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Belebung der Konjunktur setzt sich fort

Auch wenn sich die Belebung der Konjunktur in Deutschland fortsetzt, sind die Aus-
sichten fiir einen krdftigen Aufschwung weiterhin geddmpft. Dies belastet sowohl den
Arbeitsmarkt als auch die Finanzpolitik. Fiir 2005 wird die positive Entwicklung wohl
anhalten, allerdings ist nicht mit einer durchgreifenden Verbesserung der konjunk-

(RWI), iberwiegend werden jedoch Werte
von 1,8 v.H. und mehr prognostiziert (Ta-
belle 2). Diese optimistische Einschat-
zung der konjunkturellen Entwicklung

turellen Situation zu rechnen.

Nach dem relativ guten Start in das
Jahr 2004 hat sich die konjunkturelle
Belebung der deutschen Wirtschaft im
zweiten Quartal fortgesetzt. Nach 1,5
v.H. im Vorquartal betrdgt die Verdnde-
rungsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) zum Vorjahr nach den Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes im
zweiten Vierteljahr 2,0 v.H. Doch immer

Anstieg der Investitionen in sonstige An-
lagen bleibt mit 2,4 v.H. (Vorquartal 2,6
v.H.) relativ stabil. Allein die auBenwirt-
schaftlichen Beziehungen haben eine
nochmalige Starkung erfahren. Die Ver-
anderungsrate der Exporte ist mit 13,2
v.H. fast doppelt so hoch wie im Vorquar-
tal, die der Importe hat sich von 3,9 auf
8,1 v.H. mehrals verdoppelt.

spiegelt sich im Frithindikator der ZEW-
Konjunkturerwartungen nichtin gleichem
Mafie wider. Der Wert lag im September
mit +38,4 Punkten deutlich unter dem
Wert im August von +45,3 Punkten.

Fiir das ndchste Jahr werden von den
Wirtschaftsforschungsinstituten unter-
schiedliche Aussichten fiir die Konjunk-
tur in Deutschland gegeben. Wdhrend
beispielsweise das RWI und das IfW mit
einer niedrigeren Verdnderungsrate des
realen BIP in 2005 im Vergleich zu 2004

Tabelle 1: Prognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute fiir 2005 rechnen, schitzt das DIW einen hdheren

RWI Wert (siehe Tabelle 1). Die anderen Insti-

DIW  HWWA  ifo Ifw IWH e ; i
2005 2005 2005 2005 2005 2005 tute prognostizieren eine dhnliche Aus-
BIP, real 2,1 1.4 1.7 1,2 1,8 1,8 weitung des realen BIP.W|e in qlesem
Privater Konsum 1,2 0,9 1,5 1,0 1,0 0,8 Jahr. A!le” Vorh.ersagep Ist gemeinsam,
dass sie von einer starkeren Rolle des
Konsumausgaben -0,8 0,1 0,3 0,3 0,3 0,1 . .
privaten Konsums und einem abneh-
des Staates X
: " menden Einfluss von Ex- und Importen
Bruttoanlageinvestitionen 3,3 2,0 1,7 1,0 2,3 2,6
ausgehen.
ST 57 & 2l = ot 7,1 In den Prognosen der verschiedenen
Importe 5,4 6,1 6,0 43 6,7 6,8 Institutionen fallt sowohl die Zunahme
Erwerbstdtige (in Tsd.) 38.351 38.169 38.159 38.351 38.412 38.300 der Exporte als auch die der |mp0|'te fur
0,5 0,2 0,2 0,4 0,5 0,4 das Jahr 2004 hoher aus als fiir 2005.
Arbeitslose (in Tsd.) 4.276 4.350 4.382 4.290 4.304 4.240
Arbeitslosenquote 10,0 10,3 10,3 10,3 10,1 10,0 IN DIESER AUSGABE
Preisindex 0,9 1,3 1,4 1,3 1,5 1,2 Belebung der Konjunktur
der Lebenshaltung setzt sichfort........................ 1
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noch zeigt sich keine Erholung des priva-
ten Verbrauchs, die privaten Konsum-
ausgaben zeigen sogar einen Riickgang
von 0,5 v.H. im Vorjahresvergleich. Auch
die Investitionen weisen geringere Zu-
wachsraten als im Vorquartal auf, nurder

Die Prognosen fiir das Jahr 2004 zei-
gen einen gestdrkten Optimismus. So ha-
ben die Institutionen ihre Vorhersagen fiir
die Zuwachsrate des realen BIP etwas
nach oben revidiert. Sie liegen nun in ei-
nem Bereich von 1,5 (HWWA) bis 2,1 v.H.
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Trotzdem diirften die Exporte weiterhin
eine bedeutende Rolle fiir die positiven
Aussichten spielen, selbst wenn sie
durch die zwar stabil positive, aberan Dy-
namik verlierende Konjunktur der Welt-
wirtschaft voraussichtlich etwas an Be-
deutung einbiiRen. Dies gilt vor allem fiir
die Ausfuhren in die USA und den asiati-
schen Raum. Die nicht in gleichem Maf3
zunehmenden Importe sind ein Spiegel-
bild derverhaltenen wirtschaftlichen Ent-
wicklung in Deutschland.

Finanzierungsbedingungen
und privater Konsum

Die Verteuerung von Benzin und Heiz-
0l, die Gesundheitsreform und die Erho-
hung derTabaksteuerveranlassen die In-
stitutionen zu Inflationsprognosen fiir
die Verbraucherpreise von 1,4 (HWWA)
bis 1,8 v.H. (Deutsche Bank) in diesem
Jahr. Trotzdem bleiben die Finanzierungs-
bedingungen giinstig, da diese Effekte
bis auf die Olpreisentwicklung auf
Deutschland beschrankt sind und die Eu-
ropdische Zentralbank ihre expansive
Geldpolitik wohl zumindest in diesem
Jahr fortsetzen wird. Das kommt den In-
vestitionen entgegen, die im ndchsten
Jahrvoraussichtlich an Bedeutung gewin-
nen werden. Die Verdnderungsraten lie-
gen fiir 2004 (2005) im Bereich zwischen
-1,2 (1,0) und 2,2 (3,3) v.H. Gleiches gilt

fiir den privaten Verbrauch, fiir den die
Institutionen etwas bessere Aussichten
prognostizieren, auch wenn er immer
noch mit Unsicherheiten und gegenldufi-
gen Effekten belastet ist, die sich im
ndchsten Jahr fortsetzen. So ist zwar
durch die ndchste Stufe der Steuerreform
mit einer Entlastung der Haushalte zu
rechnen, aber die Entwicklung der Renten
wird durch den Einbau eines Nachhaltig-
keitsfaktors negativ beeinflusst und die
Transfereinkommen werden durch die
Arbeitsmarktreform weniger stark anstei-
gen. Insgesamt wird der private Konsum
laut den Prognosen im Jahr 2005 aber et-
was an Kraft gewinnen, vor allem wenn
sich die Lage am Arbeitsmarkt bessert.

Nur geringfiigige Belebung
des Arbeitsmarkts

Die Prognosen fiir die Arbeitslosen-
quote sind flir 2004 unverdndert hoch
und schwanken zwischen 10,2 und 10,5
v.H. (siehe Tabelle 2). Auch fiir 2005 wird
nicht mit einer wesentlichen Entspan-
nung gerechnet, die prognostizierten Ar-
beitslosenzahlen liegen immer noch zwi-
schen 4,24 (RWI) und 4,38 Millionen (ifo),
was zu einer Arbeitslosenquote zwischen
10,0 und 10,3 v.H. in der Prognose der
Wirtschaftsforschungsinstitute fiihrt.

Wahrend in diesem Jahr weiterhin ei-
ne Abnahme der Erwerbstatigenzahl er-

wartet wird, wird sich im ndchsten Jahr
wohl die giinstigere konjunkturelle Ent-
wicklung auswirken und die Zahl der Er-
werbstdtigen wieder ansteigen. Zudem
ergeben sich positive Anreizeffekte aus
der Zusammenlegung von Arbeitslosen-
und Sozialhilfe (Hartz 1V), deren tatsdch-
liche Auswirkungen aber unsicher sind.
Insgesamt ist mit einer verbesserten La-
ge am Arbeitsmarkt erst Ende 2004 und
dann 2005 zu rechnen, wobei die Ab-
nahme der Arbeitslosigkeit geringer als
die Zunahme der Erwerbstatigkeit aus-
fallen diirfte.

Finanzpolitik weiter
in Schwierigkeiten

Die sich nicht nachhaltig @ndernde Si-
tuation aufdem Arbeitsmarkt und dernur
geringe Aufschwung wirken sich negativ
auf die Finanzpolitik aus. Die Institutio-
nen prognostizieren ein Budgetdefizit
von 3,6 bis 3,9 v.H. des BIP fiir dieses
Jahr, was im Prinzip keine Verdnderung
gegeniiber dem Jahr 2003 bedeutet. Fiir
2005 wird zwar ein riickldufiges Defizit
vorhergesagt, welches zwischen 3,2
(DIW) und 3,7 v.H. (IWH) liegen wird. Ein
negativer Finanzierungssaldo des Staates
in dieser Hohe bedeutet aberimmernoch
eine Verletzung des Defizitkriteriums des
Stabilitats- und Wachstumspakts.

Dr. Katrin Ullrich ullrich@zew.de

Tabelle 2: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2003 und 2004

Statist. DIW HWWA ifo IfW IWH RWI Allianz/  Comm. DEKA- Deut.
BA Dresdner  Bank Bank Bank
2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004 2004
BIP, real -0,1 1,8 1,5 1,7 1,9 2,0 2,1 1,8 2,0 1,9 1,8
Privater Konsum 0,0 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,3
Konsumausgaben 0,1 -2,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 = -0,1 -0,7
des Staates
Bruttoanlageinvestitionen -2,2 2,2 1,6 1,8 -1,1 -0.5 0,8 - - -1,2 1,1
Exporte 1,8 8,7 8,3 7,9 10,2 11,2 10,5 10,0 11,0 10,5 9,8
Importe 4,0 6,0 6,4 7,0 5,9 6,9 79 7,2 7,5 6,9 6,8
Erwerbstdtige (in Tsd.) 38.314 38.153 38.093 38.101 38.213 38.221 38.150 38.170  38.200 38.173 =
-1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2
Arbeitslose 4.377 4.350 4.370 4368  4.359  4.347  4.350 = 4.400 4.336 =
(in Tsd.)
Arbeitslosenquote 10,5 10,2 10,3 10,3 10,5 10,2 10,2 10,5 = 10,4 10,4
Preisindex der Lebenshaltung 1,1 1,6 1,4 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,7 1,8
Finanzierungssaldo- =19 -3,7 -3,7 -3,6 -3,8 -3,9 -3,9 -3,8 -3,6 -3,7 -3,7

des Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote, der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. Arbeitslosenquote gemessen an allen zivilen
Erwerbspersonen. Quellen: DIW: 08.07. 2004; HWWA: 06.07. 2004; ifo: 22.06. 2004; IfW: September 2004; IWH: 09.09. 2004; RWI: 28.07. 2004; Allianz: September 2004; Commerzbank: 27.08.
2004, September 2004; Deutsche Bank: 08.07. 2004; DEKA Bank: 10.09. 2004 Stand: 10.09.2004
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Die wirtschaftliche Erholung in den
Landern der Europdischen Wd&hrungs-
union setzt sich weiter fort. Darauf deuten
zumindest die vorldufigen Schatzungen
der europdischen Statistikbehdrde Euro-
statzurVerdnderung des aggregierten BIP
in der Eurozone hin. Demnach weitete
sich das BIP der Eurozone im 2. Quartal
mit eine Verdnderung von 2 v.H. gegenii-
berdem Vorjahresquartal aus. Dies ist die
kraftigste Entwicklung in den letzten
zweieinhalb Jahren.

Bisher ist immer noch im Wesent-
lichen der starke Auenbeitrag fiir die
positiven Verdnderungsraten der Ge-
samtwirtschaft verantwortlich. Die An-
fang des Jahres eingesetzte Dynamik der
inlandischen Nachfrage hat im zweiten
Quartal dieses Jahres bereits wieder
nachgelassen. Auch die Nachfrage nach
Investitionsgiitern lieferte in der ersten
Jahreshilfte noch keine nennenswerten
Beitrdge zur BIP-Verdnderung. Die Wirt-
schaft der Eurozone bewegte sich bis-
lang im Fahrwasser der anziehenden
Weltkonjunktur, ohne selbst Impulse zu
setzen.

Die meisten Konjunkturbeobachter ge-
hen davon aus, dass der Hohepunkt der

globalen Expansion bereits iberschritten
ist. Dementsprechend wird eine Verlang-
samung der Weltkonjunktur gegen Ende
des Jahres erwartet, mit der Folge, dass
die Nettoexporte der EWU im ndchsten
Jahreinen geringeren Beitrag zur Stiitzung
dereuropdischen Konjunktur leisten wer-
den. Dafiir kdnnte aber der private Ver-
brauch zunehmend expandieren. Dies
wadre grofitenteils auf einen Zuwachs der
Beschaftigung zuriickzufiihren, die sich
mit der iblichen Verzégerung im Zuge der
anhaltenden Erholung einstellen diirfte.
Die Arbeitslosenquote wird ndchstes Jahr
nichtin gleicher Hohe abnehmen wie die
Beschaftigung zunimmt, da d{blicher-
weise ein Teil der hinzukommenden Stel-
len von Menschen aus der stillen Reserve
besetzt werden. Insgesamt ist ndchstes
Jahr von einer leichten Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt in der EWU auszuge-
hen. Die Arbeitslosenquote diirfte unter9
v.H. betragen.

Der Leitzins der Europdische Zentral-
bank (EZB) betrdgt gegenwadrtig 2 v.H.,
wdhrend die Verdnderung des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex dieses
Jahr einen Wert in ungefdhr derselben

GroBenordnung aufweisen diirfte. Die

Geldpolitik ist folglich noch immer ex-
pansiv ausgerichtet. Ob die EZB diesen
Kurs weiter verfolgen kann, hdangt auch
von der zukiinftigen Olpreisentwicklung
ab. Ein hoher Olpreis reduziert zum ei-
nen die Produktion und liefert ein Argu-
ment gegen eine baldige Zinserhdhung.
Auf der anderen Seite fiihrt ein Olpreis-
anstieg zu einer steigenden Inflation, die
sich noch verfestigen kann, wenn sich
der hohe Olpreis iiber die sogenannten
Zweitrundeneffekte in hoheren Lohnab-
schliissen niederschldgt. Ein moderates
Zinsniveau wiirde die weitere Entwick-
lung der Investitionen begiinstigen. Bis-
her investieren die europdischen Unter-
nehmen noch eher zuriickhaltend in
neue Anlagen und Ausriistungen.

Im Jahr 2005 diirfte die Eurozone mit
einer BIP-Verdnderungsrate von 1,9 v.H.
expandieren. Die erwarteten gesamt-
wirtschaftlichen Veranderungsraten dek-
ken dabei eine beachtliche Spannweite
ab. Die geringste Expansion wird fiir Ita-
lien mit einer BIP-Verdnderungsrate von
1,5 v.H. erwartet, wahrend fiir die irische
Wirtschaft eine Verdnderungsrate iiber 5
v.H. prognostiziert wird.

Marcus Kappler, kappler@zew.de

EWU Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
BIP, real 1,9 1,9 1,1 1,5 2,6 - 1,7 2,5 1,25 1,25 3,2 3,5
— Privater Verbrauch 1,6 1,9 1,6 1,8 2,9 - 1,6 2,5 0,75 0 3,6 2,9
— Investitionen 1,6 2,7 2,1 2,3 3,2 = 3,2 3,7 0 1,0 2,5 4,1
— Exporte 5,2 4,2 1,5 6,0 4,9 = 5,5 6,8 5,25 7,25 2,7 6,0
— Importe 4,7 4,3 2,2 7,1 6,8 - 3,8 7,1 5,0 5,75 2,0 4,7
Verbraucherpreise 2,1 1,9 2,3 2,0 3,0 - 1,9 1,8 1,5 1,25 0,2 1,3
Arbeitslosenquote 9,0 8,8 8,6 8,5 10,9 10,2 5,9 5,8 5,0 5,1 8,9 8,3
Beschéftigung 0,4 1,1 0,5 1,3 2,8 2,8 0,3 0,9 -0,9 1,2 0,0 1,4
Belgien Irland Frankreich Portugal Griechenland nachrichtl. GB
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
BIP, real 2,7 3,0 4,6 5,2 2,5 2,5 1,1 2,2 3,7 3,2 3,3 2,7
— Privater Verbrauch 2,0 2,3 4,1 3,8 2,4 2,5 1,3 2,0 3,6 3,5 2,8 2,0
— Investitionen 2,3 4,5 4,2 3,2 3,7 4,3 1,3 3,3 3,1 1,7 6,8 51
— Exporte 5,3 6,3 5,5 6,4 3,4 4,2 6,3 7,2 3,4 3,5 1,4 6,6
— Importe 5,0 6,1 3,9 5,5 6,9 6,0 4,6 5,6 2,3 2,6 3,2 6,3
Verbraucherpreise 2,0 1,6 2,0 2,3 2,1 1,4 2,5 2,0 3,0 3,3 1,5 2,1
Arbeitslosenquote 8,3 8,0 4,8 4,8 9,9 9,6 6,6 6,1 8,8 8,4 4,8 4,8
Beschéftigung 0,3 1,0 1,4 1,6 0,2 0,5 0,3 1,4 1,7 1,4 0,8 0,7

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschaftigung: OECD, Paris. EWU: IfW, September 2004. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: La Caixa, Barcelona. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve.
Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: ETLA, Helsinki. Frankreich: PNB Paribas, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: Banca Intesa, Mailand. Portugal: Banco Espirito Santo, Lissabon.
Griechenland: National Bank of Greece, Athen. GB: NIESR, London.
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Septemberumfrage 2004

Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit Dezember 1991 durchgefiihrte Um-
frage, in der monatlich die vorherrschenden Erwartungen iiber die Ent-
wicklung an den internationalen Finanzmarkten erhoben werden. Inge-
samt beteiligen sich rund 350 Analysten an dieser Umfrage, darunter et-
wa 270 aus Banken und Kapitalanlagegesellschaften, 50 aus Versicherun-
gen und 30 aus Industrieunternehmen. Angesprochen werden die Finanz-
experten der Finanz- und Researchabteilungen sowie dervolkswirtschaft-
lichen Abteilungen und der Anlage- und Wertpapierabteilungen. Sie wer-

den nach ihren mittelfristigen Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung
der Konjunktur, der Inflationsrate, der kurz- und langfristigen Zinsen, der
Aktien- und der Wechselkurse sowie der Branchen befragt. Auf den fol-
genden beiden Seiten werden die wichtigsten Ergebnisse der aktuellen
Umfrage vom 30. 08. bis 13. 09. 2004 dargestellt. Weitere Informationen
zum ZEW-Finanzmarktest sind in Form einer Kurzinformation und des ak-
tuellen ZEW-Finanzmarktreports fiir Oktober 2004 erhaltlich.

Volker Kleff, kleff@zew.de; Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de

US-Zahlen iiberzeugen Analysten nicht

Bei der letzten Umfrage im August waren die Experten ange-
sichts eines Dax-Standes von rund 3.700 Punkten sehr optimis-
tisch fiir den deutschen Aktienmarkt und erwarteten deutliche
Aktienkursgewinne auf Sicht der nachsten sechs Monate. Nun
hat sich ihr Optimismus bei einem Dax-Stand von aktuell 3.950
Punkten wieder etwas gelegt. Nach 75 v.H. im Vormonat erwar-
ten nurnoch 69 v.H. weiter steigende Aktienkurse hierzulande.
Nicht nur die jiingsten Kursgewinne diirften das Potenzial wei-
terer Aktienkurssteigerungen verringert haben. SchlieBlich
liegt das Kurs-Gewinn-Verhdltnis der Dax-Aktien immer noch
deutlich unter seinem historischen Mittelwert. Auch die Erwar-
tungen hinsichtlich der weiteren Konjunkturentwicklung spre-
chen nicht unbedingt fiir eine Fortsetzung der kraftigen Aktien-
kurssteigerungen. Nur noch 45 v.H. der Experten nach 54 im
Vormonat rechnen mit einer Verbesserung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage in den ndchsten sechs Monaten. Der Grund
hierfiir diirfte die Erwartung einer Verlangsamung der weltwirt-
schaftlichen Dynamik sein. Die jiingsten uneinheitlichen Zah-
len etwa vom US-Einzelhandel geben Anlass zu der Besorgnis,
dass das Wachstum in den USA nach dem Riickgang im zwei-
ten Quartal auch langerfristig nicht wieder zu der alten Starke
zuriickfinden wird. Der Einzelhandel ist fiir die USA von beson-
derer Bedeutung, da der US-Konsum traditionell sehr wesent-
lich zur gesamtwirtschaftlichen Leistung der USA beitrdgt. Da

Entwicklung der Aktienmarkterwartungen
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich des Aktienmarkts in
Deutschland und in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Entwicklung der Konjunktur- und Inflationserwartung
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur und der
Inflation in Deutschland in sechs Monaten. Quelle: ZEW

die US-Wirtschaft nach wie vor die Weltwirtschaft und somit die
Auflennachfrage Deutschlands mafigeblich beeinflusst und die
deutsche Wirtschaft im Gegensatz zu den USA sehr exporto-
rientiert ist, ist zu befiirchten, dass die deutsche Konjunkturin
besonderem Maf3e von der prognostizierten weltweiten Wachs-
tumsverlangsamung betroffen sein wird. Den erwarteten Riik-
kgang der Auflennachfrage wird die Binnennachfrage kaum
ausgleichen kdnnen. Eine deutliche Besserung der aktuell sehr
schwachen Konsumnachfrage ist wegen der desolaten Lage am
Arbeitsmarkt nicht zu erwarten.

Der leichte Riickgang der Olpreisnotierungen diirfte immer-
hin ein wenig Druck von der deutschen Konjunktur genommen
haben. Die Experten zeigten sich entsprechend optimistischer
hinsichtlich der mittelfristigen Ertragserwartungen fiir die 6lver-
arbeitende Chemiebranche. Fiirdie ndchsten Monate erwarten
sie weiter fallende Olpreise. Auch die Entwicklung der Wechsel-
kurse kénnte den Olimporteuren eine gewisse Entlastung brin-
gen. 42 v.H. der Analysten gehen von einer mittelfristigen Eu-
roaufwertung gegeniiber dem US-Dollar aus. GroBere Infla-
tionssorgen hat der hohe Olpreis bislang noch nicht entfacht.
Angesichts derverhalteneren Konjunkturaussichten haben sich
die Inflationserwartungen der Experten in diesem Monat sogar
wiederverringert. Nur noch 41 v.H. rechnen mittelfristig mit ei-
nem spirbaren Anstieg der Inflation. Volker Kleff
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Euroraum: Nur leichter Anstieg der Zinserwartungen

Die Erwartungen zur Zinspolitik der EZB haben sich im Septemberim Ver-
gleich zu den Vormonaten nurwenig gedndert. 60,7 v.H. der Experten ge-

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen

* hen davon aus, dass die kurzfristigen Zinsen im nadchsten halben Jahr
40 unverdndert bleiben. 38,6 v.H. der Befragten — nur 2,7 v.H. mehralsim
0 Vormonat — unterstellen dagegen eine Zinserhéhung bereits in diesem
- I I I I B I Zeitraum. Die AuRerungen von Notenbankprésident Trichet im Anschluss
°n | an die letzte Sitzung des EZB-Rats, die vielfach als Vorbereitung von bal-
-20 I digen Zinserhohungen interpretiert wurden, haben damit erstaunlich
0 wenig Widerhall bei den professionellen Marktbeobachtern gefunden.
Eine Erklarung dafiirist, dass die Inflationserwartungen im Saldo um 8,2
60 Punkte gegeniiber dem Vormonat zuriickgegangen sind. Im Hintergrund
o steht die voraussichtliche Olpreisentwicklung. Knapp 60 v.H. der befrag-
Sep 02 Mrz 03 Sep 03 Mrz 04 sepos  ten Experten erwarten eine Reduzierung, rund 30 v.H. keine deutliche
Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der kurzfristi- Verénderung und nur 10 v.H. eine weitere Erhﬁhung des Olpreises.
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Dr. Peter Westerheide

USA: Schwache Binnennachfrage driickt die Stimmung

Konjunkturerwartungen USA und Mittelwert Das Vertrauen in die Dynamik der US-amerikanischen Konjunktur ldsst
im September erneut etwas nach. Der Saldo der Konjunkturerwartungen
liegt nun bei -4,0 Punkten (Vormonat: -3,8 Punkte). Da die amerikani-

80

70 sche Wirtschaftsleistung zu etwa 70 v.H. vom privaten Verbrauch getra-
£C gen wird, fallt ein schwacherinldandischer Konsum, wie er sich derzeit ab-
0 zeichnet, besonders ins Gewicht. Dass sich der Konsum in den ndchsten
40 Monaten erhéhen konnte, erscheint fraglich, da die privaten Haushalte
30 angesichts des hohen staatlichen Haushaltsdefizits nicht mit steuer-
20 lichen Entlastungen rechnen kénnen. Die ansonsten bei US-Biirgern be-
10 liebte Methode, neue Anschaffungen durch Kredite zu finanzieren, ver-

@ I — liert durch eine erwartete Zinserhohungspolitik der Federal Reserve an
. Attraktivitat. Beziiglich der Preissteigerungsraten bilden sich die

Sep 02 Mrz 03 Sep 03 Mrz 04 Sep 04 mittelfristigen Erwartungen der Analysten fiir die USA trotz Olpreiserho-
Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziglich der US-Konjunk- hungen zuriick. Der Saldo der Inflationserwartungen sinkt um 11,1 Punk-
tur in sechs Monaten und Mittelwert des Saldos seit 1991. Quelle: ZEW

te auf 51,4 Punkte. Sandra Schmidt

Grof3britannien: Konjunkturerwartungen kippen ins Negative

Wahrend die aktuelle konjunkturelle Situation in Grof3britannien im Sal-

do mit 41,4 Punkten (Vormonat: 44,1 Punkte) immer noch positiv gese-
50 e R e hen wird, hat der Saldo der Konjunkturerwartungen nun erstmals wieder
ein negatives Vorzeichen. Er fallt um 12 Punkte auf nunmehr-8,7 Punk-

30 te. Die Bewertung der Finanzmarktexperten korrespondiert mit dem
20 kurzlich veroffentlichten Frithindikator der OECD, der fiir Gro3britannien
12 I I | I I il I I I deutlich gefallen ist und eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
_10| | | | | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | |t I vorhersagt. Jiingst verdffentlichte Daten zeigen einen leichten Anstieg
) der Arbeitslosenquote und eine Belastung derinlandischen Nachfrage,
30 was sich beispielsweise im Automobilsektor zeigt. Auch vom AuRenhan-
-40 del gingen keine Impulse aus, vielmehr verteuerten sich die Importe
-50 durch hahere Olpreise, wohingegen die Exporte stagnierten. Die welt-
=0 iz 03 T iz 04 PO \veit schwicheren Wachstumsprognosen diirften ebenfalls dazu beige-
Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziglich der aktuellen

Konjunktur in GroBbritannien und der Konjunkturerwartungen auf Sicht von tragen haben, dass die befragten Experten nichtvon einer Belebung der
sechs Monaten. Quelle:ZEW _ Exporte ausgehen. Sandra Schmidt

Konjunktursituation/-erwartungen Grof3britannien
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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Bruttoinlandsprodukt:
Der falsche Kompass?

Kritik am Bruttoinlandsprodukt als Map fiir die gesellschaftliche Wohlfahrt hat eine
jahrzehntelange Tradition. Zu den traditionellen Vorwiirfen treten in jiingerer Zeit neue
Kritikpunkte. Die empirische Gliicksforschung, die sich mit den Bestimmungsgriinden
dersubjektiven Zufriedenheit von Menschen beschiiftigt, kann kaum einen signifikant
positiven Einfluss des BIP-Wachstums auf diese Zufriedenheit feststellen. Trotz dieser
Befunde zeigt die ndhere Betrachtung: Eine Politik, die auf eine Steigerung des BIP-
Wachstums abzielt, ist iiber eine Reihe von indirekten Wirkungsketten geeignet, auch
tatsdchlich das subjektive Wohlergehen der Menschen zu steigern.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) oder
andere Aggregate der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung wie das Bruttonational-
einkommen werden als zentraler MaR-
stab wirtschaftspolitischen Erfolgs ge-
nutzt. Ob es um nationale oder auch eu-
ropdische Wirtschaftspolitik geht: Das
Ziel, die Wachstumsraten des BIP zu stei-
gern und zu den hdheren Werten Nord-
amerikas oder Asiens aufzuschlieBen,
rangiert weit oben in der Zielhierarchie.

Die traditionelle Kritik

Die Kritik an dieser iberragenden Rol-
le des Maf3stabs BIP reicht zuriick bis in
die Siebzigerjahre. Traditionelle Kritik-
punkte sind die folgenden:

m Als Einkommensmaf} vernachldssigt
die BIP-Orientierung die Vermdgensseite
einer Volkswirtschaft. Vermogensverlu-
ste, die etwa durch Naturkatastrophen
eintreten, werden nicht abgebildet,
gleichzeitig gehen Mafinahmen zur
Schadensbeseitigung positiv in die BIP-
Aggregate mit ein.

m Weitgehend ignoriert wird der Ver-
brauch von natiirlichen Ressourcen,
wenn diese nicht mit angemessenen
Preisen bewertet werden. Erneut be-
steht hier die Asymmetrie, dass die
Schadensbeseitigung (z.B. Umwelt-
schutzaktivitdten) zwar BIP-erhéhend
verbucht werden, der eigentliche Scha-
den aber nicht erfasst wird.

m Eine Steigerung des BIP ist aufgrund
der damit verbundenen positiven Anrei-
ze fiir Straftaten wie Diebstahl und Raub

oftmals mit einem Anstieg der Krimina-
litdt verbunden. Diese Gefdhrdung der
Eigentumsrechte reduziert die Wohlfahrt
der Bevolkerung.

m Eine Vielzahl von Leistungen entzieht
sich einer Bewertung im BIP. Dies gilt zum
einen fiir Leistungen, die nicht am Markt
bewertet werden, wie dies fiir die in priva-
ten Haushalten erbrachten Dienstleistun-
gen der Fall ist. Dies gilt zum anderen fiir
die Erstellung von Giitern und Dienstlei-
stungen im Rahmen der Schattenwirt-
schaft.

m Trotz einiger Fortschritte tut sich die
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
schwer damit, qualitative Verbesserun-
genvon Produkten angemessen abzubil-
den.

m Die Frage, wie viel Arbeitszeit zur Pro-
duktion des BIP verbraucht wird, bleibt
auBen vor. Damit vernachldssigt das
Wohlfahrtsmaf} BIP gdnzlich den Kon-
sum von Freizeit.

Diese traditionelle Kritik hat dem BIP
als wichtigem wirtschaftspolitischem Er-
folgsindikator nicht wirklich etwas anha-
ben kénnen. Zwar mahnen diese Kritik-
punkte zum vorsichtigen Umgang mit
dieser Grofie. So ist es wichtig, flir ein
Gesamtbild immer neben den klassi-
schen Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung weitere Indikatoren
— etwa zur Entwicklung der Umweltsitu-
ation — heranzuziehen. Gerade einfache
Niveauvergleiche zwischen Volkswirt-
schaften sind nur mit besonderer Vor-
sicht durchfiihrbar, da sich beispiels-
weise die Grof3e der Schattenwirtschaft

in Landerquerschnitten stark unterschei-
den kann und von daher Fehlschliisse
iber relative Einkommenssituationen
moglich sind. Weiterhin ist es moglich,
dass eine unzureichende Beriicksichti-
gung von Qualitdtsverdnderungen zu ei-
ner Fehleinschadtzung bei der Bezifferung
von Wachstumsraten fiihrt. Beachtet
man diese Fallstricke, dann bleiben das
BIP und seine Derivate (wie vor allem BIP
pro Kopf) insgesamt ein verniinftiges
Wohlfahrtsmag.

Einkommen ohne Bedeutung
fiir subjektive Zufriedenheit

Ein im Vergleich zur traditionellen Kri-
tiknoch grundlegenderer Einwand ergibt
sich in jiingerer Zeit aus den Resultaten
der empirischen Gliicksforschung. In
dieser Literatur! dient die in Umfragen
geduflerte subjektive Selbsteinschat-
zung zur Zufriedenheit mit dem eigenen
Leben als Basis fiir die empirische Ap-
proximation der individuellen Nutzen-
funktion. Dieser Ansatz macht es mog-
lich, in mikroskonomischen Analysen,
aber auch in aggregierten internationa-
len Makro-Vergleichen den Einfluss des
Einkommens auf das Wohlergehen der
Menschen zu untersuchen. Eine unaus-
gesprochene Annahme, die dem Wohl-
fahrtsmafistab BIP zugrunde liegt, ist der
positive Einfluss eines steigenden Ein-
kommens auf das individuelle Wohlerge-
hen. Genau diese Annahme wird in der
Empirie aber nicht bestdtigt. Zwar zeigt
sich innerhalb einer Gesellschaft, dass
Menschen mit héherem Einkommen ce-
teris paribus mit ihrem Leben zufriede-
ner sind als Menschen mit niedrigem
Einkommen. Im Zeitverlaufist diese Kor-
relation zwischen Einkommen und Le-

1 vgl. den Uberblick von Frey, Bruno S. und Alois
Stutzer (2002): What Can Economists Learn from
Happiness Research?, Journal of Economic Litera-
ture, Vol. XL, June, S. 402-435.




bensgliick aber nicht mehr zu beobach-
ten. Beispielsweise ist die Zufriedenheit
der Japanervon 1960 bis in die Neunzi-
ger praktisch konstant geblieben, ob-
wohl sich das reale Pro-Kopf-Einkommen
in dieser Zeit verfiinffacht hat. Ahnliches
wurde flir die USA und die europdischen
Staaten beobachtet. Auch Analysen, in
denen eine Reihe zusétzlicher indivi-
dueller und gesamtgesellschaftlicher
Determinanten beriicksichtigt wurden,
kommen zu einem dhnlichen Ergebnis:
Das reale Pro-Kopf-Einkommen hat im
Zeitverlauf demnach keinen signifikan-
ten Einfluss auf die Zufriedenheit mit
den eigenen Lebensumstdnden. Ein
dhnliches Bild ergibt sich in Ladnderquer-
schnitten: Zumindest fiir die Industrie-
lander ist die Héhe des durchschnitt-
lichen Einkommens und die Zufrieden-
heit der Menschen kaum korreliert.

Diese Befunde werfen fiir eine BIP-
Orientierung der Wirtschaftspolitik Fra-
gen auf: Warum eigentlich sollten Regie-
rungen danach streben, das BIP zu meh-
ren, wenn dadurch die Menschen nach
eigener Einschdtzung nicht gliicklicher
werden? Sollte man den Erfolgsindikator
BIP also iiber Bord werfen?

Dass solche Schlussfolgerungen
falsch waren, zeigt die ndhere Betrach-
tung. Denn fiir die Orientierungsmarke
BIP spricht zundchst, dass diese Grofle
das Lebensgliick der Menschen zwar of-
fenbar nicht direkt, aber tiber viele indi-
rekte Kandle sehr wohl massiv beein-
flusst. So ist Arbeitslosigkeit einer der
starksten Negativfaktoren, dessen hohe
Signifikanzin vielen Analysen der Gliicks-
forschung bestdtigt wird. Arbeitslosig-
keitist ein Ereignis, welches unabhdngig
von den damitverbundenen finanziellen
Folgen die Zufriedenheit mit dem eige-
nen Leben massiv mindert. Analysen,
die fiir viele individuelle Faktoren kon-
trollieren, zeigen, dass Arbeitslose ce-
teris paribus (also auch bei konstantem
Einkommen!) eine wesentlich geringere
Zufriedenheit mit ihrem Leben besitzen
als Menschen mit Arbeit.

Freizeit von Arbeitslosen ist nicht
wohlfahrtsmehrend

Dieses Resultat hat fiir die BIP-Orien-
tierung der Wirtschaftspolitik wichtige
Konsequenzen: Zum einen entkraftet es
teilweise die traditionelle Kritik, die dem

BIP-Konzept vorwirft, den Freizeitkon-
sum zu ignorieren. Der Zuwachs an Frei-
zeit flir die Arbeitslosen, den die BIP-Kri-
tiker gerne auf der Aktiv-Seite ihrer um-
fassenderen Bilanzen verbuchen wiir-
den, ist fiir die Betroffenen eindeutig
kein Zuwachs an Lebensqualitdt. Dass
das BIP diesen Freizeitkonsum nicht ein-
bezieht, ist also eher eine Starke als ei-
ne Schwache des Konzepts. Zum ande-
ren verweist dieses Ergebnis auf einen
wichtigen indirekten Zusammenhang
zwischen BIP-Wachstum und Zufrieden-
heit. Denn kaum ein empirischer Zu-
sammenhang in der Makrokonomie ist
so unzweifelhaft wie die positive Bezie-
hung zwischen Wachstum und Beschaf-
tigung. Eine Politik, die auf eine Steige-
rung des BIP setzt, ist geeignet, Arbeits-
losigkeit zu senken und {iber diesen Ka-
nal den Nutzen der Biirger zu mehren.

Diese Einsichten sind durchaus von
praktischer Relevanz fiir die aktuelle Re-
formdebatte in Deutschland: In der Ver-
gangenheit hat die deutsche Arbeits-
marktpolitik vor allem auf eine grof3ziigi-
ge finanzielle Absicherung von Arbeitslo-
sen gesetzt, um die sozialen Folgen der
Unterbeschaftigung zu mildern. Diese
Strategie hat die Negativfolgen der Ar-
beitslosigkeit fiir die Lebensqualitat der
Betroffenen nurzum Teil aus der Welt ge-
schafft. Umgekehrt sind Konzepte, die
mehr Beschéftigung zu niedrigeren Loh-
nen schaffen, aussichtsreich, um die Zu-
friedenheit der Menschen per saldo zu
steigern.

Die Erkenntnisse der Gliicksforschung
machen somit deutlich, dass es nicht in
erster Linie das BIP-Wachstum als Sol-
ches ist, welches die Wohlfahrt mehrt,
sondern vor allem der dadurch ausgelo-
ste Beschaftigungseffekt. Vorrang muss
von daher ein beschaftigungsintensives
Wachstum haben.

Weitere indirekte Kandle zwischen
Wachstum und Zufriedenheit

Neben dem Zusammenhang zwi-
schen Wachstum und Beschaftigung gibt
es noch eine ganze Reihe weiterer indi-
rekter Kandle, {iber die das BIP-
Wachstum das Wohlergehen der Men-
schen positiv beeinflusst. Ein steigendes
BIP erhdht ohne Steuersatzerhdhung
das Steuer- und Abgabenaufkommen. Es
erleichtert so die Finanzierung von of-
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fentlicher Infrastruktur, von Bildungs-
und Sozialpolitik. Es erleichtert aufer-
dem die Konsolidierung von Staats-
schulden und erdffnet damit grofiere po-
litische Handlungsspielrdume. Ein funk-
tionierendes Gemeinwesen und ein sta-
biler Sozialstaat, wichtige Faktoren fiir
die individuelle Zufriedenheit, lassen
sich unter den heutigen Bedingungen
nur durch BIP-Wachstum gewdhrleisten.

Dies gilt insbesondere vor dem Hin-
tergrund des demographischen Wandels
und seiner Folgen fiir die sozialen Siche-
rungssysteme. Diese Verdnderungen ha-
ben dazu gefiihrt, dass die Anspriiche der
Versicherten die zu erwartenden Einnah-
men der Sozialversicherungen (bei un-
veranderten Beitragssatzen) bei weitem
ibersteigen. Die Hohe des BIP-Wachs-
tums ist hier mafigeblich dafiir, wie stark
die Verteilungskdmpfe werden und wel-
cheKiirzungen bzw. Beitragserhdhungen
folgen miissen. Ein hohes BIP-Wachstum
kann daher helfen, die in den ndchsten
Jahren zu erwartenden sozialen Konflikte
abzumildern. Auf diese Weise trdgt es
auch zur politischen Stabilisierung und
zur Berechenbarkeitvon privaten Vorsor-
gestrategien bei und erhdht so die indivi-
duelle und gesellschaftliche Wohlfahrt.

Auch werden in einer umfassenden
Sichtweise viele der konzeptionellen
Einwdnde abgeschwdcht. In Bezug auf
die mogliche positive Wirkungskette von
Einkommenswachstum hin zum Anstieg
der Kriminalitdt kann man auch gegen-
laufige Effekte konstatieren. Weil héhe-
res Wachstum die Arbeitslosigkeit senkt,
die wiederum eine wichtige Determinan-
te der Kriminalitat ist, ist BIP-Wachstum
zumindest iiber diesen Kanal kriminali-
tatssenkend. In jedem Fall dirfte das
BIP-Wachstum mit weiteren wichtigen
gesellschaftlichen Zielgréf3en wie sozia-
lem Frieden und politischer Stabilitdt po-
sitiv korreliert sein.

Das Fazit dieses umfassenden Blicks
aufeinen zentralen wirtschaftspolitischen
Erfolgsindikator lautet: Das BIP ist insge-
samt eine recht grobe, aber grundsatzlich
gut geeignete Naherungsgrofie fiir die ge-
samtgesellschaftliche Wohlfahrt. Eine
bessere umfassende Orientierungsmarke
existiert nicht. Daher bleibt es sinnvoll,
den Erfolg der Wirtschaftspolitik anhand
dieses Indikators zu beurteilen.

Dr. Friedrich Heinemann,
heinemann@zew.de
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Computerbasierte Anwendungen
von Modellen sich iiberlappender

Generationen

Da heutige Industriegesellschaften vor
einem demographischen Wandel ste-
hen, werden wirtschaftspolitische Refor-
men ndtig, die dieser Tatsache Rechnung
tragen. Um erfassen zu kénnen, wie sich
geplante Mafinahmen auf zukiinftige
Grofien wie Bruttonationaleinkommen,
Lohne oder Preise auswirken, erfordert
es Methoden, die nicht nur historische
Daten in die Zukunft fortschreiben, son-
dern die komplexe Umwelt beriicksichti-
gen. Dies leisten computerbasierte An-
wendungen der Modelle sich iiberlap-
pender Generationen.

Will man die Folgen staatlicher Maf3-
nahmen fiir die Zukunft abschétzen, so
existieren verschiedene Moglichkeiten.
Zum einen kdnnen historische Daten her-
angezogen werden, um Riickschliisse auf
zukiinftige Werte zu ziehen, sogenannte
Hochrechnungen. Fiir komplexe makro-
okonomische Fragestellungen ist diese
Vorgehensweise jedoch oft nicht ausrei-
chend, da sie es nicht erméglicht, Riick-
kopplungseffekte zwischen den Varia-
blen zu beriicksichtigen. Deshalb wurden
numerisch l6sbare, makrodkonomische
Modelle entwickelt, innerhalb derer sich
sowohl Anpassungsprozesse als auch
Riickkopplungseffekte abbilden lassen.

Eine Klasse dieser Simulationsmo-
delle eignet sich insbesondere dafiir, An-
derungen in der Altersstruktur der Ge-
sellschaft einzubeziehen — dies sind die
Modelle der sich tiberlappenden Gene-
rationen, kurz OLG-Modelle (,overlap-
ping generations®). Bereits ihr Name
deutet aufihrzentrales Charakteristikum
hin. Zu jedem Zeitpunkt leben mehrere
Generationen miteinander, stdandig wer-
den neue geboren und alte sterben. Die
Reaktionen aller Akteure auf die Ande-
rungen in der Altersstruktur oder auf
mogliche Reformen basieren auf ihrer
individuellen Nutzenmaximierung und
stellen somit jederzeit eine aus ihrer
Sicht optimale Antwort unter den herr-
schenden Bedingungen dar.

Die Theorie der OLG-Modelle geht auf
einen Vorschlag von Samuelson zuriick,
derspdtervon Diamond erweitert wurde.
Auf dieser Basis entstanden Simula-
tionsmodelle, die jeweils verschiedene
Aspekte von Reformen abbilden.

Simulationsmodelle geschlossener
Volkswirtschaften

Eine Vorreiterrolle hierzu nimmt eine
Arbeitvon Auerbach und Kotlikoff (1987)
ein, die ein Modell zur dynamischen
Analyse der US-amerikanischen Fiskal-
politik entwickelten. Dieses wurde von
anderen Autoren verfeinert, um verschie-
dene Reformalternativen des Steuersy-
stems in den USA simulieren. Diese Mo-
delle wurden jedoch fiir geschlossene
Volkswirtschaften konstruiert, was in
der Verbindung mit dem demographi-
schen Wandel die Ergebnisse in folgen-
der Hinsicht verzerrt:

Wenn die Bewohner alternder Ldnder,
die durch private Vorsorge dabei sind, ei-
nen hohen Kapitalstock aufzubauen, ih-
re Ersparnisse einzig und allein in ihr ei-
genes Land investieren kdnnen, wiirde
das eine Uberakkumulation von produk-
tivem Kapital relativ zur Arbeit bewirken.
Das damit steigende Verhdltnis des Kapi-
tals zum Output zége eine geringere Er-
tragsrate des Kapitals nach sich, die wie-
derum die Anreize zur privaten Erspar-
nisbildung minderte.

Simulationsmodelle offener
Volkswirtschaften

Tragt man im Modell hingegen der
weltweiten Offnung der Kapitalmarkte
Rechnung, so kann man beriicksichti-
gen, dass das international mobile Kapi-
tal dorthin fliet, wo seine Ertragsraten
hoch sind. Alternde Okonomien mit ho-
her privater Altersvorsorge werden da-
durch tendenziell zu Kapitalexporteuren,
wovon Lander mit geringerer Kapitalin-
tensitdt profitieren. Durch diesen Pro-

zess gleichen sich die Ertragsraten der
Lander international an.

Aufgrund der Notwendigkeit, die wirt-
schaftliche und finanzielle Interdepen-
denz zu anderen Volkswirtschaften zu
beriicksichtigen, entwickelte Buiter erst-
mals ein Zwei-Lander OLG Modell, das
von anderen Autoren auf mehrere Volk-
wirtschaften erweitert wurde.

Fiir Deutschland wurde ein solches
Multi-Regionen-Modell am Mannheimer
Research Institute for the Economics
of Aging (MEA) entwickelt, das auch un-
ter dem Namen MEA-OLG-Applications-
Simulationsmodell bekannt ist.

Seine Bedeutung wird vor dem Hinter-
grund des demographischen Wandels
und der daraus resultierenden Notwen-
digkeit zur Reform der Rentensysteme nur
allzu deutlich. Rentenreformen wirken in
den Modellen sich iiberlappender Gene-
rationen iiber zwei Kanéle auf das Wirt-
schaftswachstum. Zum einen kénnen sie
Komponenten beinhalten, die die Anreize
zur privaten Ersparnisbildung erhdhen,
so dass zusatzliches Wachstum durch
starkere Kapitalakkumulation entstehen
kann. Zum anderen wirken sie auf die
Rentenbeitragszahlungen der Arbeitneh-
mer. Dadurch verdndern sie den Relativ-
preis der Arbeit, was sich auf das Arbeits-
angebot der Haushalte auswirken diirfte.
Da OLG-Modelle in den Rahmen der neo-
klassischen Makrookonomik einzuord-
nen sind, in der der Output von der Ange-
botsseite determiniert wird und die Mark-
te im Gleichgewicht sind, wird jede Veran-
derung des Arbeitsangebots von der
Nachfrage absorbiert und schlédgt sich un-
mittelbarim Output nieder. Damit wirken
Rentenreformen tber die Kandle von Ka-
pital und Arbeit auf das Wachstum. Da
diese beiden Faktoren in die Entschei-
dung des einzelnen Individuums einge-
hen, wird im Simulationsmodell sehrviel
Wert auf eine moglichst feine Ausgestal-
tung des Haushaltssektors gelegt.

Die nun folgende Darstellung méchte
das Verstandnis fiir die Funktionsweise




eines solchen Modells vermitteln, wenn-
gleich sie sich aufgrund der Komplexitat
des Modells nur auf die wichtigsten
Grundziige konzentrieren kann.

= Regionengliederung: Das Simula-
tionsmodell umfasst drei Regionen, de-
ren erste aus Deutschland besteht. Die
Lander der Europdischen Union, aller-
dings ohne Deutschland und vor der EU-
Osterweiterung stellen die zweite Region
dar, wohingegen die dritte die OECD-
Lander, ausgenommen die Europdische
Union, umfasst. Im Grofteil dieser Lan-
dertreten in ihrer Struktur dhnliche Alte-
rungsprozesse auf. Sie unterscheiden
sich jedoch hinsichtlich ihres zeitlichen
Eintretens. Deutschland stellt eines der
Lander dar, das von der Alterung sehr
friih betroffen ist. Da die Themen Alte-
rung und Rentenreformen Gegenstand
offentlicher Diskussionen sind, wachst
bei der Bevolkerung das Bewusstsein,
dass eigene private Altersvorsorge notig
ist. Dies induziert internationale Kapital-
strome, bei denen Deutschland tenden-
ziell zum Kapitalexporteur wird. Die USA
als ein Land, das weniger von der Alte-
rung betroffen ist, tendiert hingegen
zum Kapitalimporteur.

= Haushaltssektor: Das Modell bein-
haltet einen Haushaltssektor, in dem je-
der Geburtenjahrgang durch ein repra-
sentatives Individuum vertreten wird.
Den demographischen Projektionen der
UN entsprechend, erhélt jede durch ei-
nen Haushalt vertretene Kohorte ihr Ge-
wicht an der Gesamtzahl aller Kohorten.
Die individuelle Unsicherheit tiber den
Todeszeitpunkt wird ebenfalls beriick-
sichtigt. Jeder dieser reprdsentativen
Haushalte legt zu Beginn seines dkono-
mischen Lebens die Pfade von Konsum,
Freizeit und damit auch der Ersparnis fiir
den gesamten Lebenshorizont so fest,
dass er einen maximalen Nutzen aus
den Giitern ziehen kann. Die Entschei-
dung iiber die Ersparnisbildung in den
verschiedenen Lebensphasen fallt somit
im Kontext des gesamten Lebenszyklus -
eine Sichtweise, die sich aufdie Lebens-
zyklushypothese stiitzt. Dadurch, dass
auch die Freizeit als Argument in der Nut-
zenfunktion erscheint, ist das Arbeitsan-
gebot der Haushalte endogen und er-
moglicht es, nicht nur die Reaktion der
Ersparnis sondern auch die des Arbeits-
angebotes auf die simulierten Rentenre-
formen zu erfassen. Durch die Annahme,

dass derArbeitsmarkt stets im Gleichge-
wicht ist, entspricht die angebotene
Menge an Arbeit der tatsdchlich in der
Produktion umgesetzten Arbeit.

m Produktionssektor: Der Produktions-
sektor besteht aus einer reprdsentati-
ven Unternehmung, die mit einer Cobb-
Douglas Technologie und den aus dem
Haushaltsverhalten stammenden Inputs
von Kapital und Arbeit ein homogenes
Gut produziert. Dieses Gut kann gleich-
ermafen flir Konsum und Investition ver-
wendet werden und wird als Numéraire
benutzt.

m Rentensystem: Das Rentensystem
wird {iber eine eigenstdndige Budget-
gleichung modelliert, die zu jedem Zeit-
punkt ausgeglichen ist. Diese Darstel-
lung vereinfacht zwar einige Besonder-
heiten der Umsetzung in Deutschland,
die jedoch fiir die Resultate nicht rele-
vant sind. Durch sie wird gleichzeitig ge-
wahrleistet, dass sich die Rentenversi-
cherung langfristig selbst tragt. Die exo-
gene Politikvariable des Rentensystems
ist die Nettoersatzquote, die als das Ver-
héltnis der Nettorente zum Nettoeinkom-
men definiert ist. Aus ihr folgt Uiber die
Budgetgleichung unmittelbar der zur Fi-
nanzierung notwendige Beitragssatz. So
lassen sich beispielsweise die makroo-
konomischen Folgen in einem Szenario
analysieren, das den zur Zeit giiltigen
Rechtsstand nach der Riester-Reform
widerspiegelt, und mit den Reformvor-
schldgen der Riirup-Kommission verglei-
chen. Die Nettoersatzquote des aktuel-
len Systems geht mit gegenwartig ca. 70
v.H. in die Rentengleichung ein, woraus
ein Beitragssatz von nicht ganz 20 v.H.
resultiert. In den Reformvorschldgen der
Rirup-Kommission wird diese Ersatz-
quote an einen Nachhaltigkeitsfaktor
gekoppelt, der die Entwicklung des Ver-
héltnisses der Rentner zu den Beitrags-
leistenden und den Arbeitslosen be-
schreibt. Die Ersatzquoten fallen gerin-
ger aus, wenn dieses Verhdltnis steigt.
Damit erhdlt man in dem Szenario, das
den Riirup-Reformvorschldgen folgt, im
Zeitverlauf geringere Ersatzquoten und
Beitragssdtze als sie sich im Szenario
des Rentensystems nach Riester entwik-
keln wiirden. Da die tibrigen betrachte-
ten Lander dhnliche umlagefinanzierte
Rentenversicherungssysteme besitzen,
wird das Rentensystem Deutschlands
auf alle Regionen iibertragen. In der Si-
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mulation selbst ldsst sich dann variie-
ren, ob eine Reform nur in Deutschland
oderauch in den tibrigen Regionen durch-
gefiihrt werden soll.

m Projektionszeitraum: Der Projektions-
zeitraum des Modells ist auf 50 Jahre aus-
gerichtet. Ein besonders zu beachtender
Zeitrahmen sind die Jahre um 2030, in
denen die Generation des Baby Booms
beginnt, ihre Vermdgenswerte abzubau-
en. Die Simulationsergebnisse fiir diesen
Zeitraum sind insbesondere deshalb
interessant, da sie Aufschluss dariiber
geben kdnnen, ob die Asset-Market-Melt-
down-Hypothese fiir Deutschland Rele-
vanz besitzen konnte. Diese sagt ein Sin-
ken der Aktienrenditen voraus, wenn die
Jahrgédnge des Baby Booms, der Anfang
der 60-er Jahre seinen Hohepunkt er-
reichte, in den Ruhestand treten. Diese
Uberlegung basiert auf der Lebenszyklus-
hypothese, der zufolge man im Alter die
Ersparnisse verbraucht, die man wahrend
des Arbeitslebens angesammelt hat. Da-
mit wiirde in dem Zeitraum, in dem die
geburtenstdrksten Generationen in den
Ruhestand gehen, ein grofes Angebot
von Kapital einer geringeren Kapitalnach-
frage der weniger zahlreichen jiingeren
Generationen gegeniiberstehen. Im Si-
mulationsmodell ldsst sich nun zeigen,
dass die Reduktion der Renditen in einer
offenen Volkswirtschaft weitestgehend
durch zunehmende Kapitalimporte auf-
gefangen werden kann.

Fazit

Die Zeitpfade, die sich aus den Simu-
lationen des beschriebenen OLG-Mo-
dells ergeben, resultieren aus der opti-
mierenden Reaktion aller Akteure auf die
Verdnderungen innerhalb der Okono-
mie. Der Fokus liegt auf dem langfristi-
gen Trendverhalten, von konjunkturellen
Schwankungen wird abstrahiert. Die Pro-
jektionen konnen somit richtungswei-
send fiir heute anstehende Entscheidun-
gen sein, die sich an langfristigen Wachs-
tumspotenzialen in Deutschland orien-
tieren.

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
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Zu den Unterschieden im Arbeitseinsatz
in den Industrielandern

Das deutsche Wachstumsdefizit ist weni-
ger ein Problem mangelnder Produkti-
vitdt, sondern eher eine Folge des seit
Jahren abnehmenden Arbeitseinsatzes.
In diesem Artikel werden mégliche dko-
nomische Ursachen fiir diesen empiri-
schen Befund diskutiert.

Fiir die Analyse der Bestimmungs-
griinde von unterschiedlichen Verande-
rungsraten des BIP der Industrieldnder
ist derzeit ein relativ einfacher Wachs-
tumsbuchhaltungsansatz (,,growth ac-
counting®) unter Okonomen beliebt, der
BIP-Veranderungsraten in zwei grundle-
gende Komponenten untergliedert: Pro-
duktivitdtsentwicklungen und Arbeits-
einsatz. Ausgangspunkt fiir diese Unter-
gliederung ist eine Formel, die von der
Identitdt BIP=BIP ausgeht und durch ge-
schickte Brucherweiterung folgende
Form erhalt:

65 Jahren). Die Ergebnisse einer solchen
Rechnung auf Basis von Verdnderungsra-
ten fiirdie EU, Deutschland und USA sind
derTabelle 1 zu entnehmen.

Kaum Produktivitdtsunterschiede
zwischen der EU und der USA

Die USA weist in dem betrachteten
Zeitraum den stdrksten BIP-Zuwachs auf,
Deutschland dagegen den geringsten. In
der USA schldgt sich das starke Bevolke-
rungswachstum auf Grund einer héheren
Geburtenrate und eines kraftigen Zu-
stroms an Immigranten — v.a. aus asiati-
schen, mittel- und siidamerikanischen
Landern - in den BIP-Verdnderungsraten
nieder. In den europdischen Landern ge-
hen vom Bevolkerungswachstum dage-
gen nur moderate Wachstumsbeitrdge
aus. Unterschiede in der Stundenproduk-
tivitdt sind allerdings nicht maBgeblich

BIP Stunden

Erwerbstitige

Erwerbsbevilkerung

BIP

= * X X
Stunden |Erwerbstdtige Erwerbsbevdlkerung Gesamte Bevidlkerung

xGesamte Bevilkerung

Das BIP wird demnach uiber die Stun-
denproduktivitdt sowie den Arbeitsein-
satz (der Ausdruck in der eckigen Klam-
mer) ,,erklart“, deraus den Komponenten
durchschnittliche Arbeitsstunden pro Er-
werbstdtigem, der Beschaftigungsquote
(Erwerbstatige/Erwerbsbevélkerung) so-
wie der Erwerbsquote (Anteil der Er-
werbsbevolkerung an der gesamten Be-
vilkerung) besteht. Die Erwerbsbevilke-
rung umfasst alle Personen im erwerbsfa-
higen Alter (Personen zwischen 15 und

Tabelle 1: Wachstumsrechnung fiir den Zeitraum 1992-2003

verantwortlich fiir die Differenzen zwi-
schen amerikanischen und europdischen
BIP-Veranderungsraten. Wahrend die Ver-
anderungsraten der Stundenprodukti-
vitdt der EU-Aggregate leicht unter dem
amerikanischen Niveau liegen, hat sich
die deutsche Produktivitdtin den vergan-
genen 12 Jahren im Durchschnitt iden-
tisch wie die amerikanische entwickelt.
Im Gegensatz zur USA gingen vom Ar-
beitseinsatz in den europdischen Volks-
wirtschaften negative Beitrdge zu den

EU15 EU12 USA Deutschland

BIP 1.9% 1.8% 3.2% 1.3%

Bevolkerung 0.3% 0.3% 1.2% 0.3%

Stundenproduktivitat 1.7% 1.6% 1.9% 1.9%

Arbeitseinsatz -0.1% -0.2% 0.2% -0.9%
davon:

Arbeitsstunden pro Erwerbstdtigem -0.4% -0.4% 0.0% -0.6%

Beschaftigungsquote 0.3% 0.4% 0.1% 0.0%

Erwerbsquote -0.1% -0.1% 0.1% -0.3%

Durchschnittliche Jahresverdanderungsraten

Quelle: OECD, eigene Berechnungen

BIP-Verdanderungsraten aus. Hierfiir zeich-
net sich vor allem ein Riickgang der
durchschnittlichen Arbeitsstunden pro
Erwerbstdtigem verantwortlich, der zu ei-
nem Teil auf einer Zunahme von Teilzeit-
beschéftigung beruht, aber im Wesent-
lichen eine stetige Abnahme der Wochen-
arbeitszeiten von Vollzeitbeschaftigten
widerspiegelt. Mit der Ausweitung der
Teilzeitbeschdftigung stieg in den meis-
ten Ldndern — bis auf Deutschland —auch
die Beschaftigungsquote. In Deutschland
gingen auch von der Beschaftigungsquo-
te keine Beitrdge fiir die Wertschopfung
aus. In dieser Quote macht sich vorallem
ein frithzeitiger Austritt aus der Erwerbs-
tatigkeit bemerkbar, welcher in Deutsch-
land in derVergangenheit beispielsweise
iber Frithverrentungsprogramme noch
gefordert wurde. Demographische Verdn-
derungen dufern sich in der Erwerbsquo-
te, die in Deutschland fiir einen ver-
gleichsweise hohen Riickgang des Ar-
beitseinsatzes in Hohe von 0.3 v.H. ver-
antwortlich war. Diese Untergliederung
legt deutlich das europdische Wachs-
tumsproblem der vergangenen Dekade
offen: Einen stetigen Riickgang im Einsatz
des Produktionsfaktors Arbeit.

Uber die Ursachen fiir diesen empiri-
schen Befund gibt es unter Okonomen
derzeit unterschiedliche Ansichten.

Unterschiede in den Prédferenzen?

Uber die letzten 30 Jahre war das Pro-
duktivitdtswachstum in der EU héherals
in der USA, gleichzeitig verringerte sich
der Stundeneinsatzin der EU in ungefahr
gleicher Hohe wie die Produktivitdtszu-
wadchse. Wenn nun Freizeit ein normales
Gut ist, d.h. die Nachfrage nach diesem
Gut bei steigendem Einkommen eben-
falls zunimmt, ist es naheliegend, dass
Produktivitdtszuwdchse zwischen Ein-
kommen und Freizeit aufgeteilt werden.
Somit wdren die Unterschiede im Ar-
beitseinsatz zwischen europdischen
Ldndern und der USA mit unterschied-
lichen Praferenzen beziiglich der Alloka-
tion von Einkommen und Freizeit bei ge-




gebener Produktivitat zu erkldren. Diese
Argumentation verfolgt beispielsweise
Blanchard (2004) in einer Anfang des
Jahres erschienenen Studie. Unterstiitzt
wird diese These dadurch, dass der
Riickgang der durchschnittlichen Stun-
denzahl hauptsdchlich auf einen Riik-
kgang der Arbeitszeiten von Vollzeitbe-
schéftigten zurlickzufiihren ist und we-
niger auf eine Zunahme von Teilzeitbe-
schaftigung, wodurch die durchschnitt-
liche Stundenzahl pro Erwerbstdtigem
rechnerisch ebenfalls sinkt. Es stellt sich
hierbei allerdings die Frage, ob diese
Abnahme des Arbeitseinsatzes freiwillig
— im Sinne einer starken Pradferenz fiir
Freizeit — geschehen ist, oder vielmehr
auf eine anreizhemmende Wirkung ei-
ner zunehmenden Steuer- und Abga-
benbelastung des Faktors Arbeit zuriick-
zufiihren ist.

Unterschiede in der Steuer- und
Abgabenbelastung?

Die Bedeutung von Steuer- und Ab-
gabenbelastung fiir den Arbeitseinsatz
wird in einer wissenschaftlichen Arbeit
von Prescott (2003) untersucht. Auch
bei Prescott ist der Ausgangspunkt fiir
die Untersuchung die oben erlduterte
Untergliederung der BIP-Verdnderungs-
raten in die einzelnen Komponenten.
Das theoretische Fundament fiir die
Analyse der Wirkung von Steuern- und
Abgaben auf die Arbeitsangebotsent-
scheidungen von Individuen bildet ein
intertemporales Modell realer Konjunk-
turzyklen mit représentativen Haushal-
ten und Unternehmen. Im Gleichge-
wicht wird das Arbeitsangebot der Haus-
halte iber die gegenwdrtigen effektiven
Grenzsteuersédtze auf Arbeit (unter Ein-
bezug aller Steuern und Abgaben) und
den erwarteten Grenzsteuersdtzen be-
einflusst.

Prescott (2003) berechnet die effek-
tiven Grenzsteuersdtze fiir die G7-Lan-
der aus Daten zu den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen. Er bezieht
dabei sdamtliche Steuern und Abgaben
ein, also auch die Lohnnebenkosten der
Sozialversicherungssysteme. Anhand
dieser Grenzsteuersdtze und den ge-
schatzten Parametern zur gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und Nutzen-
funktion der Haushalte werden an-
schliefend Vorhersagen der Gleichge-

wichtsbedingung den tatsdachlichen Wo-
chenarbeitszeiten gegeniibergestellt.
Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse dieser
Modellrechnung fiir den Zeitraum von
1993 bis 1996.

Die Abweichungen der Modellprog-
nosenvon den tatsdchlichen Wochenar-
beitszeiten sind relativ gering, obwohl
das Modell von institutionellen Gege-
benheiten auf den Arbeitsmarkten und
demographischen Entwicklungen ab-
strahiert. Bekanntermafien sind die ef-
fektiven Grenzsteuersdtze in den euro-
pdischen Ldndern hdheralsin den USA,
Japan oder dem Vereinigten Konigreich.
Erstaunlich ist allerdings, dass sich die-
se Unterschiede in der Belastung von Ar-
beit mafigeblich fiir die landeriibergrei-
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abgeleitete Stdrke von Einkommens-
und Substitutionseffekten ab. Prescott
(2003) unterstelltin seinem Modell eine
hohe Elastizitdt des Arbeitsangebots.
Demnach reagiert das Arbeitsangebot
sehr stark auf eine Verdnderung des Re-
allohns. Kritiker der Modelle realer Kon-
junkturzyklen bezweifeln diese Annah-
me allerdings und verweisen auf wirksa-
me Arbeitsmarktrestriktionen, die die
Flexibilitdt des Arbeitsangebots begren-
zen. Die Kritiker stehen deshalb dem
Einsatz Modelle realer Konjunkturzy-
klen als Instrument der wirtschaftspoli-
tischen Analyse skeptisch gegeniiber.
Prescotts (2003) Erkenntnisse sollten
vordiesem Hintergrund vorsichtig inter-
pretiert werden. Zu beobachten ist

Tabelle 2: Effektive Grenzsteuern im Modell realer Konjunkturzyklen

Wochenarbeitszeit in Stunden
pro Erwerbstdtigem

Land Effektive Modellprognose Tatsdchlich
Grenzsteuersdtze
Deutschland 0.59 19.5 19.3
Frankreich 0.59 19.5 17.5
Italien 0.64 18.8 16.5
Kanada 0.52 21.3 22.9
Vereinigtes Konigreich 0.44 22.8 22.8
Japan 0.37 29.0 27.0
USA 0.40 24.6 25.9

1993-1996, Durchschnittsangaben

fenden Unterschiede im Arbeitseinsatz
verantwortlich zeigen. Auch im Modell
von Prescott (2003) ist Freizeit ein nor-
males Gut. Hier wird jedoch davon aus-
gegangen, dass auf makrodkonomi-
scher Ebene Unterschiede in den Prafe-
renzen Uber die Aggregation neutrali-
siert werden, so dass implizit unterstellt
wird, dass alle Individuen dieselben
Praferenzen beziiglich der Allokation
von Einkommen und Freizeit besitzen.
Folglich stellt Prescott (2003) fest, dass
es keine Unterschiede im Arbeitseinsatz
zwischen der USA und Europa geben
wiirde, wenn die steuerlichen Belastun-
gen dhnlich wéren.

Fazit

Welchen Anteil eine hohe Steuer-
und Abgabenbelastung auf die Arbeits-
angebotsentscheidungen hat, hdngt
wesentlich von Annahmen {iber Préfe-
renzen von Individuen und die daraus

Quelle: Prescott (2003)

auch, dass mit zunehmender Steuer-
und Abgabenbelastung {blicherweise
der Anteil der Schattenwirtschaft an der
gesamten Wertschdpfung steigt. Somit
hat sich vorallem in den Hochsteuerlan-
dern mittlerweile ein beachtlicher Wert-
schopfungsanteil der statistischen Mes-
sung entzogen. Auch wenn die Frage
nach den Bestimmungsgriinden fiir den
international unterschiedlichen Arbeits-
einsatz empirisch nicht als gekldrt be-
zeichnet werden kann, ist die Antwort
wirtschaftspolitisch von grofer Bedeu-
tung, verweist doch Prescott (2003) auf
eine klare wirtschaftspolitische Schluss-
folgerung: Absenkung von effektiven
Grenzsteuersatzen.

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Literatur

Blanchard, O. (2004): The Economic Future of
Europe, NBER Working Paper No. 10310

Prescott, E.C. (2003): Why Do Americans Work So
Much More Than Europeans?, Federal Reserve
Bank of Minneapolis, Research Department Staff
Report 321




12 | ZEW KOnjunkturreport Oktober 2004

GELDPOLITIK IN EUROPA

Die Geldmenge in der Diskussion

Die Geldmenge als geldpolitische Steuerungs- und Kommunikationsgréfle der EZB
wird erneut kontrovers diskutiert. Bei ndherer Analyse zeigt sich: Auch wenn die Geld-
menge unter den heutigen Bedingungen nicht mehr die alles (iberragende Orientie-
rungsgroéfe sein kann, bleibt sie wichtig - gerade im Hinblick auf eine langfristig aus-

gelegte Geldpolitik.

Ausgangspunkt derjiingsten Debatte
ist eine AuBerung von Bundesbankprési-
dent Axel Weber, wonach die Geldmenge
fur die Analyse von Inflationsrisiken
nicht zentral sei. Da die Bundesbank tra-
ditionell als Verfechter einer geldmen-
genorientierten Geldpolitik gilt, sorgte
diese AuBerung fiir Aufsehen. Wie ist
aber vor dem Hintergrund aktueller wis-
senschaftlicher Erkenntnisse die Rolle
monetdrer Aggregate fiir die heutige
Geldpolitik zu beurteilen?

Zundchst ist festzustellen, dass auch
neuere Studien nicht an der grundlegen-
den monetaristischen Einsicht riitteln
kdnnen, dass es hohe Inflationsraten auf
Dauerimmer nur miteiner parallel verlau-
fenden Expansion der Geldmenge geben
kann. Dieser Zusammenhang bleibt em-
pirisch unstrittig. Gleichzeitig stellt sich
der empirische Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge und Inflation fiir die
heute in den Industrieldndern zu beob-
achtende Situation geringer Inflationsra-
ten differenzierter dar. Hier ist die Geld-
menge alleine zumindest kurz-, aber
auch mittelfristig nur von eingeschrank-
tem Nutzen, um die Inflationsrate zu pro-
gnostizieren. Immer wieder kommt es
beispielsweise zu ldnger anhaltenden
Phasen, in denen Preisniveaustabilitdt
trotz starker Geldmengenexpansion zu
beobachten ist. Mit anderen Worten: In-
flationsprognosen kdénnen sich nicht al-
lein auf monetdre Aggregate stiitzen, um
zu sinnvollen Resultaten zu gelangen.
Umfassendere Ansdtze, bei denen neben
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Geld- und Kreditaggregaten andere Gro-
Ben (wie etwa Kapazitdtsauslastung, Ar-
beitsmarktbedingungen, Bdrsenbewer-
tung, Energiepreise etc.) Beriicksichti-
gung finden, kommen zu besseren Pro-
gnoseergebnissen. Die Verfiigbarkeit von
Daten und auch die 6konometrischen
Prognoseverfahren haben gegeniiber
den Siebziger Jahren solche Fortschritte
gemacht, dass die damalige hauptsach-
liche Orientierung der Geldpolitik an der
Geldmengenentwicklung — im Grunde
war dies eine sehrrudimentdre Art der In-
flationsprognose — heute nicht mehr an-
gemessen ist. Eine Zentralbank, die wie
die EZB dem Erhalt der Preisniveaustabi-
litdat verpflichtet ist, kann nur durch die
Verwendung umfassender Prognosean-
sdtze zu einer gewissenhaften Analyse
derInflationsrisiken gelangen, an dersie
ihre geldpolitischen Mafnahmen aus-
richten kann. In diesem Sinn liefert die
Beobachtung der Geldmenge nur einen
Indikator unter vielen.

Dennoch wdre es aus mehreren Griin-
den verfehlt, die Beobachtung der Geld-
menge aufzugeben. Zundchst einmal ist
die geringe Signifikanz der Geldmenge
in Inflationsgleichungen in jiingerer Zeit
im Grunde eine Folge einer erfolgrei-
chen, auch an der Begrenzung der Geld-
menge orientierten Zentralbankpolitik:
Diese hat dazu gefiihrt, dass die Varianz
der Geldmenge abgenommen hat. Die
Folge ist, dass sich die statistische Signi-
fikanz dieser Gro3e relativ zu anderen
Faktoren verringert hat. Daraus aber
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zu schliefien, dass die Geldmengenent-
wicklung fiir die Inflationsperspektive
bedeutungslos geworden ist, wdre nicht
gerechtfertigt. Des Weiteren ist die Her-
vorhebung der Geldmenge eine Méglich-
keit, die Geldpolitik tiber kurzfristige In-
flationsschwankungen hinaus auf die
lange Frist auszurichten. Damit wird
deutlich, dass die Geldmenge gerade fiir
die Kommunikation einer Zentralbank ei-
ne wichtige Rolle spielen kann, weil mit
Ihrer Hilfe einer unzuldssigen Verengung
der Diskussion auf Kurzfristeffekte ent-
gegengewirkt werden kann.

Vor diesem Hintergrund kann der
Kompromiss in der geldpolitischen Stra-
tegie der EZB als angemessen bewertet
werden. Die Geldmenge wird hier zwar
seit der Strategie-Revision vom Mai
2003 weniger stark betont: Die moneta-
re Analyse istvon der,,ersten” zur ,zwei-
ten Sdule“ geworden. Gleichzeitig ver-
zichtet der EZB-Rat seitdem auf die jahr-
liche Uberpriifung des Referenzwerts fiir
das Wachstum des Geldmengenaggre-
gats M3. Dennoch bleibt es dabei, dass
monetdre GrofRen — neben Geld- auch
Kreditaggregate — prominent und regel-
maRig bewertet werden. Auf diese Weise
wird der eher kurzfristigen Perspektive
der Inflationsprognose im Rahmen der
ersten Sdule ein sinnvoller, eher langfris-
tig ausgerichteter Gegenpol zur Seite ge-
stellt. Insgesamt also bleibt die Geld-
menge wichtig, sie ist langst noch nicht
reif fiir eine Verbannung in die Lehr-
biicher der Wahrungsgeschichte. Die
Grundeinsicht bleibt giiltig, die Mervyn
King knapp aber treffend formuliert hat:
»No money — no inflation®.

Dr. Friedrich Heinemann,
heinemann@zew.de
Dr. Katrin Ullrich, ullrich@zew.de



