
■ Nach dem insgesamt schwachen Jahr
1999 wird sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung nach der Jahrhundertwende
deutlich beleben. Sowohl der Sachver-
ständigenratin seinem neuesten Jahres-
gutachten als auch die Arbeitsgemein-
scha ft wi rt scha ft s wiss e nscha ft l i cher Fo r-
schungsinstitute (GD) erwarten einen
Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitätum
2,7 Prozent gegenüber dem laufenden
Jahr. Etwas optimistischer sind die Com-
merzbank und die Deutsche Bank, die
von einer Zuwachsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts (BIP) von 2,8 bzw.
3,0 Prozent ausgehen. Gegenüber dem
laufenden Jahr, für das ein Zuwachs des
BIP von etwa 1,4 bis 1,5 Prozenterwartet

wird, ist also mit einer spürbaren Ver-
besserung zu rechnen.

Die konjunkturelle Belebung wird von
zwei Entwicklungen getragen: zum ei-
nen werden im kommenden Jahr die Ex-
porte wieder deutlich zunehmen, zum
anderen stützt die Entwicklung des pri-
vaten Konsums den Aufschwung. Für
den Arbeitsmarkt ist jedoch nur bedingt
mit einer Entlastung zu rechnen. Anders
als in den vorangegangenen Jahren wur-
de die Inlandsnachfrage im laufenden
Jahr im wesentlichen von den Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte getra-
gen. Die hohen Tarifabschlüsse sowie
die Entlastungen der Haushalte durch
gesetzgeberische Maßnahmen (z. B. Er-

höhung des Kindergeldes) führten un-
mittelbar zu einem Anstieg der verfüg-
baren Einkommen. Bei einer überwie-
gend positiven Einschätzung der zu-
künftigen konjunkturellen Entwicklung
erhöhten die Haushalte ihre Konsum-
ausgaben. Unterstützt wurde diese Ent-
wicklung von der Beschäftigungssitua-
tion, die trotz der deutlichen Steigerung
der Lohnstückkosten weitgehend unver-
ändert niedrig blieb. Beide Faktoren be-
wirken, daß die Belebung des privaten
Konsums auf einem wackligen Funda-
ment aufbaut. Kehrt die Lohnpolitik
nicht wieder aufden stabilitätsorientier-
ten Kurs zurück und kommen deshalb
vom Arbeitsmarkt keine deutlichen Sig-
nale einer Verbesserung, so kann sich
der Anstieg im privaten Konsum schnell
wieder zurückbilden und als Stütze der
konjunkturellen Entwicklung ausfallen.
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Sowohl die in der Arbeitsgemeinschaft zusammengeschlossenen Institute als auch der Sachverständigen-
rat e rwa rten für das kommende Jahr eine deutliche Be lebung der wi rt scha ft l i chen Aktivi t ä t. Tro t z einer deut-
l i ch e n Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts wird die konjunkturelle Entwicklung den Arbeitsmarkt
nur unwesentlich entlasten. Das erste Jahr der Politik der Europäischen Zentralbank (EZB) war erfolgreich.

In dieser Ausgabe

Arbeitslose im Arbeitsamt: Langes Warten auf den Aufschwung.
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Den zweiten Pfeiler des Aufschwungs
bilden die Exporte, die im kommenden
Jahr kräftig steigen werden. Der Grund
hierfür ist die weiterhin auf Expansion
ausgerichtete Entwicklung in Europa so-
wie die nach wie vor günstige Situation
in den USA. Die Asienkrise dürfte im
wesentlichen überwunden sein, aller-
dings steht die wirtschaftliche Erholung
in dieser Region noch aus.

Gelungener Start der EZB

G e m essen an der Pre is e n t wi ckl ung
war das e rste Jahr einer euro p ä isch e n
G e ldp ol i t i k e rfolg re i ch. Inflation ist d e r-
ze i t kein Problem und wi rd es a u ch im
kommenden Jahr nich t sein. Zwar we r-
den die Ve r b ra u ch e r p re ise im Jahr 2000
m i t e t wa 1,5 Proze n t st ä r ker ste i gen als
im la u fenden Jahr, in dem mit einem An-
st i eg z wischen 0,5 und 0,7 Proze n t ge-
re ch n e t wi rd. Im näch sten Jahr wi r ke n
aber zum Te il S o n d e re f fe k te wie die Ein-
f ü h r ung der S t ro m ste u e r, die z we i te S tu-
fe der Ökoste u e r re form und die Er-
h ö h ung der Minera l ö lste u e r. Auch die
d e u t l i che Ve rte u e r ung von Ro h ö l und die
A u fwe rtung des U S - D olla rs gege n ü b e r
dem Eu ro führen zu Pre is e r h ö h ungste n-
d e nzen. S chl i e ß l i ch we rden si ch mit d e r
ve r b ess e rten ko n j un k tu re llen S i tu a t i o n
die Pre is e r h ö h ungsspielräume der Un-
ternehmen ve r b essern, so daß si ch vo n
d i eser S e i te her ein zus ä t zl i cher Anst i eg
der Pre ise ergeben kann. Dämpfend wi r-
ken da gegen die Pre iss e n kungen im En-
e rgie- und Te le ko m m un i ka t i o nsb e re i ch
i n folge des si ch ve rsch ä rfenden We t tb e-

we r bs. Bei einem Anst i eg der Leb e ns ha l-
tungs kosten von etwa 1,5 Proze n t ka n n
je d o ch nich t von einem erneuten Infla-
t i o nsp rozeß gesp ro chen we rden. Für die-
se S i ch t sp r i ch t a u ch die Erhöhung des
H a u p t re fina nzi e r ungssa t zes um 50 Ba-
sispun k te im Nove m b e r, mit der die EZB
ze i gte, daß sie auch we i terhin eine Pol i-
t i kd es sta bilen Geld es ve rfolgen wi rd. 

Tro t z d i eser modera ten Erhöhung
ble i b t das Zi nsn i veau in der EWU niedrig
und beg ü nst i gt die Invest i t i o nst ä t i g ke i t.
I ns gesa m t ha t si ch die Invest i t i o nst ä t i g-
ke i t wieder sp ü r bar belebt, wobei insb e-
s o n d e re die Aus r ü stungen und die S o n-
st i gen Anla gen eine aus ge p r ä gte Dyna-
m i k a u fwe isen. Eine ve r b ess e rte We l t-
na ch f ra ge einerseits, aber auch die Ab-
kehr von einer un passenden na ch f ra ge -
o r i e n t i e rten Fina nzp ol i t i k a n d e re rs e i t s
b e wi r k ten eine Wende in den Ert ra gs -
e rwa rtungen der Investo ren. Le d i g l i ch
die Ba u i nvestitionen pro fit i e ren noch
n i ch t von diesem Aufschwung. Aber
a u ch hier dürfte die Ta ls o hle deutlich
d u rch sch r i t ten sein.

Für den Arbeitsma r k t re i ch t die ko n-
j un k tu re lle Dyna m i k n i ch t a us, um zu ei-
nem sp ü r ba ren Abbau der Arbeitsl osi g-
ke i t zu ge la ngen. Zwar wi rd den Pro g n o-
sen zu folge im näch sten Jahr die Za hl d e r
A r b e i t sl osen un ter vier Millionen fa lle n ,
d o ch kann dies bei we i tem nich ta ls e i n e
Tre n d wende auf dem Arbeitsma r k ta nge-
sehen we rden. Dieser Abbau ist zum Te il
a u f einen Rückga ng des A r b e i t sa ngeb o-
tes zu r ü ck zu f ü h ren. Für eine na ch ha l t i ge
Ve r b ess e r ung ist hier ein deutlich st ä r ke-
res Po te n t ia l wa ch stum erfo rd e r l i ch . M i t

e t wa 2 Proze n t Po te n t ia l wa ch stum ge l i ngt
es n i cht, neue Arbeitspl ä t ze in einem
a us re i chenden Umfa ng zu scha f fen. Mit-
tel- bis la ng f r istig ange legte angeb o t s-
s e i t i ge Ma ß nahmen sind erfo rd e r l i ch ,
die das Wa ch stum wieder auf den We rt
a n h eben, den die deutsche Wi rt scha ft i n
den si ebzi ger Jahren aufwi es – näml i ch
im Du rch sch n i t t 3 Proze n t.

Weiterhin Reformen erforderlich

Ob die sich verbessernden wirt-
schaftlichen Bedingungen allerdings
ausreichen werden, um ein Fundament
für einen nachhaltigen Wachstumspfad
zu bilden, hängt, so der Sachverständi-
genrat, entscheidend davon ab, wie die
drei großen Probleme der deutschen
Volkswirtschaft gelöst werden: die ho-
he, persistente Arbeitslosigkeit, der feh-
lende Handlungsspielraum in den öf-
fentlichen Haushalten und schließlich
die Reform der Altersversorgung. Der er-
ste Problembereich verlangt nach über-
zeugenden Signalen, die das „Bündnis
für Arbeit“ setzen muß, wenn es über-
haupt noch einen Sinn haben soll, so-
wie einem weiteren Abbau der Regulie-
rungen aufdem Arbeitsmarkt. Zum zwei-
ten Problem ist im Sinne des „Zukunfts-
programm 2000“  fortzufahren, das um
eine baldige, spürbare Steuererleichte-
rung für Unternehmen zu ergänzen ist.
Schließlich bedarf es eines langfristi-
gen, glaubwürdigen Konzepts, mit dem
die Gesetzliche Rentenversicherung re-
formiert werden soll.

Dr. Herbert S. Buscher, buscher@zew.de

Statist. SVR SVR GD GD IfW IfW Deut. Deut. Co m m . - Co m m . -
BA Bank Bank bank bank

1998 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000

–  Priv. Verbrauch 1,8 1,8 2,1 1,7 2,1 1,8 2,4 2,2 2,0 2,0 2,3

–  Staatl. Verbrauch -0,1 0,4 1,1 0,3 0,3 1,5 3,0 0,9 0,9 1,3 1,8

BIP, real 2,3 1,4 2,7 1,4 2,7 1,5 2,5 3,0 3,0 1,6 2,8

–  Bruttoanlageinvestitionen 1,8 3,3 3,4 3,9 4,3 8,0 5,0 3,6 3,6 3,8 4,3

–  Exporte 6,5 2,1 6,6 2,8 6,9 3,0 7,4 2,6 7,7 2,5 7,2

–  Importe 8,0 4,1 5,1 4,6 5,3 5,0 6,2 4,5 5,2 5,3 6,2

Erwerbstätige 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 – – 0,5 0,4
Personen 35999 36116 36236 36115 36230 36141 36264 – – 36190 36350

Arbeitslose 4279 4114 3896 4105 3900 4099 3862 – – 4100 3820

Arbeitslosenquote 10,6 10,5 9,9 10,2 9,7 10,2 9,6 10,2 9,8 10,6 9,9

Preisindex Lebenshaltung 1,0 0,5 1,5 0,6 1,2 0,7 1,6 0,5 1,6 0,7 1,8

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstätigen alle Angaben als prozentuale Veränderung gegenüber dem Vorjahr.
SVR: Gutachten des Sachverständigenrates, November 1999; GD: Herbstgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute 1999;IfW: Weltwirtschaft 3/1999; Deutsche Bank
Research: Perspektiven 10/1999; Commerzbank: Konjunkturdaten Deutschland 10/1999.

Ta b e lle 2: Wi rtscha ft l i che Entwi ckl ung in De u tschland 1999 und 2000
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Die vo ra ussi ch t l i che Lage in der EWU

Angaben in Prozent gegenüber dem Vor-

jahr; Ausnahme: Arbeitslosenquote.

Quellen: EU-11: Gemeinschaftsdiagnose,

Essen; Beschäftigung: OECD, Paris; Bel-

gien: Federal Planning Bureau, Brüssel;

Finnland: ETLA, Helsinki; Frankreich: 

l’OFCE, Paris; Irland: ESRI, Dublin; Italien:

CER, Rom; Niederlande: CPB, Den Haag;

Österreich: Wifo, Wien; Portugal: OECD,

Paris; Spanien: La Caixa, Barcelona.

EU11 Italien
1998 1999 2000 1998 1999 2000

B I P, rea l 2,8 2,1 2,9 1,4 1,1 2,1

Privater Verbrauch 2,9 2,4 2,6 1,9 1,8 2,0

Investitionen 4,3 4,7 5,3 3,5 2,8 5,0

Exporte 1,3 0,4 3,7

Importe        
Außenbeitrag 2,1 1,6 1,8

6,1 1,6 4,0

Verbraucherpreise 1,1 1,1 1,6 2,4 1,5 1,8

Arbeitslosenquote 10,9 10,2 9,6 12,2 12,3 12,2

Beschäftigung 1,2 1,0 1,0 – – –

Spanien Belgien

1998 1999 2000 1998 1999 2000

BIP, real 4,0 3,7 3,6 2,8 1,9 3,0

Privater Verbrauch 4,1 4,1 3,8 3,4 1,9 2,4

Investitionen 9,2 11,1 7,8 3,9 4,4 0,6

Exporte 7,1 6,4 9,9 3,1 1,5 5,6

Importe 11,1 11,8 11,8 5,4 1,5 4,3

Verbraucherpreise 1,8 2,3 2,2 1,0 1,1 1,2

Arbeitslosenquote 18,8 16,0 14,8 9,5 9,2 8,7

Beschäftigung 3,7 3,3 2,6 1,4 1,1 1,4

Österreich Irland

1998 1999 2000 1998 1999 2000

BIP, real 3,3 2,2 2,6 9,0 7,0 6,5

Privater Verbrauch 1,7 2,0 2,5 8,2 8,1 7,0

Investitionen 4,7 3,7 3,9 12,9 11,4 5,6

Exporte 8,4 4,5 7,0 22,25 15,75 9,2

Importe 8,2 5,2 6,5 23,5 17,75 10,75

Verbraucherpreise 0,9 0,6 1,2 2,0 1,8 2,2

Arbeitslosenquote 7,2 6,8 6,6 8,0 6,5 5,6

Beschäftigung 1,0 1,2 1,0 6,7 4,8 3,5

Niederlande Frankreich

1998 1999 2000 1998 1999 2000

BIP, real 3,7 2,75 2,5 3,4 2,6 3,5

Privater Verbrauch 4,1 4,25 3,25 3,6 2,4 2,6

Investitionen 5,6 1,5 1,25 6,1 5,9 4,7

Exporte 6,9 4,0 5,75 6,9 1,7 7,6

Importe 8,0 4,75 5,5 9,4 2,6 6,9

Verbraucherpreise 2,0 2,0 1,75 0,7 0,6 1,2

Arbeitslosenquote 4,8 4,5 3,75 11,9 11,5 10,6

Beschäftigung 1,0 2,5 1,5 1,8 1,4 1,7

Finnland Portugal
1998 1999 2000 1998 1999 2000

BIP, real 5,6 3,5 4,0 3,9 3,1 3,4

Privater Verbrauch 5,5 3,5 4,0 5,2 4,5 4,0

Investitionen 9,3 7,0 6,0 9,5 6,7 6,4

Exporte 9,6 3,0 7,0 9,3 4,2 6,6

Importe 9,4 4,0 6,0 13,3 7,0 7,5

Verbraucherpreise 1,4 1,1 1,7 2,8 2,4 2,4

Arbeitslosenquote 11,4 10,1 9,0 5,0 4,5 4,4

Beschäftigung – – – – – –

Anmerkungen zur Tabelle:

■ In der EWU sind die ko n j un k tu re lle n
Pe rsp e k t i ven günstig. Die S te i ge r ungs-
ra ten des BIP sind übera ll p osi t i v, die
I n fla t i o ns ra te ist ge r i ng und die Arbeits-
l os e nza hlen si n ken. Die ko n j un k tu re lle
S chw ä ch e p hase zu Beginn des J a h res
ist vo r ü b e r.

Die Aufwärtsentwicklung in Irland,
Spanien, Finnland und Frankreich
stützte die Konjunktur und führte zu ei-
nem Anstieg des BIP um 2,1 Prozent.
Nachdem sich die wirtschaftliche Bele-
bung im Jahresverlauf auf die anderen
Mitgliedsstaaten übertragen hat, ist im
kommenden Jahr laut Gemeinschafts-
diagnose mit einer Erhöhung des BIP
um 2,9 Prozent zu rechnen.  

Zu den Stützen des Aufschwungs
zählen die zunehmenden Expor te. Be-
günstigend wirken der Außenwert des
Euro und die Expansion der Weltwirt-
schaft. Die Binnennachfrage blieb
während des Winters 1998/99 stabil
und st i eg stetig an. Die priva ten Anla ge-
investitionen haben deutlich zugenom-
men, während der private Verbrauch
zuletzt schwächer expandierte. 

Zwar nehmen die Arbeitsl os e n ra te n
ko n t i n u i e r l i ch ab, dies ist je d o ch ha u p t-
s ä chl i ch auf d e m o g ra p h ische Entwi ck-
l ungen zu r ü ck zu f ü h ren. Die neueste n
Ve r ö f fe n t l i ch ungen von Eu rosta t we is e n
für die Eu rozone 12,8 Millionen Arbeits-
l ose aus. Wä h rend die Zunahme der Be-
sch ä ft i gten im Ve ra r b e i tenden Gewe r b e
sta g n i e rte, sind demgegenüber im
D i e nst le istungss e k tor posi t i ve Erfolge
zu ve r bu chen. Vor diesem Hinte rg r un d
sind die ko ns e q u e n te Ko ns ol i d i e r ung
der öffe n t l i chen Haus ha l te und die
Du rch s e t zung st r u k tu re ller Re fo r m e n
d r i ngend erfo rd e r l i ch.  O



ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse 
der Umfrage im November 1999

Euroraum: Zinsschritt verbessert die Stimmung

■ Die Zinsanhebung der EZB am 4. November hat die Zins-
und Inflationsbefürchtungen aufden Finanzmärkten beseitigt.
Nun steht der erwartete konjunkturelle Aufschwung im Mittel-
punkt. Ein genauer Blick auf die Novemberbefragung zeigt,
daß ein wachsender Anteil der Experten der Meinung ist, daß
dem Zinsschritterst einmal kein weiterer folgen wird. Von den-
jenigen, die noch vor der Zinserhöhung an der Befragungsrun-
de teilgenommen haben, rechneten 74 Prozent mit einem
Zinsschritt in naher Zukunft. Nach der EZB–Entscheidung fällt
die Prognose für einen weiteren Zinsschritt mit 56 Prozent
deutlich zurückhaltender aus. Auch wenn die Mehrheit eine
weitere Zinserhöhung erwartet, fällt diese nach Meinung der
Experten offensichtlich so niedrig aus, daß die wirtschaftliche
Entwicklung nicht gebremst werden würde. 

Diese Einschätzung bestätigt das Konjunkturklima, das
sich im Vergleich zum Oktober erneut verbessern konnte. Es
errechnet sich als Mittelwert aus der durchschnittlichen Beur-
teilung der aktuellen Lage und der erwarteten Entwicklung. Im
November beurteilen per Saldo 11 Prozent der Experten die
aktuelle gesamtwirtschaftliche Lage als gut und per Saldo 88
Prozent erwarten eine Verbesserung. Per Saldo bedeutet

dabei, dass die Anzahl der Optimisten (=verbessern) die der
Pessimisten (=verschlechtern) um 88 Prozentpunkte über-
steigt. Damit ergibt sich für die EU-11 ein Konjunkturklima von
49,5 Punkten. Der Wert wird in der Grafik zum Erhebungszeit-
punkt dargestellt, ist aber als eine Prognose für die gesamt-
wirtschaftliche Lage der kommenden Monate anzusehen,
wobei die Zuordnung des Wertes auf einen ganz bestimmten
Monat schwer fällt. Für Deutschland ergibt sich ein Konjunk-
turklimaindex von 42,3 Punkten. Deutschland wird nach Mei-
nung der Fachleute also weiterhin hinter der Entwicklung der
EWU zurückbleiben. Den Durchschnitt in der EWU heben vor
allem die nicht im Finanzmarkttest berücksichtigten Länder
Finnland und Irland, denen auch im nächsten Jahr sehr hohe
Zuwachsraten des BIP vorhergesagt werden.

Zudem könnte es zu einem langfristigen inflationsfreien
Wachstum im Euroraum kommen. Der letzte Zinsschritt hat
offensichtlich das Vertrauen in die europäische Geldpolitik
gestärkt. Während im Oktober die Mehrheit der Marktbeob-
achter noch mitsteigenden Raten am langen Zinsende rechne-
te, erwartetnun eine Mehrheitein Ende des Anstiegs der Ren-
dite oder sogar ein Absinken der Raten. O

■ Der Z E W- F i na nz ma r k t test ist eine seit
De zember 1991 durchge f ü h rte Umfra ge ,
in der mona t l i ch die im deutschen 
F i na nzb e re i ch vo r h e r rschenden Erwa r-
tungen über die Entwi ckl ung an sech si n-
te r na t i o na len Fina nz m ä r k ten erhob e n
we rden. Ingesa m t b e te il i gen si ch run d
400 Unternehmen an dieser Umfra ge ,
da r un ter 250 Ba n ken, 50 Ve rsi ch e r un-
gen, 50 Ka p i ta la nla geges e llscha ften, 30
I n d ust r i e un ternehmen und 20 priva te

A nla ge ma na ge r. Angesp ro chen we rd e n
die Fina nzex p e rten der Fina nz- und 
Res ea rcha b te il ungen sowie der vol ks-
wi rt scha ft l i chen Abte il ungen und die An-
la ge- und We rt pa p i e ra b te il ungen dies e r
U n ternehmen. Im einzelnen we rden die
F i na nz ma r k tex p e rten na ch ihren mitte l-
f r ist i gen Erwa rtungen befra gt, die sie für
wi ch t i ge inte r na t i o na le Fina nz m ä r k te
h i nsi ch t l i ch der Entwi ckl ung der Ko n-
j un k tu r, der Infla t i o ns ra te, der ku rz- un d

la ng f r ist i gen Zi nsen, der Aktien- und der
We ch s e l ku rse haben. Auf den folge n d e n
beiden S e i ten we rden die wi ch t i gsten Er-
geb n isse der aktu e llen Umfra ge, die vo m
1. bis 1 6. November 1999 durchge f ü h rt
wu rde, da rgeste ll t. We i te re Info r ma t i o-
nen sind in Form einer Ku rzi n fo r ma t i o n
und des a k tu e llen Z E W- F i na nz ma r k t-
re p o rt s für November 1999 erhältlich. O

Birgit Sasse, sasse@zew.de
Andrea Szczesny, szczesny@zew.de
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* Quelle: Datastream, bis 04.01.99 FIBOR (3M)
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Erwartun-
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Großbritannien: Konjunktur belebt sich

■ Die Erhol ung der wi rt scha ft l i ch e n
L a ge in Gro ß b r i tannien setzt si ch
na ch Me i n ung der Ma r k tb e oba ch-
ter fo rt. Die Gra fik ze i gt im Nove m-
ber einen Ko n j un k tu r kl i ma i n d ex
von 28 Proze n t pun k ten. Die S te i ge-
r ung zum Vo r m o na t l i egt vor alle m
an einer deutlich günst i ge ren Be u r-
te il ung der aktu e llen Lage als A us-
ga ngsbasis für die im S ch n i t t we i-
ter erwa rte te Ve r b ess e r ung. Die
wi rt scha ft l i che Dyna m i k wi rd alle r-
d i ngs n i ch t so hoch eingesch ä t zt
wie die des Eu ro raums. 65 Proze n t
der Be f ra gten gehen von einer
A bwe rtung des P fun ds gege n ü b e r

dem Eu ro aus. Angesi ch t s der ko n-
j un k tu re llen Erhol ung und eines
a ngespa n n ten Arbeitsma r k t s re ch-
n e t die Me h r h e i t der Fina nz fa ch -
le u te offe nsi ch t l i ch mit h ö h e re n
I n fla t i o ns ra ten und da m i t a u ch mit
ste i genden Ku rz f r ist zi ns e n .
Die Euphorie im Te le ko m m un i ka -
t i o ns ma r k t und Fusi o ns ge r ü ch te 
haben die Ku rse an der Lo n d o n e r
B ö rse ste i gen lassen und den FTSE-
I n d ex nahe an einen histo r isch e n
H ö ch st stand ge t r i eben.  Nach der
k ü rzl i chen Le i t zi ns e r h ö h ung wi rd
a lle rd i ngs m i t einer S e i t w ä rt sb e-
weg ung des I n d ex ge re ch n e t. O
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■ Die konjunkturelle Lage wird
sich in den kommenden Monaten
weiter leicht erholen. Mit jedem
Konjunkturprogramm nimmt die
Staatsverschuldung allerdings
deutlich zu, so daß der Spielraum
für weitere fiskalische Impulse im
kommenden Jahr gering sein dürf-
te. 73 Prozent der Finanzexperten
erwarten jedenfalls eine Fort-
führung der Null-Zins-Politikder ja-
panischen Notenbank. Bei den
langfristigen Zinsen rechnet die ei-
ne Hälfte der Marktbeobachter vor
dem Hintergrund der steigenden
Staatsverschuldung offensichtlich

mit höheren Risikoprämien. Die
andere Hälfte der Experten geht
von einem unveränderten Zinsni-
veau aus. Auf lange Sicht könnten
die langfristigen Zinsen in den
kommenden Monaten zumindest
wieder ihren sommerlichen Höch st-
stand von 2 Prozent erreichen. 
Der Nikke i - I n d ex, der in den ve rga n-
genen Mona ten sta r k schwa n k te ,
d ü rfte na ch Me i n ung einer Dre i -
Vi e rte l Me h r h e i t der Fa chle u te in
den kommenden Mona ten we i te r
ste i gen. Das N i veau des I n d ex d ü rf-
te je d o ch un te r ha lb von 20.0 0 0
Pun k ten ble i b e n . O

USA: Zinsschritt beruhigt den Markt

Japan: Fortführung der Null-Zins-Politik

Zinserwartungen USA
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Lesebeispiel: Im November erwarten per Saldo 62 Prozent einen Anstieg der
kurzfristigen Zinsen und per Saldo 23 Prozent einen Anstieg der Langfristzinsen.
Quelle: ZEW

Nikkei-Index: Entwicklung und Prognose

*Quelle: Datastream
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■ Bei der jüngsten Zinserhöhung
durch die Federal Reserve Bank
um 25 Basispunkte handelt es
sich um einen eher sanften Schritt
verbunden mit dem Hinweis, daß
in Zukunft mit keinen weiteren
Zinsschritten zu rechnen ist. 
Dies bestätigt die Meinung der be-
fragten Experten. In der Novem-
berumfrage, die noch vor der
Zinserhöhung stattgefunden hat,
rechneten zwar 65 Prozent der Be-
fragten mit einer Zinserhöhung,
vor zwei Monaten waren es noch
75 Prozent gewesen. Offensicht-
lich haben die Experten Vertrauen

in ein sanftes Abklingen der Kon-
junktur gewonnen, denn auch die
Angst vor steigenden Inflations-
raten und anziehenden lang-
fristigen Zinsen nimmt in den 
letzten Monaten ab. 
Auf dem Aktienmarkt wird nach
Meinung der Experten wieder
mehr Ruhe einkehren. Die Unsi-
cherheit bezüglich der künftigen
Entwicklung der Aktienkurse
nimmtab. Während die Prognosen
im August noch um +/– 580 Punk-
te variierten, zeigt sich im Novem-
ber nur eine Schwankungsbreite
von +/– 480 Punkten. O

Konjunkturklima Großbritannien

Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und
den Erwartungen hinsichtlich der künftigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Quelle: ZEW
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■ Vi e l fa ch überla gern sa is o na le Effe k te
die eige n t l i ch inte ressi e rende ko n j un k-
tu re lle Entwi ckl ung einer Ze i t reihe un d
können somit zu fa lschen S chl u ß folge-
r ungen über den aktu e llen S tand führe n .
A us d i esem Grunde wi rd die sa is o na le
Ko m p o n e n te einer Ze i t reihe eliminiert.
In De u t schland we rden im wes e n t l i ch e n
z wei Ve rfa h ren zur S a is o n b e re i n i g ung
von Ze i t reihen ve rwendet: das Ce nsus
X-11 und das Berliner Ve rfa h ren BV4. Das
Berliner Ve rfa h ren wi rd vom DIW, vo m
S ta t ist ischen Bun d esa m t und von der
Bun d esa nsta l t für Arbeit ve rwendet, das
Ce nsus X-11 von der De u t schen Bun d es-
bank. Nach Ankündigung der Bun d es-
ba n k wi rd sie mit Beginn des ko m m e n-
den Jahres a u f eine ve r b ess e rte Ve rsi o n ,
Ce nsus X- 1 2 - A R I M A, umste llen. 

Beide Ve rfa h ren bauen auf un te r-
sch i e d l i chen sta t ist ischen Ans ä t zen auf:
w ä h rend Ce nsus -Ve rfa h ren überwi ege n d
g le i tende Du rch sch n i t te zur Best i m m ung
der soge na n n ten gla t ten Ko m p o n e n te
( Trend und Ko n j un k tur) sowie der S a is o n
ve rwendet, sch ä t zt das BV4 die gla t te
Ko m p o n e n te über eine vo rgegeb e n e
Funktion und die sa is o na len Einflü ss e
über ge e i g n e te trigo n o m e t r ische Ans ä t-
ze. We l ch es der beiden Ve rfa h ren das
b ess e re ist, kann derze i t n i ch t e n t sch i e-
den we rden. Beide Ve rfa h ren haben ihre
sp e zi fischen Vo r- und Nach te ile un d
m ü ssen für die S a is o n b e re i n i g ung un te r-
sch i e d l i che Ko m p ro m isse eingehen.  

Re visionen des realen BIP für 96.I

Es ist o f fe nsi ch t l i ch, daß ve rsch i e d e-
ne Ve rfa h ren zu un te rsch i e d l i chen sa i-
s o n b e re i n i gten We rten einer Ze i t re i h e
f ü h ren. Aber auch durch neue Info r ma-
tionen verändern si ch die We rte am aktu-
e llen Rand der Ze i t reihe. Mithin un te r l i e-
gen insb es o n d e re die aktu e llen We rte
h ä u figen Re visionen. Die neb e nste h e n-

de Ta b e lle ze i gt b e isp i e l ha ft die Re visi o-
nen für den sa is o n b e re i n i gten We rt d es
rea len BIP für das e rste Quarta l 1996, be-
re ch n e t na ch dem Berliner Ve rfa h ren BV
4 und na ch Ce nsus X-11. Neben den Ni-
vea uwe rten sind je we ils die Ve r ä n d e-
r ungs ra ten gegenüber dem Vo rq u a rta l
a ngegeben, die si ch aufg r und der Re visi-
on all e r Ze i t re i h e nwe rte  ergeben haben. 

Bemerkenswert an den Zahlen für
das BIP im ersten Quartal 1996 ist, daß
die ersten vier Veröffentlichungen des
Statistischen Bundesamtes jeweils ei-
nen leichten Rückgang gegenüber dem
Vorquartal anzeigen, danach aber einen
Anstieg, der von anfänglich 0,2 Prozent
bis zu 0,6 Prozent für die Veröffent-
lichung im vierten Quartal 1998 reicht.
Selbstverständlich unterliegen auch die
saisonbereinigten Zahlen der Deut-
schen Bundesbank ständigen Revisio-
nen, aber im Vergleich zu den Daten des
Statistischen Bundesamtes fallen sie 
erstens moderater aus und bleiben
zweitens in ihrer Tendenz
(Vorzeichen) erhalten. Uner-
freulich ist jedoch, daß die
Zahlen wider sprüchliche In -
formationen liefern: folgt
man dem Berliner Verfahren
BV4, dann stieg das reale
BIP um 0,5 Prozent gemäß
den Informationen zum vier-
ten Quartal 1997, wohinge-
gen das Census X-11-Verfah-
ren eine leichte Abnahme
(null Prozent) anzeigt. 

Unbefriedigend an den
Ergebnissen der beiden Be-
reinigungsverfahren ist, daß
sie zu Beginn des Jahres
1997 gegensätzliche kon-
junkturelle Entwicklungen
anzeigen – das BV4 einen
Anstieg des BIP gegenüber
1995.IV um 0,2 Prozent und

das Census X-11 einen Rückgang um
–0,5 Prozent. Da der Nutzer dieser Infor-
mationen in der Regelnichtentscheiden
kann, welchem Ansatz die größere
Glaubwürdigkeit zuzubilligen ist, muß er
mit diesem Widerspruch leben und sich
– willkürlich – für eine der beiden Vari-
anten entscheiden.

Neuerungen bei Census X-12

Ausgangspunkt eines jeden Bereini-
gungsverfahrens ist die Zerlegung einer
Zeitreihe in die glatte Komponente
(Trend und Konjunktur) sowie in Saison
und irregulären Rest. Vor der eigentli-
chen Saisonbereinigung einer Zeitreihe
steht die B estimmung der glatten Kom-
ponente, die im allgemeinen entweder
über einen gleitenden Durchschnittoder
durch eine vorgegebene Funktion erfaßt
wird. Census X-11 und Census X-12-ARI-
MA verwenden symmetrische gleitende
Durchschnitte zur Trendbestimmung,

Wissenschaft für die Praxis

Saison und Konjunktur
In jüngster Ze i t wi rd der sa is o na len Ko m p o n e te einer Ze i t reihe wieder mehr Aufm e r ksa m ke i t gesch e n k t.
N eben der Einführung von Ce nsus X-12-ARIMA als n e u es Ve rfa h ren zur S a is o n b e re i n ig ung bei der De u t sch e n
Bun d esba n kr i ch te t si ch das wiss e nscha ft l i che Inte resse insb es o n d e re auf die Fra geste ll ung, wie aus I n fo r ma-
tionen über den S a is o nz y kl us E r ke n n tn isse über die ko n j un k tu re lle Entwi ckl ung ge wonnen we rden können. 
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Revision des
saisonbereinigten realen BIP für 1996.I

Statistisches Bundesamt Deutsche Bundesbank
Veränd. Veränd.

Veröff.- gegen Vor- Veröff.- gegen Vor-
datum Mrd.DM quartal datum Mrd.DM quartal

I/96 755,9 -0,1

II/96 756,4 -0,1 6/96 754,2 -0,5

III/96 756,6 -0,0 9/96 754,4 -0,5

IV/96 756,6 -0,1 12/96 754,8 -0,5

I/97 758,0 0,2 2/97 754,8 -0,5

II/97 757,2 0,4 3/97 754,6 0,0

III/97 757,9 0,5 9/97 752,2 0,0

IV/97 758,0 0,5 12/97 753,0 0,0

I/98 757,9 0,5 3/98 753,5 0,0

II/98 753,7 0,6 6/98 753,3 0,0

III/98 753,7 0,6 9/98 749,1 0,0

IV/98 753,7 0,6 1/99 749,0 0,0



wodurch insbesondere am aktuellen
Rand Informationen verloren gehen. Um
diesen Informationsverlust zu kompen -
sieren, werden die fehlenden Werte
dann im allgemeinen vorgegeben. Diese
Vorgehensweise führt dazu, daß insbe-
sondere die aktuellen, saisonbereinig-
ten Werte häufigen Revisionen unterlie-
gen. Zwei weitere Faktoren bewirken
ebenfalls Revisionen der Daten: zum ei-
nen ändern sich mit jeder neuen Beob-
achtung die geschätzten Saisonfaktoren
zum anderen führen neue, zusätzliche
Informationen zu einer Veränderung der
„vorläufigen Ergebnisse“. 

Die erste Ve r b ess e r ung im Ce nsus X-
12-ARIMA Ve rfa h ren ist, daß die S ch ä t-
zungen für den aktu e llen Rand auf d e r
G r un d la ge ze i t re i h e na na l y t ischer Ve rfa h-
ren, den soge na n n ten ARIMA-Modelle n ,
d u rchge f ü h rt we rden. Einer der Vo rte ile
d i es es A nsa t zes ist, daß sie eine gute
p ro g n ost ische Qualität a u fwe is e n .

Vor der Schätzung der glatten Kompo-
nente wird eine Zeitreihe normalerweise
auf mögliche Strukturbrüche und Aus-
reißer überprüft. Beim Census X-11 Ver-
fahren lag die Einschätzung, wann ein
Ausreißer oder Extremwert in einer Zeit-
reihe vorliegt, überwiegend im subjekti-
ven Ermessen des Anwenders. Dem ge-
genüber bietet Census X-12 wichtige sta-
tistische Hilfen, wie Strukturbrüche und
Extremwerte identifiziert und behandelt
werden können. Hierin ist die zweite we-
sentliche Verbesserung zu sehen.

Die dritte wichtige Neuerung gegenü-
ber Census X-11 besteht in den vielfälti-
gen diagnostischen Möglichkeiten, um
die Qualität der Saisonbereinigung ein -
schätzen zu können. Auch in diesem Be-
reich war vorher der Statistiker im we-
sentlichen auf seine Erfahrungen ange-
wiesen. Census X-12-ARIMA bietet hier
eine Palette an statistischen Verfahren
an, die dem Anwender Hinweise darü-
ber liefern, ob in der bereinigten Reihe
noch saisonale oder arbeitstägliche Ef-
fekte enthalten sind. Der Anwender
kann hieraus Schlüsse ziehen, ob die
gewählten Optionen für die Saisonberei-
nigung angemessen waren oder nicht.
Mit Hilfe der „revision history“ werden
die im Zeitverlauf revidierten Werte der
Zeitreihe miteinander verglichen, so-
wohl für die einzelnen Komponenten als
auch für die Reihe als Ganzes. Eine sorg-
fältige Auswertung dieser Statistik lie-
fert dann darüber Aufschluß, ob das ge-
wählte Verfahren stabil oder instabil ist.

Sind die Revisionen beträchtlich, dann
liegt ein Hinweis vor, daß die gewählten
Optionen zu ändern sind. 

Saison und Konjunktur

In den letzten Jahren hat sich die Er-
kenntnis verbreitet, daß Informationen
über den Saisonzyklus helfen können,
konjunkturelle Schwankungen besser zu
verstehen. Eine der Fragestellungen be-
zieht sich darauf, ob zwischen den sai-
sonalen Schwankungen und dem aktu-
ellen Stand der Konjunktur ein Zusam-
menhang besteht. 

Ein erste r, des kr i p t i ver Weg, etwas
über einen möglichen Zusa m m e n ha ng
z wischen sa is o na len und ko n j un k tu re l-
len S chwa n kungen zu erfa h ren, beste h t
darin zu un te rsu chen, ob best i m m te
Phänomene über den S a is o nz y kl us h i n-
weg bestehen oder nich t und ob si ch die-
se Phänomene auch innerha lb des Ko n-
j un k tu rz y kl us ze i gen. S te ll t man die

sa is o na len und die ko n j un k tu re lle n
S chwa n kungen, je we ils ge m essen als
S ta n da rda bwe i ch ung, über ve rsch i e d e-
ne indust r i e lle Bra n chen in einem S t re u-
d ia g ramm da r, so kann man Erke n n tn is-
se über mögliche Zusa m m e n h ä nge ge-
winnen. Im S cha u bild  wu rde dies für 64
S e k to ren des P ro d u zi e renden Gewe r b es
d u rchge f ü h rt. Das S t re u d ia g ramm ze i gt
einen aus ge p r ä gten posi t i ven Zusa m-
m e n ha ng z wischen den sa is o na len un d
ko n j un k tu re llen S chwa n kungen über
den Quersch n i t t der aus ge w ä hl ten Bra n-
chen. Dies d e u te t da ra u f hin, daß in bei-
den Zy klen ähnl i che „pro pa gation me-
cha n is m“ wi r ken, so daß Ke n n tn iss e

über den sa is o na len Übert ra g ungs m e-
cha n is m us a u ch Info r mationen über den
ko n j un k tu re llen Me cha n is m us l i e fe r n .

Wie kann diese Erke n n tn is ge n u t zt
we rden, um das Ve rst ä n d n is über ko n-
j un k tu re lle Vo rg ä nge zu ve rt i e fen? Ein
wi ch t i ger Be re i ch befa ß t si ch hierbei mit
der Rolle der Lage r i nvestitionen un d
dem Glätten der Produktion über den
Ko n j un k tu rz y kl us. Nimmt man an, da ß
die Kosten der Lage r ha l tung linear vo n
der ge la ge rten Me nge abhängen, da n n
ve r u rsa ch t die Lage r ung einer zus ä t zl i-
chen Einheit einen ko nsta n ten Be t ra g ,
una b h ä ngig von sa is o na len und ko n-
j un k tu re llen Einflü ssen. Geht man fe r n e r
da von aus, daß der Ert rag einer zus ä t z-
l i ch ve r ka u ften Einheit in un te rsch i e d l i-
chen sa is o na len Phasen von der mo-
m e n tanen ko n j un k tu re llen S i tuation ab-
h ä ngt, dann wi rd auch der Ert rag aus d e r
L a ge r ha l tung entsp re chend va r i i e re n .
Für die Unternehmen folgt dann hiera us ,
daß sie ihre sa is o na le Lage r ha l tung vo m

a k tu e llen S tand der ko n j un k tu re llen Ent-
wi ckl ung abhängig ma chen. S o m i t b e-
ste h t ein Zusa m m e n ha ng z wischen Ko n-
j un k tur und S a ison. Bei einem linea re n
Ve r la u f der Lage r ha l tungs kosten kö n n e n
die S chwa n kungen in der Lage r ha l tung
je d o ch nich t von der Nach f ra ge ko m m e n .
N a ch f ra ge i n d u zi e rte S chwa n kunge n
können nur dann entstehen, wenn die
Kosten der Lage r ha l tung einem nich t l i-
n ea ren Ve r la u f folgen. S o m i t l i e fe rt e i n e
d e ra rt i ge Ana l yse auch wi ch t i ge Erke n n t-
n isse da r ü b e r, ob Nach f ra ge- oder Ange-
b o t ssch o cks sa is o na le und ko n j un k tu-
re lle S chwa n kungen ve r u rsa ch e n . O

Dr. Herbert S. Buscher, buscher@zew.de
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Industrieproduktion: Standardabweichungen der
saisonalen und konjunkturellen Schwankungen

Erläuterung: Die Grafik zeigt den Zusammen-
hang zwischen den saisonalen und zykli-
schen Schwankungen für 64 Bereiche des
Verarbeitenden Gewerbes in Westdeutsch-
land von Januar 1991 bis September 1999.
Alle Produktionsindizies wurden in Verände-
rungsraten gegenüber dem Vormonat trans-
feriert. Es zeigt sich ein signifikanter positi-
ver Zusammenhang zwischen den saisona-
len und zyklischen Schwankungen. Eine
lineare Regression der beiden Reihen der
Standardabweichungen weist ein Bestimmt -
heitsmaß von 0,49 auf; d. h. fast 50 Prozent
der zyklischen Abweichungen sind durch die
saisonalen Schwankungen bedingt.
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Für jede Zeitreihe wurde die Saison mit Hilfe von 12 saisonalen (0,1)-Dummies geschätzt.Die Residuen dieser
Regression stellen die zyklischen Komponenten dar. Für beide Komponenten wurden dann die Standardabwei-
chungen berechnet und in dem Streudiagramm dargestellt. 
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■ Die Wiedervereinigung beeinflußte
die wirtschaftliche Entwicklung in Ost-
deutschland nachhaltig. Das BIP ging in
dramatischem Umfang zurück und bis
zum Jahre 1992 hatten ein Drittelder Be-
schäftigten ihren Arbeitsplatz verloren.
Während in den darauffolgenden Jahren
das BIP wieder langsam anstieg, blieb
die Arbeitslosigkeit auf dem hohen Ni-
veau von 1 Millionen. Im Gegensatz dazu
kam es nach der Wende zu einem außer-

gewöhnlichen Boom im Westen. Allein
in den Jahren 1989-1991 wuchs die
westdeutsche Beschäftigung um nahe-
zu 2 Millionen (vgl. Grafik 1).

In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage, ob und wie die Anpassung auf
den Güter- und Arbeitsmärkten verlau-
fen ist und welche Faktoren für diese
Entwicklung relevant waren.  

Das Modell

Die Grundlage für die Untersuchun-
gen bildet ein makroökonometrisches
Modell, das für die westdeutsche Volks-
wirtschaft unter Verwendung von Quar-
talsdaten entwickelt und geschätzt wur-
de. Neuerdings bildet es für Gesamt-
deutschland den Zeitraum von 1960 bis
1997 ab. Das Modell bietet die Möglich-
keit, für Ungleichgewichte auf einzelnen

M ä r k ten, wie beisp i e ls we ise dem Arbeits-
markt, unterschiedliche Bestimmungs-
gründe empirisch zu identifizieren. Auf
Basis dieser Ergebnisse können dann
wirtschaftspolitische Strategien entwik-
kelt werden, die je nach dominierendem
Einfluß angebots- oder nachfrage-
orientiert sein können.

Bisherige makroökonometrische Mo-
delle legten sich häufig entweder auf
eine angebots- oder auf eine nachfrage-

orienierte Politik fest, was den tatsächli-
chen Gegebenheiten jedoch nicht ge-
recht wird. Eine Möglichkeit wäre, sich
abhängig von den jeweiligen ökonomi-
schen Gegebenheiten für ein Modell zu
entscheiden. Erfolgversprechender ist
jedoch der Ansatz, diese Einschätzung
dem Modell selbst zu überlassen, zumal
hierdurch subjektive Fehleinschätzun-
gen vermieden werden. Die bisher rela-
tiv wenig beachtete Forschungsrichtung
der Neuen Keynesianischen Makroöko-
nomik (NKM) liefert hierzu einen vielver-
spechenden Ansatz. Das makroökono-
metrische Modell des ZEWgreift aufdie-
se Erkenntnisse zurück.

Eine wi ch t i ge Annahme in den Model-
len der Neuen Keynesianischen Makro-
ökonomik ist die Be r ü cksi ch t i g ung be-
stehender Besch r ä n kungen auf d e n
M ä r k ten in den Pla n ungen der Indivi d u-

en. Eine „Ra t i o n i e r ung“ auf dem Güte r-
ma r k t l i egt b e isp i e ls we ise dann vo r,
wenn es zu einem Nach f ra gea us fa ll
ko m m t und die Unternehmen ihre Pro-
duktion nich ta bs e t zen können, also „ra-
t i o n i e rt“ sind. Ein sol cher Nach f ra ge-
ma nge l ha t un m i t te lba re Aus wi r kunge n
a u f den Arbeitsmarkt, wo u.a. die Nach-
f ra ge na ch Arbeit s e i te ns der Unte r n e h-
men abnimmt. Ein Be isp i e l für eine 
Ra t i o n i e r ung der Angeb o t ss e i te auf d e m
A r b e i t s ma r k t lag in den sech zi ger Jahre n
vo r, als wegen eines zu ge r i ngen inl ä n d i-
schen Arbeitsa ngeb o t sA r b e i ter aus d e m
A usland  ange worben wu rden. In der
Rea l i t ä t we rden nich t a lle Unte r n e h m e n
zum gle i chen Ze i t pun k t der gle i chen Ra-
t i o n i e r ung un te r l i egen. Das ma kro ö ko-
n o m e t r ische Modell d es Z E W ha t d e n
Vo rte il, die un te rsch i e d l i chen Ra t i o n i e-
r ungen, denen die Unternehmen ins ge-
sa m t un te r l i egen können, zu jedem Ze i t-
pun k te m p i r isch da rste llen zu können. 

Beschäftigungsreihen

Je na chdem, wo d u rch die Ra t i o n i e-
r ung auf dem Arbeitsma r k t h e rvo rge r u-
fen wi rd, läßt si ch die Arbeitsna ch f ra ge
in eine na ch f ra ge- und eine ka pa zi t ä t s-
b esch r ä n k te Besch ä ft i g ung aufte ile n .
Die na ch f ra geb esch r ä n k te Besch ä ft i-
g ung ist d i e je n i ge Besch ä ft i g ung, die bei
g eg eb e ne r N a ch f rag e a u f dem Güte r-
ma r k t von den Unternehmen rea l isi e rt
we rden kann. Analog ist die ka pa zi t ä t s-
b esch r ä n k te Besch ä ft i g ung dieje n i ge
Besch ä ft i g ung, die bei g eg eb e nen Ka p a-
z i t ä te n a u f dem Güte r ma r k t von den Un-
ternehmen rea l isi e rt we rden kann. Abbil-
d ung 2 ze i gt e i n i ge Ergeb n isse für die be-
re ch n e ten Besch ä ft i gte n re i h e n .

Die beiden Bilder geben die verschie-
denen Beschäftigtenreihen für West-

Wi e d e rve re i n ig ung: Anpassungs -
p rozesse in einem Ma kro m o d e ll
Die deutsche Wiedervereinigung führte zu gravierenden Veränderungen auf dem Arbeits- und Gütermarkt. Im
Rahmen des makroökonometrischen Ungleichgewichtsmodells am ZEW wurden die Anpassungsvorgänge bei
den Investitionen und der Beschäftigung auf empirischer Basis analysiert.

Beiträge zur gesamtwirtschaftlichen Forschung
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deutschland bis 1994 und für Gesamt-
deutschland ab 1990 wieder. Im linken
Bild ist der Anstieg des Arbeitsangebots
LS während der achtziger Jahre deutlich
erkennbar, der sich bis 1992 nochmals
beschleunigte. Ein Teil dieses Anstiegs
von 2 Millionen kann auf die Ost-West-
Mobilität zurückgeführt werden. Die
nachfragebedingte Beschäftigung  L(YD)
im Westen erhielt durch den Nachfrage-
boom im Osten zusätzlichen Auftrieb
und war 1992 fast ebenso hoch wie 
das Arbeitsangebot. Die kapazitätsbe-
schränkte Beschäftigung L(YC) dagegen
war um 1,5 Millionen niedriger als das
Arbeitsangebot. 

Obwohl die Kapazitäten seitMitte der
achtziger Jahre schneller als das Arbeits-
angebot wuchsen, blieben sie niedriger
als dieses. Die hohen Kapazitätsbestän-
de  ermöglichten nach der Wiederver-
einigung die Bedienung einer unge-
wöhnlich hohen Güternachfrage. Als
sich die Güternachfrage noch weiter ver-
stärkte, reichten selbst diese hohen Ka-
pazitäten nichtmehr aus und wurden für
die Beschäftigung zu einer Rationie-
rungsschranke.

Die Rezession in den Jahren 1992 und
1993, hauptsächlich bedingt durch ei-
nen Nachfrageausfall auf dem Güter-
markt, ist durch einen starken Rückgang
der nachfragebeschränkten Beschäfti-
gung gekennzeichnet, welche die Re-
striktionen aufgrund vorhandener Kapa-
zitäten noch klarer zum Vorschein
bringt. Da die Daten eine Schätzung der
Beschäftigtenreihen im Westen  nach
1994 nicht erlauben, wird die Analyse
für gesamtdeutsche Beschäftigungsrei-
hen fortgesetzt.  Das Arbeitsangebot LS
in Gesamtdeutschland blieb seit 1989
stabil. Diese Stabilität gilt zwar für das
gesamte Bundesgebiet, nicht aber in ei-
ner Ost-West-Betrachtung. Während das
Arbeitsangebot im Westen um 2 Millio-
nen zunahm, reduzierte es sich im
Osten in einem ähnlich starken Umfang.
Die kapazitätsbeschränkte Beschäfti-
gung spiegelt die Abnahme der Arbeits-
produktivität im Westen und den An-
stieg  im Osten wider. 

Während der ersten Jahre nach der
Wiedervereinigung spielten nachfrage-
beschränkende Effekte im Westen keine
Rolle. Der hohe Konsum im Osten wurde
zu einem guten Teil durch die Auflösung
von Ersparnissen sowie öffentliche
Transfers finanziert. Der Nachfrageaus-
fall führte zu einer Verschlechterung der

Lage auf dem Arbeitsmarkt. Seit den
späten neunziger Jahren dominiert wie-
der die Kapazitätsbeschränkung die
Nachfrage auf den Arbeitsmarkt, weil zu
geringe arbeitsplatzschaffende Investi-
tionen getätigt worden waren.

Anpassungsvorgänge

Im Rahmen des gesamten Modells
wurden die Entwicklungen bei den Inve-
stitionen und der Beschäftigung ökono-
metrisch spezifiziert, um weitere Infor-
mationen über die Anpassungsvorgänge
zu gewinnen. Bei der Spezifikation der
Verhaltensgleichungen wurde der dyna-
mische Anpassungsprozeß in Form ei-
nes Fehlerkorrekturansatzes modelliert.
Dabei werden langfristige ökonomische
Zusammenhänge zugrundegelegt. Vor-
übergehende Abweichungen von diesen
la ng f r ist i gen Gle i chge wi ch t sb e zi e h unge n
führen zu dynamischen Anpassungsvor-
gängen, mit denen die Abweichungen

allmählich korrigiert werden. 
Diese Spezifikation ermöglicht es, s o-

wo hl ku rz- als a u ch la ng f r ist i ge Asp e kte
im Verhalten der Wirtschaftssubjekte zu
berücksichtigen. Die Entwicklung einer
Variablen hängt dabei langfristig vom
Niveau und kurzfristig von den Verände-
rungen ihrer Bestimmungsfaktoren ab.  

Resultate

Die Schätzungen für den Arbeits-
markt weisen auf eine Zunahme des
Mismatch nach der Wiedervereinigung
Deutschlands hin, d. h. die Profile der
Arbeitnehmer und die Charakteristika

von Arbeitsplätzen passten weniger gut
zusammen. Ein Vergleich der Anpas-
sungsgleichungen für Westdeutschland
für den Zeitraum vor und nach der Wie-
dervereinigung zeigt, daß sich die Persi-
stenz der kurzfristigen Änderungen
leicht erhöhte und die Anpassungsge-
schwindigkeit an das optimale Beschäf-
tigungsniveau abnahm.  

Die Anpassung des Kapitalbestandes
an das optimale Niveau wird durch eine
ökonometrische Investitionsgleichung
geschätzt. Die langfristige Beziehung
wird durch den Kapitalbestand, die er-
wartete Nachfrage und die Kapitalnut-
zungskosten bestimmt. Schätzungen für
westdeutsche Daten für den Zeitraum
vor und nach der Wiedervereinigung
weisen nur leichte Veränderungen in der
Dynamik auf. Die Anpassungsgeschwin-
digkeit an das optimale Niveau des
Kapitalbestandes in Westdeutschland
beträgt 0,5 Prozent pro Quartal. Zusätz-
lich wurde eine Variable für die öffentli-

chen Fördermaßnahmen berücksichtigt.
Diese Variable ist hochsignifikant und
unterstreicht damit die Relevanz der
zahlreichen staatlichen Maßnahmen zur
Investitionsförderung in Ostdeutsch-
land. Die Rendite der privaten Investitio-
nen war aufgrund der massiven Förde-
rung (Investitionszuschüsse, Sonderab-
schreibungen etc.) so außergewöhnlich
hoch, daß die Unternehmen innerhalb
kürzester Zeit ihre Investitionsvorhaben
realisierten. Die Anpassungsgeschwin-
digkeit an den optimalen Kapitalstock
erhöhte sich infolgedessen deutlich auf
3,7 Prozent pro Quartal. O

Daniel Radowski, radowski@zew.de
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U n te r n e h m e nsb este u e r ung im 
i n te r na t i o nalen Ve rg le i ch
Ende April 1999 hat die sogenannte Brühler Kommission ihre Empfehlungen zur Reform der Unternehmens-
besteuerung vorgelegt. Danach soll über die Schaffung von Investitionsanreizen der stark angewachsenen
Arbeitslosigkeit in Deutschland entgegengewirkt und die internationale Wettbewerbsfähigkeit des Standorts
Deutschland gesichert werden. Das wichtigste Ziel war die Erarbeitung eines Konzepts für eine rechtsform-
neutrale Unternehmensteuer, die sämtliche Unternehmenseinkünfte mit höchstens 35 Prozent (inkl. Gewer-
besteuer) belastet. Soweit Maßnahmen zur Gegenfinanzierung bekannt sind, sehen diese eine Reduktion der
Abschreibungsprozentsätze bei Maschinen von 30 auf 20 Prozent und bei Gebäuden von 4 auf 3 Prozent vor. 

■ Im folgenden we rden die Aus wi r kun-
gen der ge pla n ten S te u e r ä n d e r unge n
a u f die Attra k t i vi t ä t von De u t schland als
S ta n d o rt für US-Investo ren un te rsu ch t ,
wozu die effe k t i ven Gre nzste u e rs ä t ze
b e re ch n e t we rden. Diese Me t h o d i k ge h t
von einer zus ä t zl i chen Investition (Gre nz-
i nvestition) aus, die ein Unternehmen zu
t ä t i gen bea bsi ch t i gt, und ermitte l t d i e
da ra us a n fa llenden S te u e rza hl unge n
un ter Be r ü cksi ch t i g ung aller re le va n te n
S te u e ra rten, der un te rsch i e d l i chen Kö r-
p e rscha ft ste u e rs ysteme, der wi ch t i gste n
Ko m p o n e n ten der Be m essungs g r un d la-
gen (z.B. Absch re i bungen) und der S te u-
e rs ä t ze. Als Basisun ternehmen wi rd eine
m i t te lst ä n d ische Ka p i ta lges e llscha ft d es
Ve ra r b e i tenden Gewe r b es b e t ra ch te t ,
d e ren Be t r i ebsve r m ö gen si ch zu 1,4 Pro-
ze n t a us i m ma te r i e llen Ve r m ö ge ns ge-
ge nständen, 13 Proze n t a us G eb ä u d e n ,
17,5 Proze n t a us Maschinen, 38,3 Pro-
ze n t a us F i na nza nla gen und 29,8 Pro-
ze n t a us Vo r r ä ten zusa m m e ns e t zt.
F i na nzi e rt wi rd das U n ternehmen zu 29
P roze n t m i t E i ge n ka p i tal, 38 Proze n t m i t
F re m d ka p i ta l und 33 Proze n t m i t e i n b e-
ha l tenen Gewinnen. 

Grenzsteuersätze im Vergleich

Das Vergleichskriterium für die steu-
e r l i che Be lastung ist der ge wo gene effe k-
tive Grenzsteuersatz, der als Mittel über
alle Wirtschaftsgüter und Finanzierungs-
formen ermittelt wird. Für eine deutsche
Kapitalgesellschaft hätten die Steuerän-
derungen folgenden Einfluß auf die ge-
wogene effektive Grenzsteuerbelastung
des Unternehmens und die effektiven
Grenzsteuerbelastungen der einzelnen
Wirtschaftsgüter sowie der einzelnen Fi-
nanzierungsformen:

Der gewogene effektive Grenzsteuer-
satz deutscher Kapitalgesellschaften

würde sich spürbar um etwa 7 Prozent-
punkte von 31,11 auf 24,26 Prozent ver-
ringern. Trotz dieser Entlastung sind die
davon ausgehenden Investitionsanreize
unklar, da sich die Steuerbelastung von
Immaterialwerten und Sachanlagen
(Maschinen, Gebäude) relativ zu Finanz-
anlagen verschlechtern würde (vgl. Ta-
belle 1): Beispielsweise vermindert sich
der effektive Grenzsteuersatzfür Finanz-
anlagen um 26,5 Prozent (von 34,48 auf
25,35 Prozent), während die Abnahme
bei Maschinen nur 6,3 Prozent beträgt
(von 20,69 auf 19,38 Prozent). Dies ist
darauf zurückzuführen, daß die Steuer-
satzsenkung zunächst einmal sämtliche

Wirtschaftsgüter, also auch Finanzan-
lagen, begünstigt. Allerdings profitieren
abnutzbare Wirtschaftsgüter davon we-
niger stark, da sich mit abnehmendem
Steuersatz gleichzeitig der Vorteil aus
der Abschreibungsverrechnung vermin-
d e rt. Hinzu kommen die ve rschle ch te r-
ten Absch re i bungsb e d i ng ungen, die ein-
seitig zu Lasten von Maschinen- und Ge-
b ä u d e i nvestitionen gehen. 

Höhere Eigenkapitalbelastung

M i t B l i ck a u f die einzelnen Fina nzi e-
r ungs formen fäll t die deutliche Entla-
stung der S e lbst fina nzi e r ung (um 31,76

Ta b e lle 1: Effe k t i ve Gre nzste u e rs ä t ze 
bei De u tschl a n d i nvestitionen  (in Proze n t )

De u t sche U S -a m e r i ka n isch e
To ch te rges e llscha ft Mu t te rges e llscha ft

G e wo gener Gre nzste u e rsa t z
für Wi rt scha ft s g ü te r

1999 Re fo r m 1999 Re fo r m

F i na nzi e r ung der F i na nzi e r ung der 
d e u t schen U S -a m e r i ka n isch e n
To ch te rges e llscha ft Mu t te rges e llscha ft

G ew o g e ne r e f f e k t ive rG re n z ste u e r sa tz 3 1 , 1 1 2 4 , 26 39 ,57 3 4 ,93

E i ge n ka p i ta l 43 ,9 6 3 7,3 5
E i ge n ka p i ta l S e lbst fina nzi e r ung 43 ,9 6 3 7,3 5 43 ,9 6 3 7,3 5

F re m d ka p i ta l 13 ,79 3 ,61

E i ge n ka p i ta l 7 1 , 29 6 0,9 8
E i ge n ka p i ta l S e lbst fina nzi e r ung 49,9 0 3 4 , 0 5 7 1 , 29 6 0,9 8

F re m d ka p i ta l 5 5 ,83 3 9,97

E i ge n ka p i ta l 3 5 ,6 8 3 9,5 5
E i ge n ka p i ta l S e lbst fina nzi e r ung 4 ,99 5 ,79 3 5 ,6 8 3 9,5 5

F re m d ka p i ta l 1 , 0 5 7, 0 0

G e wo gener Gre nzste u e rsa t z
für Fina nzi e r ungs fo r m e n

I m ma te r i e lle Wi rt scha ft s g ü te r 1 5 , 0 8 1 2 , 1 8 25 , 4 2 24 , 24

G eb ä u d e 29, 29 2 6 , 46 3 7,9 6 3 6 ,87

Masch i n e n 2 0,69 19,3 8 3 0,3 7 3 0,61

F i na nza nla ge n 3 4 , 4 8 25 ,3 5 4 2 ,5 4 3 5 ,8 6

Vo r r ä te 3 4 , 4 8 25 ,3 5 4 2 ,5 4 3 5 ,8 6



P roze n t von 49,9 auf 34,05 Proze n t ) ,
aber auch der Eige n ka p i ta l fina nzi e r ung
a u f (um 15,03 Proze n t von 43 ,96 auf
3 7,35 Prozent). Der Grund liegt in der Ab-
s e n kung der ta r i fli chen S te u e r b e lastung
s owo hl a u f e i n b e ha l tene (von etwa 52
a u f 35 Prozent) als a u ch auf a us gesch ü t-
te te Gewinne (von etwa 41 auf 35 Pro-
zent). Tro t z g le i ch hoher Ta r i f b e lastung
m i t Kö r p e rscha ft- und Gewe r b esteuer ist
die Effe k t i vb e lastung der Eige n ka p i ta l-
fina nzi e r ung infolge der Erhebung einer
f ü n f p roze n t i gen Ka p i ta le rt ra gssteuer auf
G e wi n na ussch ü t tungen nunmehr höher

a ls d i e je n i ge der S e lbst fina nzi e r ung .
S chl i e ß l i ch ze i gt si ch ein ge r i ng f ü g i ge r
A nst i eg der Effe k t i vb e lastung auf F re m d-
ka p i ta l ( von 4,99 auf 5 ,79 Prozent), was
a u f die ve r m i n d e rten Absch re i bungsvo r-
te ile zu r ü ck zu f ü h ren ist.

Eine isolierte Betrachtung der Situati-
on in Deutschland ist jedoch wegen der
unterschiedlichen Konsequenzen der
drei Finanzierungsalternativen in den

USA wenig aussagekräftig. Bezieht man
die Ebene des US-Investors mit ein,
zeigt sich, daß der gewogene effektive
Grenzsteuersatz um etwa 4,5 Prozent-
punkte von 39,57 auf 34,93 Prozent
sinkt. Die Steuerreformpläne werden
auch das Finanzierungsverhalten des
US-Investors beeinflussen: Während
bisher die Fremdfinanzierung einer
deutschen Tochtergesellschaft die steu-
ergünstigste Gestaltung war, ist es nach
der Reform die Eigenkapitalfinanzierung
mit Vollausschüttung. Demnach über-
steigen die deutsche Gewerbesteuerbe-
lastung und die US-Steuerbelastung auf
Zinsen die ausschließlich deutsche
Ertragsteuerbelastung auf Dividenden.
Da somit künftig Gewinne vermehrt
in Deutschland anfallen werden und
nicht via Fremdfinanzierung in die USA
transferiert werden, wird gleichzeitig
das deutsche Steueraufkommen positiv
beeinflußt.

Europäischer Vergleich

Im europäischen Vergleich weisen
derzeit nur Frankreich und Spanien eine
höhere Belastung als Deutschland auf.
Nach einer Steuerreform würde sich
Deutschland zwar lediglich um eine Po-
sition vom 13. auf den 12. Rang verbes-
sern (vgl. Tabelle 2). Allerdings handelt
es sich um spürbare Entlastungen, die
die deutsche Steuerbelastung nahe an
das europäische Durchschnittsniveau
rücken würde.

Im Ergebnis ist festzuhalten, daß die
geplante Steuerreform deutsche Unter-
nehmen spürbar entlastet und die At-
traktivität von Deutschland als Standort
für ausländische Investoren verbessert.
Zudem sind positive Effekte für das
Steueraufkommen zu erwarten. Zwar
werden bestehende Nachteile aus der
bisher hohen Steuerbelastung abgebaut
werden, Deutschland wandelt sich je-
doch keineswegs zu einer Steueroase.
Ferner ist unklar, ob die geplanten Steu-
eränderungen die Investitionsbereit-
schaft in Deutschland erhöhen werden.

O

Dr. Christoph Spengel, 
spengel@bwl.uni-mannheim.de

Zur Vertiefung: 
Christoph Spengel: Effective Marginal
Tax Rates for US Investors in Germany
and Europe – An Analysis of Recent Tax
Reforms in Germany. ZEW Discussion
Paper Nr. 99-55.
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Ta b e lle 2: 
E f fe k t i ve Gre nzste u e rs ä t ze 
im euro p ä ischen Ve rg le i ch 

(in Proze n t )

Be lg i e n 2 2 ,9 1 33 ,51

D ä n e ma r k 2 2 ,59 33 ,3 8

De u t schland 1999 3 1 , 1 1 3 9,57

De u t schland Re fo r m 24 , 2 6 3 4 ,93

F i n nla n d 1 8 , 2 0 3 1 , 1 5

F ra n kre i ch 3 9,3 2 4 7,9 1

Be lastungs eb e n e

G r i e ch e nla n d 1 2 ,3 6 2 6 , 29

G ro ß b r i ta n n i e n 2 0,6 0 33 ,33

I r la n d 1 8 ,75 3 2 ,52

I ta l i e n 17,78 2 8 ,5 5

Lu xe m bu rg 2 2 ,92 33 ,78

N i e d e r la n d e 2 2 ,87 33 ,61

Ö ste r re i ch 2 6 ,79 3 7, 09

Po rtu ga l 2 2 , 1 0 3 2 ,8 8

S chwe d e n 17, 24 3 0,3 2

Spa n i e n 33 ,3 2 43 , 0 8

D u rch sch n i tt
– 1999 23 , 26 3 4 , 46
– Reform 22 ,8 0 3 4 , 1 6

Anzeige

Altersvorsorge kompetent
Betriebliche Altersversorgung
2000. CD-ROM mit Programmanleitung (8 Seiten), 
DM 248,– (unverbindliche Preisempfehlung), 
ISBN 3-8006-2539-3, erhältlich im Buchhandel.

Ein „Muß“ für alle 
Unternehmen, die 
eine Betriebliche
Altersversorgung
haben oder planen!

Betriebliche Altersversorgung ist neben staat-
licher Rente und privater Eigenvorsorge die soge-
nannte „dritte Säule“ der Einkommenssicherung im
Alter. Die CD-ROM bietet für Unternehmen hierzu
folgende Informationen:
➜ Durchführungsformen (Direktzusage, 

Unterstützungskasse, Pensionskasse und 
Direktversicherung)

➜ arbeits-, steuer-, handels- und versicherungs-
aufsichtsrechtliche Regelungen und ihre 
betriebswirtschaftlichen Aspekte

➜ Versorgungssysteme und mögliche künftige 
Entwicklungen (Betriebliche Pensionsfonds)

➜ Sonderformen (u. a. Gesellschafter- 
Geschäftsführer, Deferred Compensation).

Für die konkrete Ausgestaltung des jeweiligen
Systems werden Entscheidungshilfen bereitgestellt.
Kooperationspartner für die Betriebliche Altersversor-
gung sind PwC Deutsche Revision/Pricewaterhouse
Coopers, die Universität Mannheim und der Bundes-
verband deutscher Banken.
Darüber hinaus liefert die CD-ROM wertvolle 
Informationen insbesondere für die private Alters-
vorsorge von Gesellschafter-Geschäftsführern:
➜ Ermittlung der voraussichtlichen 

Versorgungslücke im Alter
➜ Möglichkeiten der privaten Kapitalanlage
➜ Kriterien für sinnvolle Anlageentscheidungen 

(über Kapitalanlagen, Versicherungen und 
Immobilien) 

Kooperationspartner für die private Altersvorsorge sind
die Commerzbank und die Universität Mannheim.
Das Werk stellt den Unternehmen umfassende 
Informationen zur Gestaltung der betrieblichen 
Altersversorgung sowie zur privaten Alterssicherung 
von Gesellschafter-Geschäftsführern zur Verfügung.
Zielgruppe: Unternehmen, die eine betriebliche
Altersversorgung einrichten oder eine bestehende
verändern wollen, Gesellschafter-Geschäftsführer.
Erscheinungstermin: Dezember 1999
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F ra nz ö sische Wi rtscha ft im Aufwi n d

Wirtschaftsentwicklung in Europa

■ Das öffentliche Finanzierungsdefizit
soll im Jahre 2000 auf 1,8 Prozent des
BIP zurückgehen (1999: 2,2), die Schul-
denquote von 60,5 auf 59,9 Prozent sin-
ken. Die vorgesehenen Steuererleichte-
rungen im Umfang von 5,9 Mrd. Euro
sind aufgrund der konjunkturbedingten
Mehreinnahmen möglich. Die Entla-
stung kommt überwiegend den privaten
Haushalten zugute (4,3 Mrd. Euro) und
zum kleineren Teil den Unternehmen
(1,6 Mrd. Euro). 

Die relativ günstige wirtschaftliche
Entwicklung würde es der Regierung er-
lauben, die Haushaltskonsolidierung
stärker voranzutreiben. Wenn bei einem
Konjunkturrückgang die Staatsausga-
ben unverändert blieben, könnten die
Zielvorgaben des Maastrichter Vertrags
leicht überschritten werden. Der Rat der
Europäischen Union empfahl daher in
seiner Stellungnahme zum Stabilitäts-
programm Frankreichs, die Sicherheits-
marge zu erhöhen, um auf unvorherge-
sehene Entwicklungen besser reagieren
zu können. 

Verbrauchervertrauen auf
Höchststand 

Die gute S t i m m ung der Ve r b ra u ch e r
schl ä gt si ch in einem robusten Anst i eg
d es p r i va ten Ko nsu m s n i e d e r. Der Indi-
ka tor des Ve r b ra u ch e rve rt ra u e ns b e fin-
d e t si ch derze i t a u f seinem bisher höch-
sten Niveau. Im 3. Quarta l 1999 ko nsu-
m i e rten die priva ten Haus ha l te rea l 3 ,5
P roze n t mehr an Indust r i e p ro d u k ten als
vor Jahres f r ist. Der Anst i eg der Lö h n e

und Gehälter dürfte si ch zuvor le i ch t ve r-
la ngsamen. Die etwas h ö h e re Te u e r ung
l ä ß t den Anst i eg im kommenden Jahr
a u ch rea l ge r i nger aus fa llen als 1999 .
Ko nsu m f ö rdernd wi r ken je d o ch die
S te u e re r le i ch te r ungen: Neben den Erha l-
tungs- und Umba u a r b e i ten an Wo h nge-
bäuden pro fit i e ren z. B. auch Dienst le i-
stungen wie Haus ha l t s h il fen oder Al te n -
und Kinderbetre u ung von einer S e n kung
d es Me h rwe rt ste u e rsa t zes von 20,6 auf
5 ,5 Proze n t. Die gest i egenen Zi nsen für
Ko nsu m e n te n kre d i te dürften bei der
N a ch f ra ge na ch da u e r ha ften Ko nsu mg ü-
tern nur eine le i ch te Dämpfung bewi r-
ken. Als wi ch t i gster Fa k tor wi rd die gün-
st i ge Entwi ckl ung am Arbeitsma r k t d e n
p r i va ten Ve r b ra u ch st ä r ken. 

Bei der Investitionsnachfrage werden
zwei Sonderfaktoren, die 1999 ins Ge-
wicht fallen, im kommenden Jahr keine
Rolle mehr spielen: die Airbus-Käufe
durch die Air France, die im ersten
Halbjahr 1999 für einen außergewöhn-
lichen Anstieg der Bruttoanlageinvesti-
tionen gesorgt hatten, sowie die Ausga-
ben für Software und Computer, die zur
Vermeidung des Jahr-2000-Problems
getätigt wurden. Dennoch wird die
Investitionstätigkeit voraussichtlich leb-
haft bleiben. Die Zinsen sind in den
letzten Monaten zwar gestiegen,
gedämpfte Inflationserwartungen dürf-
ten aber für eher niedrigere Zinsen am
langen Ende sorgen.  

Für die Investitionen der Unterneh-
men sind vor allem die erwartete Bele-
bung der wirtschaftlichen Aktivität und
der weiterhin bestehende Modernisie-

rungsbedarf bestimmend. In der In-
dustrie spricht die Entwicklung der 
Auftragseingänge für einen steigenden
Auslastungsgrad. Besonders von der
Auslandsnachfrage erwarten die Indu-
striemanager deutliche Impulse.  

Positiver Außenbeitrag

Während die Außenwirtschaft im er-
sten Halbjahr 1999 noch unter den Fol-
gen der inte r na t i o na len Fina nzkr isen litt,
hat sie sich danach rasch erholt. Der
Außenhandel mit den übrigen Ländern
der Europäischen Union und insbeson-
dere der Eurozone hat sich belebt. Aber
auch die Aufträge aus den Ländern
außerhalb der EU nehmen wieder zu.
Hier wirkt sich der sinkende Wert des Eu-
ros aus, der – gemessen an dem von der
EZB berechneten effektiven Wechsel-
kurs – im 3. Quartal 1999 um 5 Prozent
unter dem Wert des 1. Quartals lag. Hin-
zu kommen die Erholung in den asiati-
schen Schwellenländern und das Wie-
dererstarken der Nachfrage in den Ölför-
derländern infolge des Rohölpreisan-
stiegs. Für die außenwirtschaftliche Sei-
te spielt im Jahr 2000 die stärkere Ex-
pansion des Welthandels eine wichtige
Rolle. Nach der jüngsten Prognose der
Welthandelsorganisation WTO wird sie
bei 6-7 Prozent liegen nach 4 Prozent im
Jahre 1999. Dies dürfte dazu führen, daß
der reale Beitrag der Nettoexporte zur
Steigerung des BIP wieder positiv wird,
nachdem er in den Jahren 1998 und
1999 negativ gewesen war. O
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Die Kauflust der Verbraucher stützt auch im kommenden Jahr das Wirtschaftswachstum. Angesichts verbes-
serter Exportaussichten verstärken die Unternehmen ihre Investitionstätigkeit. Vom öffentlichen Haushalt
gehen positive Impulse aus. Hier setzt jedoch auch Kritik an, da eine stärkere Sanierung der Staatsfinanzen
auf längere Sicht für eine tragbare Wirtschaftsentwicklung wichtig wäre. 


