantic Rela-
tionship“ untersucht Straubhaar, wie sich die
(Nicht)-Aufnahme der Tirkei in die EU auf die
Ursachen und Folgen der Migration zwischen
der Tuirkei und der EU auswirken wird. Informa-
tionen zur Transatlantic Academy finden Sie

unter www.transatlanticacademy.org.
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