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Konjunkturentwicklung in Deutschland:

Signale der Hoffnung?

Die deutsche Konjunktur befindet sich derzeit weiterhin in einer Stagnation. Einige Friihindikatoren sowie die
Prognosen der Institute und Banken nihren die Hoffnung auf eine allmihliche Uberwindung der Konjunktur-
schwédche zum Jahresende. Die konjunkturellen Perspektiven fiir das Jahr 2004 sehen giinstiger aus. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt bessert sich friihestens in der zweiten Halfte des nachsten Jahres.

B Die deutsche Konjunktur entwickelte
sich im ersten Halbjahr 2003 ungiinstig,
das reale BIP ging um -0,1 v.H. gegeniiber
dem Vorjahr zuriick. Fiir das zweite Quar-
tal 2003 weist das Statistische Bundes-
amt im Vorjahresvergleich sogar eine Ab-
nahme der Wirtschaftsleistung um 0,6
v.H. aus. Diese Abnahme des BIP ist vor
allem auf die geringeren Exportiiber-
schiisse zuriickzufiihren, die nicht durch | Fiir eine allmé&hliche Erholung der deut-
den Anstieg der inldndischen Nachfrage | schen Konjunktur sprechen die jiingsten

Tabelle 1: Prognosen fiir 2004

ausgeglichen werden konnten. Wahrend
die Exporte um -1,5 v.H. sanken, stiegen
die Importe um 1,4 v.H. Vorallem die Aus-
rlistungs- und Bauinvestitionen gingen
um-1,0 bzw. -3,8 v.H. zuriick. Positiv hin-
gegen entwickelten sich die privaten und
staatlichen Konsumausgaben mit Veran-
derungsraten von 1,1 bzw. 0,8 v.H. ge-
geniiber dem Vorjahr.

IfW HWWA IWH DIW Ifo Dresdn.  Comm.
Bank Bank
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004
BIP, real 1,8 1,5 1,7 1,3 1,7 2,0 2,0
- Privater Konsum 1,5 1,0 2,0 1,2 1,9 1,8 1,3
- Konsumausgaben 0,0 0,5 0,3 0,7 -1,0 0,5
des Staates
- Bruttoanlage- 2,5 2,5 1,7 2,0 1,8 -1,8 2,5
investitionen
- Exporte 3,9 4,5 5,2 3,6 4,6 3,3 6,0
- Importe 3,2 5,0 5,8 4,1 4,6 4,5 5,0
Erwerbstétige -0,5 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 -1,0 -0,3
(in Tsd.) 37.881 38.185 38.215 38.265 38.205 38.200
Arbeitslose (in Tsd.))  4.516 4.520 4.435 4.750 4.550 4.500 4.500
Arbeitslosenquote 11,0 10,6 10,4 11,0 10,7 10,4 10,5
Preisindex 1,2 1,1 1,2 0,7 1,3 1,0 1,3

der Lebenshaltung

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen alle Angaben als
Veranderung in v.H. gegeniliber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen.
Quellen: IfW: Sept. 2003; HWWA: Jul 2003; IWH: Jul 2003; DIW: Jul 2003; ifo: Jul 2003; Dresdner Bank: Jul 2003;
Commerzbank: Jul/Aug 2003. Stand: 16.09.2003

Anzeichen einer deutlichen Belebung
der US-amerikanischen Volkswirtschaft
und ein zunehmender Konjunkturopti-
mismus in Deutschland, auf den einige
Frihindikatoren hinweisen. So legten die
ZEW-Konjunkturerwartungen im Septem-
ber weiter zu und liegen nun auf einem
Niveau von 60,9 Punkten nach 52,5
Punkten im August. Die aktuelle Kon-
junkturlage wird hingegen immer noch
negativ eingeschéatzt. Die Hoffnungen
der Analysten und Prognostiker beruhen
auf einer starken Aufwartsentwicklung
im zweiten Halbjahr 2003. Selbst eine
durchgreifende Erholung in der zweiten
Jahreshdlfte kdnnte aber das schlechte
erste Halbjahr kaum mehr ausgleichen.
So werden fiir dieses Jahr nur geringe
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
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zwischen -0,1 (DIW) und +0,3 v.H.
(Dresdn. Bank) prognostiziert. Damit
setzt sich die seit drei Jahren anhaltende
Stagnation fort. Die Exporte werden in
diesem Jahrvoraussichtlich nur geringfi-
gig zunehmen, diesbeziigliche Vorhersa-
gen schwanken zwischen 0,0 (IfW) und
2,9 v.H. (IWH). Die sich bessernde inter-
nationale Konjunktur und eine nachlas-
sende Wirkung der Aufwertung des Euro-
Wechselkurses werden erst im kommen-
den Jahr starke Impulse fiir die deutsche
Volkswirtschaft geben. Die Prognosen fiir
das BIP im Jahr 2004 belaufen sich auf
1,3 (DIW) bis 2,0 v.H. (Comm. Bank). Zu
beriicksichtigen ist dabei, dass die pro-
gnostizierten Werte auch aufgrund eines
Kalendereffekts (das ndchste Jahr hat we-
niger Feiertage) um rund 0,5 Prozentpunk-
te hoher ausfallen als in diesem Jahr.

Bleibende Investitionsschwiache

Die Aussichten auf eine Belebung der
Investitionen sind verhalten. Im Zuge der
erwarteten weltwirtschaftlichen Erholung
kénnten sich die Absatzperspektiven der
inlandischen Unternehmen verbessern.
Fraglich ist aber, ob die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage nachhaltig anziehen wird.
Die Bruttoanlageinvestitionen werden in
diesem Jahr nach Angaben der Institute
und Banken um 0,9 bis 2,1 v.H. sinken,
wahrend fiir das nachste Jahr Zuwachsra-
ten von 1,7 (IWH) bis 3,8 (IfW) prognosti-
ziert werden. Der Abwartstrend bei den
Bauinvestitionen halt an. Dazu tragen vor
allem die prekére Finanzlage der 6ffentli-
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chen Haushalte und die eher pessimisti-
schen Erwartungen der Investoren bei.
Die privaten Konsumausgaben ent-
wickelten sich bisher nicht zu einer tra-
genden Sdule der inlandischen Konjunk-
turund auch in der zweiten Jahreshalfte ist
nicht damit zu rechnen. ImJahr 2004 wer-
den sich die verfiigharen Einkommen
zwar durch die zweite und dritte Stufe der
Einkommensteuerreform erhéhen, aber
hohere Sozialabgaben und der Abbau von
Steuervergiinstigungen werden den pri-
vaten Konsum belasten. In diesem Jahr
werden fiir den privaten Konsum Verdn-
derungsraten von 0,8 bis 1,1 v.H. vorher-
gesagt. Die prognostizierten Zuwachsra-
ten des privaten Konsums im ndchsten
Jahr schwanken zwischen 1,0 und 2,0 v.H.

Schlechte Arbeitsmarktlage

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird
sich weiter verschlechtern. Die schwache
Konjunktur und die niedrige Anzahl an of-
fenen Stellen werden dazu beitragen,
dass die Anzahl der Erwerbstatigen vor-
aussichtlich mindestens bis Jahresmitte
2004 sinken wird. Allein in diesem Jahr
werden durchschnittlich bis zu 617.000
Erwerbstatige ihren Arbeitsplatz verlieren.
FurdasJahr 2004 rechnet nurdas DIW mit
einer geringfiigigen Zunahme der Erwerbs-
tatigen. Im Jahresdurchschnitt 2003 be-
tragt die Arbeitslosenquote voraussicht-
lich zwischen 10,3 und 10,7 v.H. und er-
hoht sich im kommenden Jahr nach den
Prognosen auf 10,4 bis 11,0 v.H. Damit
werden selbst im giinstigsten Fall im

Durchschnitt des Jahres 2004 Uber 4,4
Mio. Arbeitslose registriert sein. Fiir den
Prognosezeitraum ist eine Trendwende
bei derArbeitslosigkeit nicht zu erwarten.
In Ostdeutschland wird die Erwerbstati-
genzahl voraussichtlich im kommenden
Jahr den niedrigsten Wert und die Ar-
beitslosigkeit den hochsten Wert seit der
Wiedervereinigung erreichen.

Hohe offentliche Defizite

Die nun im dritten Jahr anhaltende
Konjunkturschwdche verschlechtert die
Finanzsituation des Staates zunehmend.
Das gesamtwirtschaftliche Defizit wird
auch in diesem Jahr die Obergrenze von
3v.H. des BIP deutlich tiberschreiten. Ein
ausgeglichener Staatshaushalt scheint
im Prognosezeitraum in weite Ferne
gerlickt. Zwar werden einzelne Steuern
wie z.B. die Mineraldl- oder Tabaksteuer
im kommenden Jahr erneut erh6ht, aber
die zweite und dritte Stufe der Einkom-
mensteuerreform sowie das Auslaufen
der befristeten Erhdhung der Korper-
schaftssteuer fithren zu Mindereinnah-
men. Parallel werden die Staatsausgaben
trotz vielfaltiger EinsparmaBnahmen an-
steigen. Mochte die Fiskalpolitik die
Glaubwiirdigkeit des Stabilitats- und
Wachstumspaktes nicht weiter untergra-
ben, so sind ihr enge Grenzen gesetzt.
Mit spirbaren finanziellen Sanktionen
wegen fortlaufender Verletzung dieses
Paktes ist allerdings im ndchsten Jahr
noch nicht zu rechnen. |

Daniel Radowski, radowski@zew.de

Tabelle 2: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2002 und 2003

Statist. IfW HWWA IWH DIW Ifo Dresdn. Comm.
BA Bank Bank
2002 2003 2003 2003 2003 2003 2003 2003
BIP, real 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,0
- Privater Konsum -1,0 0,8 0,9 1,0 0,8 1,0 1,1 0,8
- Konsumausgaben 1,7 0,6 0,8 0,9 1,0 0,5 0,5
des Staates
- Bruttoanlage- -6,7 -1,8 -1,8 -0,9 -1,3 -1,3 - -1,8
investitionen
- Exporte 3,4 0,0 2,0 2,9 1,9 2,7 2,8 0,5
- Importe -1,7 2,8 5,0 5,3 4,7 4,3 5,7 3,3
Erwerbstatige -0,6 -1,6 -1,2 -1,1 -1,2 -1,1 - -1,0
(in Tsd.) 38.688 38.071 38.223 38.254 38.236 38.265 38.300
Arbeitslose (in Tsd.) 4.060 4.405 4.450 4.410 4.501 4.425 4.500
Arbeitslosenquote 9,4 10,7 10,4 10,3 10,5 10,4 10,7 10,5
Preisindex 1,0 1,1 0,9 0,9 0,7 1,1 0,9 0,8

der Lebenshaltung

Mit Ausnahme derArbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen und derArbeitslosen alle Angaben als Verdnderungin v.H. gegeniiber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote
gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. Quellen: IfW: Sept. 2003; HWWA: Jul 2003; IWH: Jul 2003; DIW: Jul 2003; ifo: Jul 2003; Dresdner Bank: Jul 2003; Commerzbank:
Jul/Aug 2003. Stand: 16.09.2003




ZEW Konjunkturreport - September 2003

Die voraussichtliche Lage in der EWU

B Die erste Schatzung der Verdnde-
rungsrate des realen Bruttoinlandpro-
dukts der EWU fiir das zweite Quartal
2003 betragt -0,1 v.H. gegeniiber dem
Vorquartal. Im gleichen Zeitraum nahmen
die privaten Konsumausgaben nur leicht
um 0,1v.H. zu wahrend die Investitionen
sowie die Exporte negative Verdande-
rungsraten gegeniiber dem Vorquartal
aufwiesen.

Die seit nunmehr drei Quartalen anhal-
tende Stagnation der europdischen Wirt-
schaft setzt sich zundchst fort. Eine Rei-
he von Vertrauensindikatoren signalisie-
ren allerdings, dass die konjunkturelle
Talsohle bald erreicht ist und die eu-
ropdische Wirtschaft in der zweiten Jah-
reshdlfte an Fahrt aufnimmt. Beispiels-
weise gewinnt der ZEW-Konjunkturindi-
kator fiir Euroland im September 11,5
Punkte gegeniiber dem Vormonat und be-
kraftigt nun bei einem Stand von 69,6
Punkten die Erwartung einer Konjunktu-
rerholung auf Sicht der kommenden s-
echs Monate. Grund fiir diesen Konjunk-
turoptimismus sind tiberraschend positi-
ve Ergebnisse aus den USA und Japan so-
wie ein generelles Aufhellen des welt-
weiten wirtschaftlichen Klimas. Auch der
Wechselkurs des Euro notiert wieder un-

EWU

2003 2004
BIP, real 0,6 1,8
—Privater Verbrauch 1,4 1,4
—Investitionen -1,1 2,1
—Exporte 1,5 4,3
—Importe 3,9 4,7
Verbraucherpreise 2,0 1,7
Arbeitslosenquote 8,9 9,0
Beschaftigung -0,1 0,7

Belgien

2003 2004
BIP, real 0,8 1,7
— Privater Verbrauch 0,9 1,5
— Investitionen 0,8 2,9
— Exporte -0,6 4,4
— Importe 0,1 5,0
Verbraucherpreise 1,4 1,2
Arbeitslosenquote 11,3 11,8
Beschéftigung -0,1 0,7

ter den zuletzt verzeichneten Hochst-
standen mit der Folge einer zunehmen-
den Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit europdischer Exporteure. Die
Chancen fiir einen leichten konjunkturel-
len Aufschwung, der von einer Exporter-
holung getragen wird, stehen also gut.

Die Umfrageergebnisse der Europdischen
Kommission zum Verbrauchervertrauen
verbesserten sich im Juli ebenfalls leicht
und geben Hoffnung, dass der private Ver-
brauch zukiinftig wieder einen bedeuten-
deren Beitrag zur positiven BIP-Verande-
rung leisten wird. Im Zuge der erwarteten
Erholung diirfte auch die Nachfrage nach
Investitionsgiitern wieder steigen, die in
den letzten beiden Jahren trotz zuneh-
mend giinstiger Kreditzinssatze negative
Veranderungsraten aufwiesen. Zudem
wdchst der Druck auf die Unternehmen,
den Kapitalbestand zu modernisieren.

Die Inflationsrate — gemessen an dem
Harmonisierten Verbraucherpreisindex —
diirfte sich in diesem Jahr um die 2 v.H.-
Marke bewegen und somit das Ziel der
Europdischen Zentralbank nur leicht
tiberschreiten. Im ndachsten Jahr wird der
Preisdruck wegen sinkender Importprei-
sewahrscheinlich weiter nachlassen. Die
Geldpolitik ist mit einem Refinanzie-

rungssatz von 2 v.H. immer noch als ex-
pansivzu bezeichnen. Allerdings sind an-
gesichts der positiven konjunkturellen
Perspektiven weitere Zinssenkungs-
schritte unwahrscheinlich und tatsach-
lich preisen die Finanzmadrkte bereits ei-
ne erste Zinsanhebung im kommenden
Frithjahr ein.

Fiir das ndchste Jahr rechnen die Pro-
gnostiker mit einerVeranderungsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts fiir die Eu-
rozonevon 1,8 v.H. Auf den europdischen
Arbeitsmarkten wird sich diese Erholung
allerdings noch nicht auswirken, da die
Beschdftigungsentwicklung grundsatz-
lich der Konjunktur nachlduft. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote wird des-
halb im Jahr 2004 voraussichtlich leicht
auf 9 v.H. steigen.

Sollte die gegenwartige positive Stim-
mungslage der Wirtschaftsakteure zu-
satzlich durch wirtschaftspolitische Im-
pulse seitens der Entscheidungstragerin
der Eurozone — beispielsweise durch die
Wiederherstellung von Arbeits- und In-
vestitionsanreizen — gestarkt werden, ist
eine allmahliche Riickkehr zum langfris-
tigen Potenzialwachstum im kommenden
Jahr moglich. <

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
1,0 2,4 2,1 3,1 0,7 1,2 0,0 1,25 1,8 3,1
1,0 2,4 2,3 3,2 1,3 1,6 0,5 1,0 2,2 2,6
1,1 3,5 2,6 4,1 0,8 1,8 1,25 3,75 -0,2 2,3
4,4 5,5 3,3 6,1 2,5 3,3 0,5 5,0 1,6 3,4
3,8 5,4 4,7 6,8 1,7 3,5 1,75 5,0 1,8 3,9
2,4 1,9 2,9 2,4 1,3 1,3 2,25 1,25 1,6 1,3
9,2 8,9 12,0 11,7 4,3 4,4 5,5 6,75 9,2 8,9
0,5 1,2 1,4 2,1 0,1 0,3 -0,75 -0,5 0,04 0,5

Irland Frankreich Portugal Griechenland nachrichtl. GB
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
2,6 3,5 1,2 2,1 0,3 2,3 3,6 3,9 1% 2,7
2,3 3,5 1,9 2,2 0,5 1,6 2,7 2.9 2,2 1,5
-0,5 1,2 -0,7 3,3 -2,4 4,2 8,6 6,8 2,3 4,9
0,1 2,7 2,0 4,2 3,2 7,7 2,9 7,3 -0,1 5,2
-1,4 1,1 2,7 6,9 0,8 5,4 3,3 5,2 1,6 4,2
4,2 3,2 1,6 1,3 3,2 2,2 3,3 3,4 1,3 1,5
5,0 5,2 9,4 9,4 6,4 6,3 9,5 9,1 5,2 5,4
0,6 1,3 -0,1 0,7 -0,4 1,1 0,6 0,9 0,2 0,1

Quellen: EWU: RWI-Konjunkturberichte 54/01. Beschéftigung: OECD, Paris; Osterreich: Wifo, Wien; Spanien: OECD, Paris; Belgien: IHRES, Brussels; OECD,
Paris; Niederlande: CPB 2003/07, Den Haag; Finnland: ETLA 2003/1. Beschaftigung: OECD, Paris; Frankreich: COE, Paris. Beschéftigung: OECD, Paris;

Irland: ESRI, Dublin. OECD, Paris; Italien: OECD, Paris; Portugal: OECD, Paris; Griechenland: OECD, Paris; GB: NIESR, London.

Stand: 09.09.2003
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im September 2003

B Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit
Dezember 1991 durchgefiihrte Umfrage,
in dermonatlich die im deutschen Finanz-
bereich vorherrschenden Erwartungen
iber die Entwicklung an sechs internatio-
nalen Finanzmarkten erhoben werden.

Ingesamt beteiligen sich rund 350 Analy-
sten an dieser Umfrage, darunter etwa 270
aus Banken und Kapitalanlagegesell-
schaften, 50 aus Versicherungen und 30
aus Industrieunternehmen. Angesprochen

werden die Finanzexperten der Finanz-
und Researchabteilungen sowie dervolks-
wirtschaftlichen Abteilungen und die Anla-
ge-und Wertpapierabteilungen dieser Un-
ternehmen. Im einzelnen werden die Fi-
nanzmarktexperten nach ihren mittelfristi-
gen Erwartungen befragt, die sie fiir wich-
tige internationale Finanzmarkte hinsicht-
lich der Entwicklung der Konjunktur, derIn-
flationsrate, der kurz- und langfristigen
Zinsen, der Aktien- und derWechselkurse

sowie der Branchen haben. Auf den fol-
genden beiden Seiten werden die wich-
tigsten Ergebnisse der aktuellen Umfrage,
dievom 1.9.bis 15. 9. 2003 durchgefiihrt
wurde, dargestellt. Weitere Informationen
zum ZEW-Finanzmarktest sind in Form ei-
ner Kurzinformation und des aktuellen
ZEW-Finanzmarktreports fiir Oktober 2003
erhiltlich. <

Volker Kleff, kleff@zew.de
David Lahl, lahl@zew.de

Euroland: Konjunturwende bestitigt?

Konjunkturerwartungen Deutschland
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Dax: Entwicklung und Prognose
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M Die Experten werden immer zu-
versichtlicher, dass sich die Kon-
junktur im Euroland, aber auch
in Deutschland, in den ndchsten
sechs Monaten beleben wird. Die
konjunkturelle Trendwende zu Be-
ginn des neuen Jahres wird somit
immerwahrscheinlicher. DerSaldo
der Optimisten und Pessimisten
beziiglich der Konjunkturerwartun-
gen fiir Deutschland auf Sicht der
nachsten sechs Monate steigt im
September weiter von 52,5 auf
60,9 Punkte, fiir Euroland von 58,1
auf 69,6 Punkte. In den vergange-
nen Monaten hat zu dem Optimis-
mus der Experten vorallem die Ent-
wicklung der Aktienkurse beigetra-
gen. Inzwischen scheinen aber
auch erste ,harte” Fakten auf eine
konjunkturelle Belebung der deut-
schen Volkswirtschaft hinzudeu-
ten. Die juingst verdffentlichten
Zahlen zurIndustrieproduktion bei-
spielsweise, die im Juli um 2,4 Pro-
zentpunkte gegeniiber dem Vormo-
nat gestiegen sind, konnten der
Vorbote einer konjunkturellen Er-
holung sein. Glinstig ist ebenfalls,
dass die inlandischen Auftragsein-
gdnge im Juli weiter zulegten, ob-
wohl die Auftragseingédnge insge-
samt bereits im Vormonat deutlich
gestiegen waren. Es ist aber wohl
vor allem der Anstieg des deut-
schen Exportiiberschusses im Juli,

der den Optimismus befliigelt. Der
wachsende Export kdnnte die Folge
der weltweiten Konjunkturbele-
bung sein, die von den USA aus-
geht. Bemerkenswert ist der An-
stieg des Exportiiberschusses be-
sondersvordem Hintergrund eines
nach wie vor recht starken AuBen-
wertes des Euros, der nach Ansicht
der Experten wohl auch weiterhin
stark bleiben wird. Die positive Ent-
wicklung der genannten Faktoren
stiitzt die weiterhin optimistischen
Konjunkturerwartungen der befrag-
ten Experten.

Gegeniiber dem Aktienmarkt
werden die befragten Finanzmarkt-
analysten in diesem Monat trotz
des Konjunkturoptimismus etwas
skeptischer. Der Konjunkturauf-
schwung ist ihrer Einschatzung
nach wohl schon zum gréten Teil
in den Kursen eingepreist. Jetzt
hangt der weitere Verlauf der Akti-
enkurse wieder starker von ande-
ren Faktoren wie etwa dem Zeit-
punkt der Zinswende im Euroland
oderden Fortschritten bei der deut-
schen Reformdiskussion ab. Den-
noch kann der Dax nach Ansicht der
Experten in diesem Jahr noch
durchaus auf ein Niveau von 3.800
Punkten steigen. Fiir den Aktienin-
dex Eurostoxx-50 haben die Exper-
ten ein Nveau von 2.800 Punkten
bis zum Jahresende vor Augen. <«
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ECB-Watch: Trichet startet mit ruhiger Hand

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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B Jean-Claude Trichet wird nach
seinervoraussichtlichen Amtsiiber-
nahme als EZB-Prasidentam 1. No-
vembereine ruhige Hand beweisen
und mit seinen Kollegen im EZB-Rat
die Leitzinsen zumindest bis zum
Jahresende unverdandert lassen.
74,2 v.H. (August: 61,4) der Be-
fragten sind dieser Meinung. Auf ei-
ne Zinsanhebung setzen nun 17,0
v.H. (Vormonat: 13,9) und auf eine
Zinssenkung nur noch 8,8 v.H.
(24,7). Damit Uberwiegt jetzt zum
ersten Mal seit August letzten Jah-
res wieder die Anzahl derer, die
eher eine Zinserh6hung als eine

Zinssenkung erwarten. Dies be-
legt: Die gegenwadrtige Phase der
geldpolitischen Neutralitdt scheint
den Wendepunkt im Zinszyklus zu
markieren. Die aberzundchst zu er-
wartende Passivitat der EZB steht
in logischer Ubereinstimmung mit
dem geldpolitischen Umfeld. Die
Euro-Inflationsrate liegt mit derzeit
2,1 v.H. (August) nahezu auf dem
Niveau, das die EZB anstrebt. Zwar
istin den kommenden Monaten mit
einer leichten Abwartsbewegung
zu rechnen, die Sicherheitsmarge
zum Deflationsgebiet ist aber aus-
reichend. |

USA: Schlechteres Konsumklima gefdhrdet Aufschwung

Konjunkturerwartungen USA

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunk-

turlage in den USA in sechs Monaten.

Aktienmarkt: Entwicklung und Prognose

Quelle: ZEW

M Die amerikanische Wirtschaft pra-
sentiert sich zweiJahre nach den An-
schldgen in New York wieder in gu-
ter Verfassung. Das Bruttoinlands-
produkt stieg im zweiten Quartal
2003 deutlich. Von Beobachtern
wird auch im dritten Quartal ein kréf-
tiger Anstieg des BIP erwartet. Den-
noch nehmen die Arbeitslosenzah-
len weiter zu, wahrend das Konsu-
mentenvertrauen sinkt. Beide Ent-
wicklungen kénnten mittelfristig Ge-
fahren fiir die US-Konjunktur be-
deuten, da die Konsumgiiternach-
frage eine der wichtigsten Stiitzen
des Wirtschaftsaufschwungs in den

USA darstellt. Infolgedessen ver-
schlechterten sich die Erwartungen
der befragten Finanzmarktexperten
fiir die amerikanische Wirtschaft im
Septemberleicht. DerSaldo aus po-
sitiven und negativen Einschadtzun-
gen beziiglich der Konjunkturent-
wicklung nahm um 0,9 Punkte ab
und liegt nun bei 67,2 Punkten. Trotz
dieser Korrektur bleiben aber die
Analysten insgesamt weiterhin opti-
mistisch. Im neuen Jahr konnten
weitere Steuererleichterungen hel-
fen, das verlorengegangene Ver-
trauen der Konsumenten wieder
zuriick zu gewinnen. <

Japan: Aufwirtstrend setzt sich fort
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B Japan, die zweitgrote Volks-
wirtschaft der Welt, sorgt derzeit fiir
positive Uberraschungen. Mittler-
weile gilt die japanische Wirtschaft
als die wachstumsstarkste unter
den Industrienationen. Nach revi-
dierten Zahlen betrug der Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts
im zweiten Quartal 3 v.H. im Jah-
resvergleich. Die befragten Finanz-
analysten beurteilen die Konjunk-
turaussichten auch fiir die néachs-
ten sechs Monate sehr optimis-
tisch. Der Saldo aus positiven und
negativen Einschadtzungen beziig-
lich der Entwicklung der Konjunktur

stiegum 20, 1 auf 69 Prozentpunk-
te. Offenbar zahlt sich die lange Zeit
der Einsparungen und der Rationa-
lisierung fiir die Industrieunterneh-
men nun aus, die nach langer
Rezessionsphase wieder ordentli-
che Gewinne erzielen. An der Bérse
steigen die Aktienkurse seit dem
Tiefpunktim April stetig. Inzwischen
hat der Aktienindex Nikkei die
10.000-Punkte-Marke tiberwunden.
Nach Ansicht der Finanzmarktex-
perten sollte das japanische Akti-
enbarometer bis Ende des Jahres
auch das Niveau 11.000-Punkte-
Marke erreichen kénnen. |
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Wissenschaft fiir die Praxis

Konjunkturiibertragung iiber
multinationale Unternehmen

Multinationale Unternehmen haben heute in vielen Industrieldndern einen ungleich héheren Anteil an der
Wertschopfung und Beschiftigung als noch vor zehn Jahren. Vor diesem Hintergrund liegt der Verdacht nahe,
dass mit dieser wachsenden Bedeutung grenziiberschreitender Unternehmen auch ein neuer Kanal der inter-
nationalen Konjunkturiibertragung entstanden ist. Die empirische Evidenz fiir die Bedeutung des so genann-
ten ,Unternehmenskanals“ in der Konjunkturiibertragung ist allerdings noch eher schwach.

B In den Neunziger Jahren hat die hohe
Zahlan grenziiberschreitenden Fusionen
und Ubernahmen in vielen Branchen zu
einer starken Zunahme an multinationa-
len Unternehmen gefiihrt. Wahrend 1990
der weltweite Produktionswert von Nie-
derlassungen im Auslandsbesitz noch
25,5v.H. des weltweiten BIPs betrug, hat
sich diese Quote bis zum Jahr 2000 mit
49,2 v.H. fast verdoppelt.

Verschlechtert sich die Konjunktur in
einem Teilmarkt, dann ist es denkbar,
dass ein multinationales Unternehmen
auf diese Entwicklung auch an Standor-
ten in anderen Landern reagiert. Damit
wdre dann ein Mechanismus der Kon-
junkturiibertragung gegeben, der in Zei-
ten vorwiegend nationaler Unterneh-
mensstrukturen so nicht existiert hat.

Aus der Sicht eines Landes ist dabei

der Einfluss der Auslandskonjunktur auf

das Inland {iber zweierlei Arten moglich:
® Direktinvestition im Ausland (,Aus-
warts-Kanal®): Ein Einfluss der Auslands-
konjunktur auf das Inland kann sich er-
geben, wenn die Aktivitaten der inlandi-
schen Muttergesellschaftim Inland durch
den Erfolg oder Misserfolg der Auslands-
téchter beeinflusst werden.

B Direktinvestition aus dem Ausland
(,Einwarts-Kanal“): Eine konjunkturelle
Transmission kommt ebenfalls zustande,
wenn die im Inland ansdssigen Tochter
ausldndischer Unternehmen in ihrer In-
vestitions- und Beschaftigungsentwick-
lung im Inland durch die Entwicklung auf
den Heimatmadrkten der Mutter signifi-
kant beeinflusst werden.

Relativ zur Grofie seiner Volkswirt-
schaftist Deutschland im EU-Vergleich in
keiner besonders exponierten Position
fiir konjunkturelle Einflisse tiber Direk-

Bestand an Direktinvestitionen im Inland/im Ausland

in v.H. des BIP, 1999
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tinvestitionen (DI). Dies wird deutlich,
wenn man anhand von DI-BIP-Quoten die
Einwdrts- und Auswarts-Bestdande aller
EU-Staaten vergleicht (siehe Abbildung).
Deutschland weist hier fiir beide Rich-
tungen unterdurchschnittliche Werte auf.
Bei den Auswadrts-Bestdanden liegt die
Bundesrepublik auf Rang 9 (von 14 Lan-
dern, da gemeinsame Betrachtung von
Belgien/Luxemburg), bei den Einwarts-
Bestdnden sogar nur auf Rang 12.

Theorie nahrt Skepsis

Untertheoretischen Erwdagungen ist es
nicht selbstverstandlich, dass tber die
multinationalen Unternehmen tatsdch-
lich ein eigenstandiger konjunktureller
Transmissionskanal eroffnet wird. Denn
ein multinationales Unternehmen, das
sich gewinnmaximierend verhalt und in
seinen Finanzierungsmoglichkeiten nicht
restringiert ist, wird seine Aktivitaten in
einem regionalen Markt nach der dort zu
erwartenden Rendite bestimmen. Eine
schlechte Geschéftsentwicklung auf ei-
nem Marktin einem anderen Teil der Welt
sollte zundchst einmal keinen Grund dar-
stellen, von einem auf Basis der regiona-
len Marktentwicklung rentablen Niveau
von Beschaftigung und Investitionen ab-
zuweichen.

Eine Verstarkung der Konjunkturiiber-
tragung durch Unternehmensverbiinde
wadre also nur dann gegeben, wenn re-
gionale Einheiten multinationaler Kon-
zerne in gewisser Weise ,,iiberreagieren®
und ihre Aktivitdten in einer Region nicht
strikt an der lokalen Rentabilitdt orien-
tieren. Ein solches Verhalten ist etwa
beim Vorliegen von Finanzierungsrestrik-
tionen zu erwarten: Wenn eine nachteili-
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Diesistdervierte Beitragin unserer Serie
tiber neue Kandle der Konjunkturtransmissi-
on. Erschienen sind bisher: Internationaler
Konjunkturzusammenhang (Konjunkturre-
port Nr.4/2002), Internationale Konjunk-
turtibertragung: Der Aufenhandelskanal
(Nr.1/2003), Aktienmédrkte und Konjunk-
turtibertragung (Nr.2/2003).

ge weltweite Entwicklung im Gesamtkon-
zern zu Finanzierungsengpdssen fiihrt,
dann kénnte die Notwendigkeit entste-
hen, auf die laufende Produktion oder
laufende Investitionen zu verzichten, die
— gemessen an der lokalen Erwartung —
eigentlich rentabel sind. Erst in diesem
Fall wiirde die Konjunkturiibertragung
durch die Existenz von Unternehmens-
verbiinden verstarkt.

Die Annahme, dass multinationale
Unternehmen mit Finanzierungsrestrik-
tionen konfrontiert sind, die sie dazu
zwingen, auf rentable Produktions- und
Investitionsmoglichkeiten zu verzichten,
ist nun allerdings nicht unmittelbar plau-
sibel. Eine Starke multinationaler Unter-
nehmen ist ein hoher regionaler Diversi-
fikationsgrad. Regional schlechter diver-
sifizierte Unternehmen werden gegen-
iber gut diversifizierten Unternehmen
tendenziell durch eine héhere Risikopra-
mie bei der Kapitalbeschaffung gestraft
werden. Generell sollten multinationale
Unternehmen durch diese besseren und
verldsslicheren Finanzierungsbedingun-
gen insgesamtweniger sensibel auf kurz-
fristige konjunkturelle Schwankungen
der Nachfrage reagieren.

Erste empirische Einsichten

Letztlich ist also empirisch zu kldren,
inwieweit dieser neue Ubertragungsweg
tatsachlich relevant ist. In einer ZEW-Stu-
die! wurden zur Klarung dieser Frage-
stellung verschiedene Methoden ange-
wendet, die von betriebswirtschaftlich
ausgerichteten Unternehmensfallstudien
bis hin zu makrookonomischen Analysen
aufBasis hoch aggregierter Daten reichen.
Die Fallstudienanalyse macht deutlich,
wieso es innerhalb von multinationalen
Konzernen zu einer eigenstandigen Kon-
junkturiibertragung kommen konnte: So
kann die Unternehmensleitung durch ei-
nen regional gestreuten und geglatteten
Personalabbau Widerstande minimieren,
selbst wenn dieser undifferenzierte Ab-
bau nicht unbedingt betriebswirtschaft-
lich sinnvoll ist.

Ein makrookonomischer Ansatz be-
steht in der Modifikation eines Gravitati-
onsmodells zur Erklarung von Direktin-
vestitionsflissen. Gravitationsmodelle
wurden bereits in den Sechzigern zur Er-
klarung von Handelsstromen entwickelt.
Sie erklaren die Handelsstrome von G-
tern vom Land A zu Land B durch Ange-
botsfaktoren im Herkunfts- und durch
Nachfragefaktoren im Zielland. Typische
Variablen sind dabei das Sozialprodukt,
die Bevolkerungsgrofie und die Entfer-
nung zwischen den Landern. Dieser An-
satz wurde in den vergangenen Jahren
dann auch zur Erkldrung von Direktinve-
stitionsstromen und -bestdanden heran-
gezogen. Eine typische Gravitationsglei-
chung zur Erklarung der DI-Bestdnde von
Landiim Landj (Xij) lautet:

(1) InXj=a;+a,InY;+a3InPop;+
a, In Disty;

Erklarende Variablen sind in dieser
Standard-Spezifikation das Sozialpro-
duktY; und die Bevolkerung Pop; im Ziel-
land sowie die Entfernung Dist;;zwischen
dem Herkunftsland i und dem Zielland j.
Der Index t bezeichnet die Zeitperiode.
Die Hohe des Sozialprodukts sollte einen
positiven Einfluss auf die DI-Bestdnde X;;
ausiiben: Reichere Staaten bieten eher
profitable DI-Moglichkeiten als arme
Staaten. Die Bevolkerungsgrofie sollte ei-
nen negativen Einfluss auf die DI-Be-
stande ausiiben, weil grofRe Staaten in
der Regel eine geringere Offenheit als
kleine Staaten aufweisen. Das Vorzei-
chen derEntfernungist a priori unklar. Ei-
nerseits steigen mit der Entfernung die
Kosten einer DI, andererseits wird die DI
auch mit wachsender Entfernung zuneh-
mend zu einer Alternative zum Handel.
Die Spezifikation in Logarithmen erlaubt
eine Interpretation der Koeffizienten als
Elastizitaten.

Um die konjunkturelle Beeinflussung
dieser Langfristbeziehung zu tiberpriifen,
werden die ersten Differenzen gebildet,
wobei die Konstante und die Distanz als
zeitlich invariante Grof3en entfallen:

(2a) d(ln Xi]'[) = bO + bl d(ln th) +
b, d(In Pop;y)

Gleichung (2a) modelliert die Verdn-
derungen in den DI-Bestdnden und er-
klart diese durch das Bevdlkerungs- und
Wirtschaftswachstum im Zielland und hat
durch letztere Variable eine konjunktu-
relle Dimension. Fiir die hier interessie-
rende Fragestellung wird noch eine Er-

weiterung durch den Einbezug der
Wachstumsrate im Herkunftsland vorge-
nommen:

(2b) d(In Xj) =bg + by d(InY;) +
b, d(In Pop;) + b3 d(In Y;)

Der Koeffizient b; ist von besonderem
Interesse. Ist er signifikant positiv, dann
wiirde dies belegen, dass die Hohe des
Wirtschaftswachstums im Herkunftsland
einen Einfluss auf die Hohe der ausflief3-
enden DI hat und diese nicht nur durch
die Bedingungen im Zielland bestimmt
werden. Dies wdre ein Beleg fiir einen ei-
genstandigen Kanal der Konjunkturiiber-
tragung. Gleichungen (1), (2a) und (2b)
wurden fiir die Direktinvestitionen der
USA in 56 Staaten der Erde fiir die Jahre
1990 bis 1999 im Rahmen eines gepool-
ten Zeitreihen-Querschnitts-Ansatzes ge-
schatzt.2 Es erfolgen Schatzungen fiir die
Staatengruppe insgesamt und fiir die Un-
tergruppen OECD und EU.

Die Resultate fiir die Standard-Gravi-
tationsgleichung (1) entsprechen zu-
meist den Erwartungen im Hinblick auf
die Vorzeichen der Koeffizienten, die alle
signifikant sind. Im Gegensatz zur Stan-
dard-Spezifikation erweisen sich hinge-
gen die kurzfristig orientierten Spezifika-
tionen (2a) und (2b) als wenig erfolg-
reich. Zwar sind die Koeffizienten signifi-
kant und haben die zu erwartenden Vor-
zeichen, die Regressionen sind aber
durchweg praktisch ohne jeden Erkla-
rungswert. Dennoch zeigen diese ersten
Resultate bereits, dass es offenkundig
sehr schwer ist, eine konjunkturelle Be-
einflussung von DI-Flissen nachzuwei-
sen. Dies scheint nahe zu legen, dass
sich diese Strome in ihren Aggregaten
tatsdchlich vorrangig an langfristigen Ge-
sichtspunkten orientieren. Dieser Be-
fund spricht eher gegen die Relevanz des
Unternehmenskanals in der Konjunktur-
transmission. Insgesamt ist die empiri-
sche Evidenz fiir den Unternehmenska-
nalals eigenstandigen Mechanismus der
Konjunkturiibertragung bislang gering.
Allerdings ist zu unterstreichen, dass die-
sem Thema bislang in der Forschung un-
seres Wissens praktisch noch wenig Auf-
merksamkeit zuteil geworden ist. <

Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de

1 vgl. Heinemann, Friedrich und Matthias Meitner: Der
Unternehmenskanal, in: Schréder, Michael und Peter
Westerheide (Hrsg.), Finanzmérkte, Unternehmen und
Vertrauen, Neue Wege der internationalen Konjunk-
turiibertragung, Schriftenreihe desZEW, Bd. 64, Baden-
Baden 2003, S. 83-129.

2 Siehe Heinemann, Friedrich und Matthias Meitner,
a.a.0., S. 124ff.
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Langfristig wirksame Einflussfaktoren
des Wirtschaftswachstums

Unterschiedliche Wachstumserfahrungen in den Industrielandern im Verlauf der Neunziger Jahre haben die
Diskussion iiber die Ursachen dieser ungleichen Entwicklungen neu belebt. Okonomische Wachstumstheorien
und zahlreiche empirische Untersuchungen zu dieser Materie haben mittlerweile eine Reihe von Erkenntnissen
iber Bestimmungsfaktoren des Produktionspotenzials und seiner Entwicklung hervorgebracht, die in diesem
Beitrag zusammengefasst und im Hinblick auf wirtschaftspolitische Einflussmdglichkeiten diskutiert werden.

B ImJahr 2002 stieg das reale Bruttoin-
landsproduktin Deutschland um 0,2 v.H.
im Vergleich zum Vorjahr und wies damit
zusammen mit den Niederlanden die
niedrigste Zuwachsrate aller Staaten der
Europdischen Union auf. Das Zuriickblei-
ben Deutschlands beziiglich der Zu-
wachsraten ist allerdings kein Phé&no-
men, das sich auf den Zeitraum des letz-
ten Jahres beschrankt. Wird als MaBstab
die durchschnittliche Jahreswachstums-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts
verschiedener Landergruppen sowie der
USA seit Beginn der Neunziger Jahre ver-
wendet, zeigt sich auch hier eine unter-
durchschnittliche Leistung der deutschen
Volkswirtschaft. Der Wachstumspfad, auf
den Deutschland zu Beginn der letzten
Dekade eingeschwenkt ist, liegt signifi-
kant unter dem vergleichbarer Industrie-
staaten (siehe Grafik). Somit stehen nicht
allein kurzfristig orientierte konjunktur-
politische Instrumente zur Stimulierung
der deutschen Volkswirtschaft zur Dis-
kussion, vielmehr muss an den Faktoren
zur Steigerung des langfristigen Poten-
zialwachstums angesetzt werden.

Wachstumstheorien

Bei der Untersuchung der Einflussfak-
toren des langfristigen Wirtschafts-
wachstums wird i.d.R. die Angebotsseite
einer Volkswirtschaft betrachtet, da das
Produktionspotenzial, das den Wohl-
stand einer Bevdlkerung festlegt, im We-
sentlichen von dem Einsatz verschiede-
ner Faktoren und deren effizienter Nut-
zung bestimmt wird. Ausgangspunkt na-
hezu aller Theorien zur Erklarung des Po-
tenzialwachstums ist das neoklassische
Wachstumsmodell, in dessen Mittel-
punkt eine Produktionsfunktion mit ab-
nehmenden Grenzertrdgen der Einsatz-
faktoren Arbeit und Kapital steht. Dem-
zufolge hadngt das Niveau der gesamt-

wirtschaftlichen Produktion neben den
Einsatzfaktoren vom technologischen
Entwicklungsstand der Volkswirtschaft
ab. Da die Grenzertrdge der Faktoren mit
zunehmendem Einsatz abnehmen, wird
das langfristige Wachstum hauptsachlich
von der Wachstumsrate des technologi-
schen Fortschritts determiniert, deren
Entwicklung allerdings nicht modellen-
dogen erklart wird. Uber die Ersparnisbil-

zliglich der Arbeitsproduktivitdt und des
Pro-Kopf-Einkommens, da Lander, die im
internationalen Vergleich einen Rick-
stand aufweisen, zu den fiihrenden Na-
tionen aufholen und deshalb vergleichs-
weise schneller wachsen. Der Wachs-
tumsverlaufverschiedenerLdanderin den
sechziger und siebziger Jahren bestatig-
te weitgehend diesen Konvergenzpro-
zess und lieferte damit eine empirische

Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate des BIP in v.H.
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BezugsgroBen sind reale pro Kopf-Bruttoinlandsprodukte in konstanten Kaufkraftparitéten (1995).

Datenquelle: OECD Economic Outlook Nr. 73.

dung und Investition der Ersparnisse in
Produktionsfaktoren kann zwar das Ein-
kommensniveau gesteigert werden, was
kurzfristig zu Wachstumseffekten wah-
rend der Ubergangszeit zu dem hoheren
Produktionsniveau fiihrt, langfristig aber
keinen Einfluss auf den Wachstumspfad
ausiibt.

Das neoklassische Wachstumsmodell
impliziert einen Konvergenzprozess be-

Bestdtigung der neoklassischen Theorie.
DerKonvergenzprozess kam allerdings in
den Achtziger)ahren zum Stillstand, da in
dieser Zeit das BIP-Wachstum der USA als
fiihrendem Land schneller stieg als in Ja-
pan und den groBBen Mitgliedstaaten der
Europdischen Union. Dieses Verhalten
konnte nicht durch die neoklassische
Theorie erkldrt werden und hat infolge-
dessen die Entwicklung einer neuen Ge-
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neration von Theorien — die so genannten
endogenen Wachstumstheorien — be-
glinstigt.

Die neoklassische Wachstumstheorie
deckt zwar den zentralen Faktor des Po-
tenzialwachstums auf — der Wachstums-
rate des technologischen Fortschritts,
fiihrt das langfristige Wachstum aber
nicht auf 6konomische Entscheidungen
wie Sparen, Investieren, Forschen und
Entwickeln sowie Verbessern der Pro-
duktionstechniken zuriick. Diese Ideen
wurden erst von den endogen Wachs-
tumstheorien aufgenommen, in deren
Kontext die Entwicklung des Produkti-
onspotenzials dann erheblich von der
Ausgestaltung staatlicher Rahmenbedin-
gungen abhangt.

Eine wesentliche Eigenschaft der en-
dogenen Wachstumsmodelle ist die Ab-
kehrvon der Annahme stets abnehmen-
der Grenzertrdge des Kapitals. Dies ist
plausibel, wenn der Kapitalbegriff weiter
gefasst wird, indem beispielsweise auch
das Humankapital als die Summe der
Fahigkeiten der Erwerbsbevolkerung da-
zu gerechnet wird. Unter diesen Voraus-
setzungen kann die Volkswirtschaft
durch steigende oder konstante Grenzer-
trage liber eine Akkumulation der Pro-
duktionsfaktoren dauerhaft wachsen.
Spillover-Effekte des Wissensstandes
zwischen Produzenten und positive ex-
terne Effekte des Humankapitals sind we-
sentliche Bestandteile dieses Prozesses.
Forschung und Entwicklung (FUE) kommt
auch in der endogenen Wachstumstheo-
rie eine Schlisselrolle zu, sie wird dort
modellendogen erklart. Fuk-Aktivitaten
werden von Unternehmen zielgerichtet
durchgefiihrt, da sie bei Erfolg zumindest
voriibergehend Monopolgewinne garan-
tieren und deshalb der Anreiz fiir FUE-Auf-
wendungen nicht abnimmt. Solange die
Ideen nicht ausgehen, kann eine Volks-
wirtschaft tendenziell dauerhaft wachsen.

Wirtschaftspolitische
Schlussfolgerungen

Im neoklassischen Modell ist die wohl-
fahrtsoptimale Zielsetzung das Erreichen
des groBtmoglichen Konsums, der {iber
Spar- und Investitionsentscheidungen
determiniert wird. Aus der neoklassi-
schen Gleichgewichtsanalyse folgt die so
genannte ,,Goldene Regel“: Ein Land, das
seine Kapitalertrage spart, diese reinves-
tiert und seine Lohne konsumiert, wird
den Pro-Kopf-Konsum maximieren. Da

der technologische Fortschritt als wich-
tigster Einflussfaktor nicht tiber 6kono-
mische Entscheidungen erklart wird, er-
gibt sich hierfiir keine politische Emp-
fehlung. Der einzige Einflussfaktorist die
Kapitalintensitdat (Menge an Kapital pro
effektiver Arbeit), die beispielsweise
uber staatliche Investitions- oder Sparfor-
derung oder anreizkompatible Besteue-
rung der Faktoren Arbeit und Kapital wirt-
schaftspolitisch gesteuert werden kann.

Die endogenen Wachstumsmodelle
implizieren im Vergleich dazu umfangrei-
chere wirtschaftspolitische Gestaltungs-
moglichkeiten. Da die Volkswirtschaft in
der Erstellung neuer und innovativer Pro-
dukte sowie in derVerbesserungvon Pro-
duktionsmethoden durch Marktstérun-
gen gehemmt wird, entspricht die tat-
sdchliche Wachstumsrate nicht der opti-
malen. Der Staat kann deshalb durch ge-
zielte wirtschaftspolitische Mafinahmen
entscheidenden Einfluss auf den langfris-
tigen Wachstumspfad ausiiben. Beispie-
le fiir Politikinstrumente sind das Steuer-
system, die Férderung von Forschung und
Entwicklung, die Forderung von Aus-, Fort-
und Weiterbildung, die Bereitstellung ei-
nerangemessen Infrastruktur, der Schutz
von Urheberrechten und Patenten, die
Ausgestaltung von Finanzmadrkten, die
Regulierung von Arbeits- und Produkt-
markten etc.

Was sagt die Empirie?

Wie ansatzweise verdeutlicht wurde,
ist die Auswahl an theoretisch motivier-
ten Wachstumsfaktoren grof} und tat-
sdchlich belegt die empirische Literatur
eine Vielzahl von Groen, die mit der
Wachstumsrate des Pro-Kopf-BIPs signi-
fikant korreliert sind. Die Identifikation
von Wachstumsfaktoren wird gewdhnlich
auf Grundlage von Landerquerschnitten,
Zeitreihenanalysen oder kombinierten
Querschnitts-Zeitreihen-Analysen vorge-
nommen. Fast alle Studien finden eine
hohe empirische Bestdtigung eines um
den Faktor Humankapital erweiterten
neoklassischen Modells mit den Kompo-
nenten Investitionsquote (Investitionen
in Relation zum BIP), Bevolkerungs-
wachstum sowie anfangliches Pro-Kopf-
Einkommen. Die zuletzt genannte Kom-
ponente dient zur Erfassung der Konver-
genzhypothese, nach der ein anfanglich
armes Land schneller wachsen sollte als
ein reiches. Ublicherweise werden ab-
nehmende Grenzertrdge des Sachkapi-

tals festgestellt — ein Befund, der sich mit
den gdangigen Annahmen iiber die aggre-
gierte Produktionsfunktion deckt. Bei
den Wachstumsanalysen wird auf relativ
grobe Humankapitalmafie zuriickgegrif-
fen, wie beispielsweise der durchschnitt-
lichen Anzahlvon Schuljahren der Bevol-
kerung im erwerbsfahigen Alter, da ge-
nerell keine zufriedenstellenden empiri-
schen Maf3e fiir den Bestand an produk-
tionswirksamer Bildung existieren. Empi-
rische Evidenz tiber den Zusammenhang
zwischen Bildung, Arbeitserfahrung und
Einkommen oderWachstum liefernin der
Regel mikrookonometrische Untersu-
chungen auf der Basis von Individualda-
ten. Die dort nachgewiesenen Bildungs-
renditen finden zunehmend Bestdtigung
in makrookonometrischen Wachstums-
analysen.

Da Forschung- und Entwicklung eine
herausragende Bedeutung in den endo-
genen Wachstumstheorien zukommt,
fehlt dieser Einflussfaktor in kaum einer
empirischen Untersuchung. Haufig wer-
den Forschungsausgaben — getrennt
nach offentlichen und privaten — in Rela-
tion zum BIP oder zur Anzahl realisierter
Patente verwendet. Zwar kann davon
ausgegangen werden, dass Forschungs-
und Entwicklungsausgaben robust mit
dem langfristigen BIP-Wachstum korre-
liert sind, allerdings liegen widerspriich-
liche Ergebnisse beziglich der wirt-
schaftspolitisch relevanten Frage vor, ob
private und o6ffentliche Forschungsaus-
gaben komplementéar oder substituierbar
sind.

Weitere Erkenntnisse der empirischen
Literatur kénnen wie folgt zusammenge-
fasst werden: Ldnder, in denen die 6ko-
nomische Freiheit grof3 ist und in denen
Eigentumsrechte angemessen geschiitzt
werden, wachsen schneller. Ein umfang-
reicher Staatssektor und hohe Steuern
wirken tendenziell wachstumsdampfend.
Verstarkter internationaler Handel und
entwickelte Finanzmdrkte starken das
Wachstum. Einkommensungleichheiten
innerhalb eines Landes hingegen schei-
nen das Wachstum zu dampfen.

Auch wenn empirische Methoden zur
Identifizierung und Quantifizierung von
Wachstumsfaktoren ihre Grenzen haben,
treten aus der Schnittmenge zahlreicher
empirischer Studien Schliisselfaktoren
hervor, die als Grundlage fiir eine lang-
fristig erfolgreiche Wirtschaftspolitik die-
nen konnen. <

Marcus Kappler, kappler@zew.de
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Arbeitslosigkeit und Qualifikation

Das hohe Niveau der Arbeitslosigkeit ist zu einer der gréf3ten Schwierigkeiten der deutschen Volkswirtschaft
geworden. Vom Ausmaf der Arbeitslosigkeit sind jedoch nicht alle Qualifikationsebenen gleichermafen
betroffen. Eine Analyse nach formaler Qualifikation der Arbeitslosen zeigt, wie diese Unterschiede aussehen.

B Aufgrund der Datenlage muss sich die
Analyse auf den Beobachtungszeitraum
von 1975 bis 1998 fiir Westdeutschland
beschrdanken. Die Hohe der gesamtwirt-
schaftlichen Arbeitslosigkeit nahm in
diesem Zeitraum in jeder Rezession zu
und baute sich in der darauffolgenden
Aufschwungphase nur geringfiigig ab, so
dass sie auf einem hohen Niveau ver-
harrte.

Das grofdte Risiko der Arbeitslosigkeit tru-
gen in dieser Zeitperiode Personen ohne
Berufsabschluss. Ihre Arbeitslosenquote
ist zwischen den Jahren 1980 und 1995
von 5,9 v.H. auf 20,0 v.H. gestiegen und
liegt damit deutlich Gber dem Durch-
schnitt (s. Abbildung). Im Jahr 1998 war
mit 23,3 v.H. fast jede vierte ungelernte
Erwerbsperson arbeitslos. Auflerdem
wanderte ein groBer Teil in die Nichter-
werbstatigkeitab. Gemessen an allen ge-
meldeten Arbeitslosen erreichten die

auf allen anderen Qualifikationsebenen
erheblich niedriger aus. Die besten Aus-
sichten auf dem Arbeitsmarkt ergaben
sich fur Akademiker: Bei den Univer-
sitdtsabsolventen sank die Arbeitslosen-
quote seit ihrem Hochststand 1988 mit
4,9 v.H. bis 1998 auf 3,5 v.H., bei den
Fachhochschulabsolventen reduzierte
sie sich von 3,7 v.H. auf 2,4 v.H. Die Ar-
beitslosenquoten fiir Akademiker lagen
damit deutlich unter dem Durchschnitt.
Wahrend nach der Rezession im Jahr
1993 aufallen Qualifikationsebenen die
Arbeitslosenquote erkennbar anstieg, er-
hohte sie sich bei den Akademikern im
Vergleich nur geringfiigig. Die geringe Ar-
beitslosigkeit bei den Akademikern ist
hauptsdchlich auf die Arbeitsnachfrage
zurlickzufiihren. Unternehmen beriick-
sichtigen bei der Stellenvergabe bevor-
zugt Personen mit hohem Qualifikations-
niveau.

demikern relativ konstant blieb, ver-
groBBerte er sich ab dem Jahr 1993 er-
heblich. Die gemeinsame Arbeitslosen-
quote der Kategorie ,,Lehre und Berufs-
fachschule® erreichte mit 6,9 v.H. im Jahr
1998 einen deutlich hoheren Wert als im
Jahr 1975 (2,9 v.H.). Eine dhnliche Ent-
wicklung weisen auch die Fachschulab-
solventen auf, deren Arbeitslosenquote
im Jahr 1996 sprunghaft gestiegen ist
und zuletzt im Jahr 1998 3,6 v.H. betrug.

Okonometrische Berechnungen

Flir die weitere Analyse werden die drei
Qualifikationskategorien hoch-, mittel-
und niedrigqualifiziert gebildet. Unterden
Hochqualifizierten sind Personen mit
Hochschul- und Fachhochschulabschluss
zu subsumieren. Die Mittelqualifizierten
bilden die Personen mit einer abge-
schlossenen Berufsausbildung. Unterden
Niedrigqualifizierten sind Personen ohne

Qualifikationsspezifische Arbeitslosenquoten

beruflichen Abschluss zu verstehen.

(Westdeutschland) Wodurch wird die Entwicklung der qua-

25 ----{ = Ohne Ausbildung
== | ehre/ Berufsfachschule =—=—

20 -+ Fachschule ——

Fachhochschule

Universitat

Insgesamt

inv.H.

1992 -
1993
1994 =
1995
1996 -
1997
1998 -

Arbeitslose in v.H. aller zivilen Erwerbspersonen (ohne Auszubildende) gleicher formaler Qualifikation

Quelle: IAB

Personen ohne Berufsabschluss einen
Anteil von 40 v.H. und bildeten damit ei-
ne Problemgruppe, die nurschwerin den
Arbeitsmarkt zu integrieren ist.

Im Vergleich zu den Personen ohne Be-
rufsabschluss fiel die Arbeitslosigkeit

Die Arbeitsmarktperspektiven fiir die
beiden mittleren Qualifikationsebenen
haben sich im Vergleich jedoch ver-
schlechtert. Wahrend bis zum Jahr 1992
der Abstand zwischen den Personen mit
Lehre und Berufsfachschule zu den Aka-

lifikatorischen Arbeitslosigkeit auf ma-
krookonomischer Ebene im wesentlichen
beeinflusst? Zur Beantwortung dieser Fra-
ge werden auf die Arbeitslosen nach Qua-
lifikation die entsprechenden Lohne und
konjunkturellen Einflussgrofen regres-
siert. Dabei werden fiir jede Qualifikati-
onsebene so genannte Fehlerkorrektur-
modelle geschatzt. Ein Fehlerkorrektur-
modell bestehtaus einerlangfristigen und
einerkurzfristigen Komponente: Wahrend
die langfristige Komponente die Gleich-
gewichtsbeziehungen zwischen verschie-
denen Variablen beschreibt, fangt die
kurzfristige Komponente Abweichungen
von diesen langfristigen Gleichgewichts-
beziehungen auf und bildet damit die
kurzfristige Dynamik ab.

Die folgenden Schatzungen mit der Me-
thode derkleinsten Quadrate basieren auf
Jahresdaten flir Westdeutschland und rei-
chen vom Jahr 1976 bis zum Jahr 1996.
Diese Eingrenzung des Schéatzzeitraums
ist auf die qualifikatorischen Lohne w; (i=
hoch-, mittel-, niedrigqualifiziert) zurtick-
zuftihren, die nur fiir diesen Zeitraum in
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konsistenter Abgrenzung fiir West-
deutschland vorliegen. Diese nominalen
Lohne werden der Lohn- und Gehaltssta-
tistik entnommen und beruhen auf den
Bruttomonatsverdiensten fiir das Verar-
beitende Gewerbe. Die Daten fiir die An-
zahl der Arbeitslosen nach formaler Qua-
lifikation u; entstammen dem Institut fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB).
Das reale Bruttoinlandsprodukt y; ist am
Statistischen Bundesamt erhdltlich. Da
die Privatwirtschaft im Mittelpunkt der
Analyse steht, wird das BIP um die Brut-
towertschopfung des Staates bereinigt.
Der Kapazitdtsauslastungsgrad g im ver-
arbeitenden Gewerbe wird vom ifo-Institut

stattdessen der Kapazitdtsauslastungs-
grad von Bedeutung. Die wirtschaftliche
Entwicklung wirkt sich gemessen am
Bruttoinlandsprodukt in der Langfristbe-
ziehung starker bei den Hoch-als beiden
Niedrigqualifizierten aus. Hochqualifi-
zierte reagieren schneller auf wirtschaft-
liche Schwankungen als andere Qualifi-
kationsebenen. Zudem unterliegen die
Niedrigqualifizierten einem strukturellen
Wandel, der unabhédngig von der kon-
junkturellen Entwicklung stattfindet:
Wahrend die Anzahl der Beschaftigten
ohne Berufsabschlussim Beobachtungs-
zeitraum um insgesamt 51 v.H. abnahm,
nahm die Anzahl der Hochqualifizierten

fen (kénnen) als die Niedrigqualifizier-
ten. Allerdings bedeutet dies fiir Hoch-
qualifizierte hdufig, unterwertige Be-
schéftigungsverhdltnisse anzunehmen,
d.h. also am Arbeitsplatz Tatigkeiten
auszuiiben, die unterhalb ihres Ausbil-
dungsniveaus liegen. Dies kann eine Ver-
drangung niedriger Qualifizierter durch
hoher Qualifizierte bewirken.

Fazit

Die obigen Schatzungen basieren auf
einergroben Einteilung der Anzahl der Ar-
beitslosen in drei Qualifikationskategori-
en. Eine tiefere Untergliederung nach

Arbeitslose nach formaler Qualifikation, Westdeutschland

Hochqualifizierte

Koeffizient

Kurzfristdynamik

t-Statistik

Mittelqualifizierte
Koeffizient

Kurzfristdynamik

Konstante 3,77 -2,82 -0,39 0,08
Al 0,30 1,83 0,54 3,98
Auip, - - - -
AW g 5,85 2,52 - -
A gy = = -2,29 -2,96
Langfristbeziehung Langfristbeziehung

Uiq -0,68 4,17 -0,39 -2,53
V1 -4,92 -3,89 -2,69 -2,22
Wit 3,84 4,22 2,10 2,38
R2 0.62 0.71

SEE 0.081 0.085

t-Statistik

Niedrigqualifizierte
Koeffizient t-Statistik

Kurzfristdynamik

3.92 2.44
0.47 2.84
0.16 1.88
=25 -2.61

Langfristbeziehung

-0.62 -2.58
-3.99 -2.14
2.91 2.21
0.67
0.084

Quelle: eigene Berechnungen. i = hoch-, mittel-, niedrigqualifiziert. Bis auf g sind alle Werte logarithmiert. Schatzzeitraum: 1977-96.

erhoben. Die Werte fiir die Anzahl der Ar-
beitslosen, das reale BIP und die nomina-
len Lohne werden logarithmiert.

Empirische Ergebnisse

Die Resultate in der Tabelle zeigen fiir
alle drei Qualifikationskategorien, dass
der jeweilige qualifikatorische Lohnsatz
und das reale Bruttoinlandsprodukt sta-
tistisch signifikant sind und die wesent-
lichen Einflussvariablen in der Langfrist-
beziehung bilden. Die Anzahl der Ar-
beitslosen nach Qualifikation nimmt mit
steigendem Lohnsatz und sinkendem
Bruttoinlandsprodukt zu. In der kurzfri-
stigen Dynamik unterscheiden sich alle
drei Qualifikationskategorien voneinan-
der: Wahrend bei den Hochqualifizierten
neben den Arbeitslosen die Lohne in der
Dynamik auftreten, ist bei den Mittel-
qualifizierten und Niedrigqualifizierten

um etwa 120 v.H. zu. Auffalligist auch der
hohe Koeffizient fur die Lohne, der bei
den Hochqualifizierten am hdchsten aus-
fallt. Vor allem zu hohe Léhne kénnen zu
einem Anstieg der Akademikerarbeitslo-
sigkeit beitragen.

Der Parameter vor der Variablen u; ¢4
wird als Ladungsparameter bezeichnet
und sagt aus, wie schnell sich die An-
passung zum langfristigen Gleichge-
wichtszustand zwischen den Arbeitslo-
sen, dem Bruttoinlandsprodukt und dem
Lohnsatz vollzieht. Der Parameter von
-0,68 bei den Hochqualifizierten deutet
auf eine schnellere Anpassung als bei
den Mittel- und Niedrigqualifizierten hin.
Dies konnte damit zusammenhangen,
dass die Hochqualifizierten aufgrund ih-
rer ausgepragten kognitiven Fahigkeiten
und damit vielseitigen Einsatzmoglich-
keiten schneller den Ausstieg aus der Ar-
beitslosigkeitin das Erwerbsleben schaf-

Ausbildungsniveaus kdénnte insbeson-
dere bei den Mittelqualifizierten weiteren
Aufschluss liber die Hohe und Dynamik
derjeweiligen Arbeitslosigkeit geben. Zur
weiteren Stiitzung der Aussagen wére ein
groBerer Untersuchungszeitraum hilf-
reich, dazu miissten weitere konsistente
Datenbestdnde fiir Westdeutschland be-
reitgestellt werden. Gleichwohl sprechen
die makrookonometrischen Ergebnisse
fiir die These, dass grundsatzlich im Hin-
blick auf die Beschéftigungschancen ein
moglichst hohes Ausbildungsniveau an-
gestrebt werden sollte, denn der Abstand
bei den Beschéftigungschancen zwi-
schen den unteren und den oberen Qua-
lifikationsebenen ist im Zeitverlauf
groRer geworden. Je niedriger die forma-
le Qualifikation, desto schlechter sind die
Chancen aufdem Arbeitsmarkt und desto
groBer die Gefahr der Arbeitslosigkeit. <

Daniel Radowski, radowski@zew.de
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Geldpolitik in Europa

Wechsel an der Spitze der EZB

Mit dem wahrscheinlichen Wechsel des Amtes des Zentralbankprasidenten von Wim Duisenberg zu
Jean-Claude Trichet hat die Europdische Zentralbank ihre ndchste Bewdhrungsprobe zu bestehen:
Wird auch bei einem personellen Wechsel an der Spitze der EZB die Kontinuitdt der Geldpolitik bewahrt?

BW Im Herbst dieses Jahres steht der
Wechsel im Amt des Zentralbankprasi-
denten der Europdischen Zentralbank
(EZB) an. Der Prasident der EZB iibt eine
duBerst wichtige Funktion bei den Kom-
munikationsanstrengungen aus, die die
Zentralbank unternimmt, um das Euro-
pdische Parlament, die Medien, Zentral-
bankbeobachter, Finanzmarkte und brei-
te Offentlichkeit mit ihren geldpoliti-
schen Entscheidungen bekannt zu ma-
chen und diese zu erldutern. Auch bei
den zinspolitischen Entscheidungen
selbst hat der Zentralbankprasident eine
gewisse Macht, da seine Stimme bei ei-
ner Pattsituation ausschlaggebend ist.
Daherist es nicht verwunderlich, dass ei-
nem Wechsel an der Spitze der EZB be-
sondere Aufmerksamkeit geschenkt wird.
Hinzu kommt, dass sich die geldpoliti-
schen Entscheidungen des EZB-Rats zwar
an der wirtschaftlichen Situation im Eu-
roland orientieren sollen, ein Mitglied
des Zentralbankrats aber méglicherweise
die Interessen seines Heimatlandes nicht
vollig aufier Acht lasst. Das gilt natdirlich
auch fiir den Zentralbankprdsidenten,
wie die Diskussion um den ersten Prédsi-
denten der EZB gezeigt hat. Da eine poli-
tische Einflussnahme auf die EZB verbo-
tenist, konnte eine Regierung mit der ge-
eigneten Auswahl des Reprdsentanten
im Zentralbankrat versuchen, indirekt
Einfluss auf die Geldpolitik zu nehmen,
was die Unabhéngigkeit der Zentralbank
einschranken konnte.

Wie wird derwahrscheinliche Wechsel
von Duisenberg zu Trichet, der momentan
Gouverneur der franzdsischen Noten-

bank ist, von den Finanzmarkten einge-
schatzt? Das ZEW hat hierzu im Rahmen
des ZEW Finanzmarkttests vom August
2003 eine Sonderfrage erhoben, die auf
die Unabhéngigkeit, die Zielgewichtung
zwischen Inflation und Produktionsleis-
tung und die Kommunikationspolitik der
EZB abzielt.

Fast 70 v.H. der Befragten sehen kei-
nen Einfluss auf die Unabhangigkeit, aber
immer noch 28,8 v.H. wiirden damit rech-
nen, dass die EZB weniger unabhédngig
werden konnte. Circa zwei Drittel der Fi-
nanzmarktexperten sind demnach opti-
mistisch, dass sich die EZB ihren hohen
Grad an Unabhadngigkeit bewahren kann.

Eine unabhédngige Zentralbank, deren
Entscheidungstrager sich besonders der
Inflationsbekdmpfung verschrieben ha-
ben, ist nach der 6konomischen Theorie
eine Moglichkeit, eine niedrige Inflati-
onsrate zu erreichen. Dazu wird unter-
stellt, dass die Zentralbank einen Verlust
erleidet, wenn sowohl die Inflation als
auch die Produktionsleistung der Volks-
wirtschaftvonihren jeweiligen Zielwerten
abweichen. Die beiden Ziele, Inflations-
bekdampfung und Wirtschaftswachstum,
konnen von der Zentralbank unter-
schiedlich gewichtet werden. Fast die
Halfte der 292 Befragten des Finanz-
markttests gaben an, dass das Wirt-
schaftswachstum ein stdarkeres Gewicht
bei den geldpolitischen Entscheidungen
der EZB erhalten kénnte und fast 36 v.H.
erwarten, dass das Gewicht der Inflation
bei den Entscheidungen abnimmt. Laut
Theorie wiirde das zu einer héheren In-
flationsrate fiihren. Allerdings ist die EZB

auf das Ziel der Preisniveaustabilitdt im
Euroraum festgelegt, so dass eine zu star-
ke Verschiebung der Gewichte nicht mog-
lich sein sollte.

Neben den tatsdchlichen Entschei-
dungen der EZB ist auch deren Kommu-
nikation gegeniiber verschiedenen Ziel-
gruppen von Bedeutung. Die Kommuni-
kation hilft den Wirtschaftsakteuren, die
langfristige Strategie und die Entschei-
dungen zu verstehen und so Erwartungen
Uber die kiinftige Zentralbankpolitik zu
bilden. Da sich das Verhalten, vor allem
die Plane, wenigstens zum Teil an den Er-
wartungen orientieren werden, ist die
Wirksamkeit der Geldpolitik von den In-
flationserwartungen und deren Stabilitat
abhdngig. Damit die Geldpolitik also
nicht tiberraschend erfolgt und adverse
Effekte erzeugt, sollte die Strategie der
Zentralbank bekannt sein und von den
Marktteilnehmern verstanden werden.
Dafiirist auch der Prasident der EZB ver-
antwortlich, der beispielsweise den Mo-
netdren Dialog mit dem Europdischen
Parlament bestreitet. Dass die EZB hier
noch die Moglichkeit zu Verbesserungen
hat, wird deutlich, wenn man sich die
Antworten aus dem Finanzmarkttest an-
sieht. So erwarten 30,8 v.H. der Befrag-
ten, dass sich die Kommunikation der
EZB unter Trichet verbessert, nur 9,9 v.H.
sehen die Gefahr einer Verschlechte-
rung. Eine verbesserte Kommunikation
konnte sowohl helfen, die Verantwort-
lichkeit der Zentralbank fiir die Geldpoli-
tik zu starken, als auch die Wirksamkeit
der Geldpolitik verbessern. <

Katrin Ullrich, ullrich@zew.de
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