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1 Einleitung

In der Studie , Digitalisierung im Mittelstand: Status Quo, aktuelle Entwicklungen und Her-
ausforderungen” von Saam, Viete und Schiel (2016) hat das ZEW gemeinsam mit dem infas
Institut fir angewandte Sozialwissenschaften GmbH den Stand und die Dynamik der Digi-
talisierung in mittelstandischen Unternehmen mit mindestens 5 Mitarbeitern und hochs-
tens 500 Mio. Euro Jahresumsatz untersucht. Dabei ergab sich, dass mehr als vier Flinftel
der mittelstandischen Unternehmen in den Jahren 2013 bis 2015 Digitalisierungsprojekte
durchgefiihrt haben. Die meisten mittelstandischen Unternehmen bauen also ihre Digitali-
sierung aus, gehen dies jedoch liberwiegend in kleinen Schritten an. Knapp die Halfte der
Mittelstandler gibt hierflir weniger als 10.000 Euro pro Jahr aus. Nur 12 Prozent der Un-
ternehmen geben 40.000 Euro pro Jahr oder mehr aus. Hochgerechnet auf den gesamten
deutschen Mittelstand entspricht dies jahrlichen Ausgaben von etwa 10 Milliarden Euro
flr Projekte zur Erweiterung und Verbesserung der Digitalisierung. Eine knappe Mehrheit
der mittelstandischen Unternehmen erwartet nicht, die Ausgaben fir Digitalisierungspro-
jekte in den nachsten drei Jahren zu steigern.

Vor dem Hintergrund der Debatte (iber die Hohe gesamtwirtschaftlicher Investitionen ver-
gleicht der vorliegende Bericht den Befund der Studie mit der Hohe der gesamtwirtschaft-
lichen Investitionen in Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) in Deutsch-
land gemalR der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR). Ergebnis ist, dass die ge-
samtwirtschaftlichen IKT-Investitionen in mittelstandischen Unternehmen mit einem Jah-
resumsatz von hochstens 500 Mio. Euro jahrlich etwa 16 bis 23. Mrd. Euro betragen. Diese
Investitionen Uberschneiden sich zu etwa 5 Mrd. Euro mit den Ausgaben fiir Digitalisie-
rungsprojekte gemall der Studie. Die restlichen IKT-Investitionen flieRen in Routine- und
Ersatzinvestitionen. Die andere Halfe der Digitalisierungsausgaben, die sich nicht mit den
Investitionen gemalk VGR lberschneiden, wird in immaterielle Komponenten der Projekte
investiert, welche bisher nicht in der VGR erfasst werden. Hierzu gehoren Investitionen in
firmenspezifisches Wissen, Organisation und Marketing.

Der Bericht verdeutlicht darliber hinaus, dass IKT-Investitionen in einer exakten Abgren-
zung in der amtlichen deutschen Statistik gegenwartig nicht veroffentlicht werden, son-
dern nur abgeschatzt werden kdénnen. Sie liegen in den letzten Jahren schatzungsweise bei
gut 1,5 Prozent des Bruttoinlandsproduktes und bei etwa 12 Prozent der Bruttoanlagenin-
vestitionen (ohne F&E und Wohnbauten).
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2 Konzeptioneller Vergleich

Die Ausgaben fiir Digitalisierungsprojekte umfassen in der Studie von Saam et al. (2016):

Technologische Projekte

e Anschaffung neuartiger oder deutlich verbesserter Hardware

e Programmierung oder Einflihrung neuer Software

e Einflihrung neuer IT-Sicherheitskonzepte und -anwendungen

e Grundlegende Neugestaltung der Unternehmenswebseite mit neuen Funktiona-
litaten

o Verknlpfung der IT zwischen Geschaftsprozessen und Geschaftsbereichen

e Einflhrung neuer IT-Bezugsformen, wie z.B. Cloud-Computing

Kompetenzprojekte

o |T-Weiterbildung im Umfang von mindestens einem Schulungstag pro Mitarbei-
ter im Unternehmen

e Nutzung von IT-Beratung

e Reorganisation des Workflows zur Einbindung neuer digitaler Arbeitsschritte

e Entwicklung eines neuen Konzeptes fir Marketing oder Vertrieb Uber das Inter-
net.

Zusammenfassend lassen sich die technologischen Projekte so beschreiben, dass entweder
neue oder deutlich verbesserte Hard- oder Software eingefiihrt wird oder dass in Bezug
auf IT-Anwendungen neue Konzepte entwickelt werden oder Reorganisation stattfindet.

Die Projektkategorien und die durchschnittlichen jahrlichen Ausgaben fiir alle Kategorien
insgesamt wurden fir die Jahre 2013 bis 2015 abgefragt. Weiterhin wurde der Anteil der
Ausgaben fir Hard- und Software an den Gesamtausgaben erhoben.

Ausgaben fir Digitalisierungsprojekte gemaR der Studie sind nicht deckungsgleich mit IKT-
Investitionen, aber beide Kategorien (iberschneiden sich. Digitalisierungsausgaben enthal-
ten immaterielle Investitionen, welche auller den Softwareinvestitionen nicht zu den IKT-
Investitionen der VGR zadhlen. IKT-Investitionen enthalten Routine- und Ersatzinvestitio-
nen, welche in der Studie von den Digitalisierungsausgaben ausgeschlossen wurden, da
nur solche Projekte erhoben werden sollten, mit denen der Digitalisierungsgrad der Un-
ternehmen zunimmt.

IKT-Investitionen umfassen nach dem System of National Accounts 2008 (UN u.a. 2009),

dem internationalen Standard fiir volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR):

e Investitionen in Computerhardware und Zubehor
e Investitionen in Telekommunikationsausriistung



e Investitionen in Software und Datenbanken®.

Die folgende Abbildung vergleicht die Digitalisierungsausgaben gemal3 der Studie mit den
IKT-Investitionen in der VGR:

Abbildung 1: Vergleich der IKT-Investitionen nach VGR mit den Ausgaben fiir Digitalisie-
rungsprojekte gemaf der Studie von Saam et al. (2016)

IKT-Investitionen nach VGR Ausgaben fur Digitalisierungs-
projekte geman Studie

Routine- und Ersatz- o Investition in
investition in Hardware, Investition in IT-Konzepte,

Software und Tele- verbesserte oder neuartige | Reorganisation,
kommunikationsgerate Hard- und Software IT-Kompetenzen

! Investitionen in Datenbanken sind in der VGR sehr restriktiv definiert und entsprechen nicht dem, was man heutzutage
unter Investitionen in Datenbanken intuitiv versteht, bspw. im Kontext von Marketing, Big Data oder Industrie 4.0. Sie
werden daher beim Vergleich der IKT-Investitionen und der Ausgaben fur Digitalisierungsprojekte in der Grafik nicht
beriicksichtigt.
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3 Empirischer Vergleich

Die Ausgaben fir Digitalisierungsprojekte werden in der Studie auf Grundlage der Befra-
gungsergebnisse fir den Mittelstand nach KfW-Definition auf durchschnittlich 10 Milliar-
den Euro jahrlich in den Jahren 2013 bis 2015 geschéitzt.2 Dies entspricht durchschnittlich
0,3 Prozent des Jahresumsatzes der Unternehmen.

Ein direkter Vergleich mit den IKT-Investitionen im Mittelstand ist aus zwei Griinden nicht
moglich: Zum einen werden die IKT-Investitionen gemaR SNA nicht in exakter Abgrenzung
in der deutschen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung veroffentlicht, zum anderen wer-
den in der VGR keine Daten separat fir den Mittelstand nach KfW-Definition ausgewiesen.
Eine Abschatzung der IKT-Investitionen im Mittelstand ist jedoch auf Grundlage von VGR-
Daten, Daten der OECD und des KfW-Mittelstandspanels mdglich, wobei ein héherer Unsi-
cherheitsgrad bleibt als bei direkt erhobenen Daten. Vor allem fehlt dabei die Information,
ob der Anteil der IKT-Investitionen an den Bruttoanlageinvestitionen im Mittelstand vom
gesamtwirtschaftlichen Anteil abweicht.

Deutschland ist neben Spanien und einigen osteuropdischen Liandern eines der EU-
Mitglieder, dass die IKT-Investitionen nicht als separate Kategorie in der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung ausweist. Aktuell werden vom Statistischen Bundesamt folgende
GroRen ausgewiesen:

e |nvestitionen in DV-Gerate, elektronische und optische Erzeugnisse
e Investitionen in Software und Datenbanken.

Damit wird in der Summe eine Kategorie erhoben, die IKT-Investitionen zwar enthalt, aber
auch noch einen Anteil an Investitionen in andere elektronische und optische Erzeugnisse.
Eine exakte Abgrenzung von IKT-Ausriistung gemafd SNA 2008 und der europadischen Um-
setzung ESA (European System of National Accounts) 2010 ist 6ffentlich nicht auffindbar.
Im Dokument zu ESA 2010 wird IKT-Ausristung wie folgt beschrieben: ,devices using
electronic controls and the electronic components used in the devices. Examples are
products within CPA 2008 groups 261: electronic equipment and boards, and 262: com-
puters and peripheral equipment” (EU, 2013). Nicht mehr zu Telekommunikationsausriis-
tung gezahlt werden Radios und Fernseher (Drew, 2014), die nach ESA 1995 dazu zahlten.
In der deutschen Version der zugrundliegenden Produktklassifizierung CPA 2008, dem G-
terverzeichnis fur Produktionsstatistiken (GP 2009), entspricht der Investitionskategorie

2 Der Mittelstand nach KfW-Definition schlieRt Banken, den &ffentlichen Sektor und Non-Profit Organi-
sationen aus. Die Abschatzung bezieht die in der Studie von Saam et al. (2016) nicht direkt befragten
Kleinstunternehmen mit weniger als 5 Beschaftigten mit ein.



DV-Gerate, elektronische und optische Erzeugnisse die gleichnamige Giliterabteilung 26
(Destatis, 2008).

Diese enthalt auf 3-Steller-Ebene:

261 Elektronische Bauelemente und Leiterplatten

262 Datenverarbeitungsgerate und periphere Gerate

263 Telekommunikationsausristung

264 Unterhaltungselektronik

265 Mess-, Kontroll-, Navigations- u.a. Instrumente und Vorrichtungen, Uhren
266 Bestrahlungs- und Elektrotherapiegerate und elektromedizinische Gerate
267 Optische und fotografische Instrumente und Gerate

268 Magnetische und optische Datentrager.

Nach dem Vergleich der Beschreibungen diirften IKT-Investitionsgliter den Kategorien 261-
263 und 268 angehdren, wahrend die Investitionsgliter der anderen Kategorien aus Abtei-
lung 26 nicht zu IKT zahlen dirften. Gleichzeitig ergibt eine Durchsicht der Gliterkatego-
rien, dass alle IKT-Ausriistungsinvestitionen in Abteilung 26 enthalten sein sollten. Falls es
hiervon Abweichungen gibt, die in 6ffentlichen Dokumenten nicht beschrieben sind, dirf-
ten diese vernachlassigbar sein.

Tabelle 1 fasst Daten aus der VGR des Statistischen Bundesamtes und einige darauf auf-
bauende Kennziffern zusammen. Die nominalen Investitionen in Software, Datenbanken,
DV-Gerate und elektronische und optische Erzeugnisse sind in Deutschland von 46,4 Mrd.
Euro im Jahr 2010 auf 55,2 Mrd. Euro in Jahr 2015 gestiegen. Wegen der starken Quali-
tatsverbesserung bei IKT sind die realen Investitionen in Preisen von 2010 auf 70,4 Mrd.
Euro im Jahr 2015 gestiegen.

Der Anteil der Investitionen in die oben genannten Anlagegiiter an den gesamten Brutto-
anlageinvestitionen von neun Prozent hat sich in den Jahren 2009 bis 2015 kaum veran-
dert. Die Bruttoanlageinvestitionen umfassen gemaR SNA 2008/ESA 2010 Investitionen in
F&E. Zum Vergleich mit Daten der OECD wird auch der Anteil an Bruttoanlageinvestitionen
ohne F&E und Wohnbauten ausgewiesen. Er betragt 13 bis 14 Prozent. Bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt liegt der Anteil bei etwa 1,8 Prozent und bezogen auf den Produkti-
onswert bei ein Prozent. Zum Vergleich mit den Daten der Studie und des Kfw-
Mittelstandspanels ist weiterhin der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am Produkti-
onswert von Interesse, der bei 11 Prozent liegt. Der Produktionswert entspricht dabei in
etwa den Umsatzen der Unternehmen.

Die OECD (2013) weist Investitionen in IKT als Anteil an den gesamten Bruttoanlageinvesti-
tionen ohne Wohnbauten zuletzt 2013 mit Werten fir das Jahr 2010 aus (damals noch
nach dem System of National Accounts 1993, das F&E-Aufwendungen nicht zu den Investi-
tionen zahlt). Es wird dabei eingerdaumt, dass die Datenqualitat sehr heterogen ist. Der
Anteil der Investitionen in IKT an den Bruttoanlageinvestitionen ohne F&E und Wohnbau-
ten betragt gemaR diesen Daten in den Jahren 2008 bis 2010 12 bis 13 Prozent (2010: 12,7
Prozent). Er ist etwas zuriickgegangen von einem Wert von gut 17 Prozent im Jahr 2000. In
den USA und in GroRbritannien liegt der Anteil 2007/2008 lber zwanzig Prozent. Innerhalb
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der kontinentaleuropdischen Lander befindet sich Deutschland im Mittelfeld, auch die
Anteile in Japan und Sidkorea sind vergleichbar hoch.

Vergleicht man den Anteil von 12,7 Prozent mit dem Anteil von 13,8 Prozent, der bezogen
auf dieselben Gesamtinvestitionen fiir die Investitionen in Software, Datenbanken, DV-
Gerate und elektronische und optische Erzeugnisse ausgewiesen wird, so entsteht der
Eindruck, dass diese in der deutschen VGR identifizierbare Investitionskategorie die IKT-
Investitionen um hdchstens ein Zehntel Gberschatzt. Der Anteil der IKT-Investitionen an
den Bruttoanlageinvestitionen nach ESA 2010 dirfte in Deutschland in den Jahren 2009 bis
2015 also bei etwa 8 Prozent liegen. Bezogen auf die Bruttoanlageinvestitionen ohne F&E
und Wohnbauten dirfte er bei etwa 12 Prozent liegen. Bezogen auf den Produktionswert
liegt er schatzungsweise bei 0,9 Prozent.

Im Mittelstand wird insgesamt weniger investiert als in der Gesamtwirtschaft. Im Jahr
2014 betrugen die Investitionen im Mittelstand nach KfW-Definition 158 Mrd. Euro (KfW
Research, 2015). Dieser Wert enthélt keine Investitionen in F&E und Wohnbauten. Der
Umsatz des Mittelstandes betrug 2014 4053 Mrd. Euro (Angaben aus KfW-
Mittelstandspanel in Saam et al. 2016). Der Anteil der Investitionen am Umsatz betragt
somit 3,9 Prozent. Wenn man annimmt, dass der Mittelstand 2014 denselben Anteil seiner
Investitionen flr IKT tatigt wie die gesamte Wirtschaft, dann ware von IKT-Investitionen in
Hohe von ungefahr 12 Prozent von 158 Mrd. Euro, also von 19 Mrd. Euro auszugehen.
Weitere Evidenz Uber den Anteil der IKT-Investitionen an den Gesamtinvestitionen im Mit-
telstand fehlt an dieser Stelle. Es kdnnte einerseits sein, dass der Mittelstand, relativ gese-
hen, weniger in IKT investiert, da er insgesamt digital weniger fortgeschritten ist. Zum an-
deren kénnten eine andere sektorale Zusammensetzung und ein geringeres Gewicht von
maschinellen GroRinfrastrukturen dazu fiihren, dass der Anteil hoher ist. Wenn eine Unsi-
cherheitsspanne von 10 bis 14 Prozent unterstellt wird, fiihrt dies zu IKT-Investitionen zwi-
schen 16 und 23 Milliarden Euro.



Tabelle 1

in Mrd. Euro, wenn nicht anders angegeben

IKT-bezogene Investitionen in Deutschland in der VGR

nominal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investitionen in DV-Gerate, elektron.
und optische Erzeugnisse 23,2 25,2 25,9 25,8 24,8 26,9 30,0
Investitionen in Software und Daten-
banken 20,8 21,2 24,4 22,3 24,0 24,8 25,2
Summe Investitionen in Software,
Datenbanken, DV-Gerdte, elektron.
und optische Erzeugnisse 44,0 46,4 50,3 48,0 48,8 51,7 55,2
Summe Investitionen in Software,
Datenbanken, DV-Gerate, elektron.
und optische Erzeugnisse, preisberei-
nigt, Basisjahr 2010 41,6 46,4 56,6 52,3 54,7 61,6 70,4
Bruttoanlageinvestitionen 471,4 501,4 547,8 554,7 557,1 585,1 603,8
Bruttoanlageinvestitionen ohne F&E
und Wohnbauten 310,3 335,7 368,6 371,7 373,6 394,3 409,2
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2.460,3 2.580,1 2.703,1 2.758,3 2.826,2 2.923,9 3.032,8
Produktionswert 4.473,1 4.776,1 5.112,0 5.144,8 5.201,4 5.352,0 5.457,5
Produktionswert des Staates 359,9 373,2 387,2 396,8 411,4 420,6 431,7
Anteil Investitionen in IKT u. andere
elektron./optische Giiter an Brutto-
anlageinvestitionen 9,33% 9,25% 9,18% 8,66% 8,77% 8,83% 9,14%
Anteil Investitionen in IKT u. a. elekt-
ron./optische Glter an Bruttoanlage-
investitionen ohne F&E und Wohn-
bauten 14,18%  13,82%  13,65% 12,92% 13,07% 13,10% 13,49%
Anteil Investitionen in IKT u. a.
elektron./optische Giiter am BIP 1,79% 1,80% 1,86% 1,74% 1,73% 1,77% 1,82%
Anteil Investitionen in IKT u. a.
elektron./optische Giiter am Pro-
duktionswert 0,98% 0,97% 0,98% 0,93% 0,94% 0,97% 1,01%
Anteil Bruttoanlageinvestitionen am
Produktionswert 10,5% 10,5% 10,7% 10,8% 10,7% 10,9% 11,1%

Quellen: Destatis 2016a, 2016b
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Abbildung 2 geht von IKT-Investitionen im Mittelstand von durchschnittlich 19 Mrd. Euro
in den Jahren 2013 bis 2015 aus und stellt die Uberschneidung mit den Digitalisierungs-
ausgaben gemal der Studie dar.

Abbildung 2: GroBenordnung der IKT-Investitionen gemaB VGR und der Ausgaben fiir
Digitalisierungsprojekte im Mittelstand

IKT-Investitionen nach VGR Ausgaben fur Digitalisierungs-
projekte gemaR Studie

Schatzungsweise

14 Mrd. Euro

Wenn die Ausgaben flr Digitalisierungsprojekte 10 Mrd. Euro betragen mit einem Hard-
und Softwareanteil von 50 Prozent (Saam et al. 2016), bedeutet dies, dass Routine- und
Ersatzinvestitionen in IKT sowie diejenigen, die von Unternehmen nicht als Teil eines Pro-
jektes verstanden werden, 14 Mrd. Euro betragen haben. Angesichts der hohen Abschrei-
bungsraten fiir IKT und der Tatsache, dass zu IKT-Investitionen nach VGR bspw. auch Fest-
netz-Telefoninfrastruktur gehort, erscheint dieses Ergebnis nicht unplausibel.

Angaben liber Nettoinvestitionen in der brutto beobachteten Kategorie Software und Da-
tenbanken, DV-geridte, elektronische und optische Erzeugnisse liegen nicht vor. In den
Oberkategorien Ausristungen und geistiges Eigentum hat der Anteil der rechnerischen
Ersatzinvestitionen an den Bruttoanlageinvestitionen in den Jahren 2009 bis 2015 zwi-
schen 92 und 107 Prozent bzw. zwischen 77 und 97 Prozent betragen (Destatis, 2016a).
Zwar sind Ersatzinvestitionen im rechnerischen Sinne nicht zwingend identisch mit Er-
satzinvestitionen in dem Sinne, dass alte durch gleichartige IKT-Gliter ersetzt werden.
Dennoch scheinen die Zahlen durchaus damit in Einklang zu stehen, dass ein Grolteil der
IKT-Investitionen im Mittelstand nicht in planvolle Projekte zum Einsatz neuer oder deut-
lich verbesserter Hard- und Software flie3t, sondern in den Ersatz bestehender Investitio-
nen. Hohe Ersatzinvestitionen sind hierbei nicht per se negativ zu sehen, sondern sie sind
zum Erhalt der Infrastruktur nétig. Es kann sich jedoch die Frage anschlieRen, weshalb dar-
Uber hinaus nicht hohere Investitionen in den Ausbau der Digitalisierung flieRen.
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Zentrum fiir Europaische
Wirtschaftsforschung GmbH

Das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung
GmbH (ZEW) ist ein Wirtschaftsforschungsinstitut mit
Sitz in Mannheim, das 1990 auf Initiative der Landes-
regierung Baden-Wiirttemberg, der Landeskreditbank
Baden-Wiirttemberg und der Universitdat Mannheim ge-
griindet wurde und im April 1991 seine Arbeit aufnahm.
Der Arbeit des ZEW liegen verschiedene Aufgabenstel-
lungen zugrunde:

interdisziplindre Forschung in praxisrelevanten
Bereichen,

Informationsvermittlung,

Wissenstransfer und Weiterbildung.

Im Rahmen der Projektforschung werden weltwirtschaft-
liche Entwicklungen und insbesondere die mit der eu-
ropdischen Integration einhergehenden Verdanderungs-
prozesse erfalt und in ihren Wirkungen auf die deutsche
Wirtschaft analysiert. Prioritdt besitzen Forschungsvor-
haben, die fiir Wirtschaft und Wirtschaftspolitik prak-
tische Relevanz aufweisen. Die Forschungsergebnisse
werden sowohl im Wissenschaftsbereich vermitteltals
auch {iber Publikationsreihen, moderne Medien und
Weiterbildungsveranstaltungen an Unternehmen, Ver-
bédnde und die Wirtschaftspolitik weitergegeben.
Recherchen, Expertisen und Untersuchungen kdnnen
am ZEW in Auftrag gegeben werden. Der Wissenstrans-
fer an die Praxis wird in Form spezieller Seminare fiir
Fach- und Fiihrungskréfte aus der Wirtschaft gefordert.
Zudem konnen sich Fithrungskrafte auch durch zeitwei-
se Mitarbeit an Forschungsprojekten und Fallstudien
mit den neuen Entwicklungen in der empirischen Wis-
senschaftsforschung und spezifischen Feldern der Wirt-
schaftswissenschaften vertraut machen.

Die Aufgabenstellung des ZEW in der Forschung und der
praktischen Umsetzung der Ergebnisse setzt Interdiszip-
linaridt voraus. Die Internationalisierung der Wirtschaft,
vor allem aber der europdische Integrationsprozef wer-

fen zahlreiche Probleme auf, in denen betriebs- und
volkswirtschaftliche Aspekte zusammentreffen. Im ZEW
arbeiten daherVolkswirte und Betriebswirte von vornhe-
rein zusammen. Je nach Fragestellung werden auch Ju-
risten, Sozial- und Politikwissenschaftler hinzugezogen.

Forschungsprojekte des ZEW sollen Probleme be-
handeln, die fiir Wirtschaft und Wirtschaftspolitik prakti-
sche Relevanz aufweisen. Deshalb erhalten Forschungs-
projekte, die von der Praxis als besonders wichtig
eingestuft werden und fiir die gleichzeitig Forschungs-
defizite aufgezeigt werden kdnnen, eine hohe Prioritat.
Die Begutachtung von Projektantragen erfolgt durch
den wissenschaftlichen Beirat des ZEW. Forschungspro-
jekte des ZEW behandeln vorrangig Problemstellungen
aus den folgenden Forschungsbereichen:

Arbeitsmarkte, Personalmanagement und
Soziale Sicherung,
Innovationsdkonomik und Unternehmensdynamik,
Informations- und Kommunikationstechnologien,
Internationale Finanzmarkte und
Finanzmanagement,
Umwelt- und Ressourcendkonomik,
Umweltmanagement
Unternehmensbesteuerung und
Offentliche Finanzwirtschaft

sowie den Forschungsgruppen
Internationale Verteilungsanalysen
Marktdesign
Wettbewerb und Regulierung.

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW)

L7, 1 - D-68161 Mannheim

Postfach 103443 - D-68034 Mannheim
Telefon: 0621/1235-01, Fax-224
Internet: www.zew.de, www.zew.eu
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