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Konjunktur: Erhebliche Unsicherheit

Eine solide Einschdtzung der wirtschaftlichen Entwicklung fiir das laufende Jahr gestaltet sich zur Zeit duf3erst
schwierig. Neben erheblichen Unsicherheiten in der Weltwirtschaft kommt der zukiinftigen Entwicklung des
Olpreises eine wichtige Rolle zu. Gleichwohl sind zur Zeit keine Anzeichen erkennbar, die auf eine neue

Rezession hinweisen.
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m Nach den neuesten Zahlen des Stati-
stischen Bundesamtes expandierte die
deutsche Volkswirtschaftim ersten Quar-
tal des Jahres 2001 mit einer Zuwachsra-
te fiir das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) inH6hevon 1,6 v.H. gegeniiberdem
Vorjahreszeitraum. Verglichen mit den
Zuwachsraten des Jahres 2000 (3,7 v.H.
im ersten Quartal bis hin zu 1,9 v.H. im
vierten Quartal) lie die Dynamik der wirt-
schaftlichen Entwicklung weiter nach. Et-
was giinstiger sieht die Entwicklung aus,
wenn man die Verdnderungsraten ge-
geniiberden entsprechenden Vorquarta-
len betrachtet. Hier weisen die Zahlen ei-
nen saisonbereinigten Anstieg von 0,4
v.H. gegeniiber dem vierten Quartal 2000
aus und fallen somit hoher aus als die
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Veranderungsraten des dritten und vier-
ten Quartals 2000. Insgesamt jedoch fallt
das erste Quartal 2001 ungiinstiger aus,
als noch vor kurzer Zeit von den Wirt-
schaftsforschungsinstituten und Banken
erwartet wurde. Trotz ihrer Revisionen
von einem Zuwachs des BIP von ur-
spriinglich 2,8 v.H. auf etwa 2 v.H. diirfte
auch hier noch eine Uberschitzung der
zu erwartenden Entwicklung vorliegen.

Mit neuen Revisionen der
Prognosen rechnen

Dass mit einer weiteren Korrektur der
Prognosen nach unten zu rechnen ist,
deuteten bereits das Institut fiir Weltwirt-
schaft in Kiel und das DIW, Berlin an.

Aus dem Kreis der Mitglieder des Sach-
verstandigenrates wird nur noch ein
Anstieg des BIPfiir das laufende Jahr, der
unter der 2 v.H.-Marke liegen wird, er-
wartet. Verstarkt wird diese Sicht durch
den jlingsten Einbruch bei den Auftrags-
eingangen.

Erneut Riickgang in der
Bauwirtschaft

Bereits im vierten Quartal in Folge gin-
gen die Bauinvestitionen zuriick, wobei
sieim ersten Quartal 2001 mit-10,6 v.H.
auBergewdhnlich stark riicklaufig waren.
Betroffen von dem Riickgang sind sowohl
die Wohnbauten als auch die Nicht-
wohnbauten, wobei allerdings der Woh-
nungsbhau starker betroffen ist als die
restlichen Bauinvestitionen. Seit 1997
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zeigen die Bauinvestitionen ein sehr in-
stabiles Bild (siehe Graphik), wobei der
Riickgang im ersten Quartal 2001 am
starksten ausfallt. Dieser starke Einbruch
im ersten Quartal fiihrt dazu, dass die ge-
samten Anlageinvestitionen, also Ausri-
stungen, Bauten und sonstige Anlagen,
insgesamt riicklaufig sind.

Der zweite wichtige Faktor fiir die
schwache wirtschaftliche Lage ist die
nachlassende Dynamik bei den Exporten,
was zu einem nicht unerheblichen Teil auf
die schwachere wirtschaftliche Entwick-
lungin den USA zuriickzufiihren ist. Zwar
stiegen die Exporte im ersten Quartal
2001 noch mit 8,6 v.H. an, aber vergli-
chen mitden zweistelligen Zuwachsraten
im Jahr 2000 (17 v.H. im ersten Quartal
und 12,9 v.H. im vierten Quartal) hat sich
die Exporttdtigkeit deutlich verlangsamt.
Da sich aber auch die Importaktivitdten
abschwdchten, verbesserte sich insge-
samt der AuBBenbeitrag und trug mit 0,7
Prozentpunkten zur BIP-Zunahme bei, wo-
hingegen die privaten Konsumausgaben
nur 0,5 Prozentpunkte dazu beitrugen.

Beunruhigende Preisentwicklung

Seit Januar 2001 zeigen die Verbrau-
cher- und Erzeugerpreise eine deutlich
ansteigende Tendenz. Wahrend der Preis-
index fiir die Lebenshaltung von 1,6 v.H.
im Januar 2001 nun auf 3,5 v.H. im Mai
2001 stieg, erhohte sich der Erzeuger-
preisanstieg im Januar beziehungsweise
April 2001 von 2 v.H. auf nun bereits

5,4 v.H. Sicherlich spielt hierbei der
Preisanstieg fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel (MKS,BSE), die Verteuerung
der Rohdlpreise und die Abwertung des
Euro gegeniiber dem US-$ eine betricht-
liche Rolle, so dass ein Teil des Preisan-
stiegs tempordrer Art ist und innerhalb
der ndchsten zwei Jahre wieder mit einer
deutlichen Riickentwicklung zu rechnen
ist, vertraut man den AuBerungen der
Europdischen Zentralbank. Gleichwohl
befindet sich die EZB momentan in einem
Dilemma. Will sie einerseits fiir Preissta-
bilitat auf mittlere Sicht sorgen, dann war
die letzte Senkung der Leitzinsen ein
falsches Signal. Will sie andererseits die
konjunkturelle Entwicklung innerhalb
Europas stimulieren, dann ist zwar die
Zinssenkung verstandlich, aber der Preis
hierfiir besteht dann in der Toleranz von
Inflationsraten, die nicht mehr mit der
Zielvorgabe von 2 v.H. fiir den HVPI kom-
patibel sind. Da keine Anzeichen sichtbar
sind, dass entweder die Rohdlpreise
deutlich sinken oderder Euro spiirbar ge-
geniiber dem US-Dollar aufwerten wird,
diirfte im laufenden Jahr mit einem An-
stieg derVerbraucherpreise zwischen 2,5
und 3 v.H. gerechnet werden. Fiir diese
Sicht spricht auch, dass mit der Anhe-
bung der Okosteuer und der Einfiihrung
der Schwefelsteuer ein weiterer Preis-
schub zu erwarten ist. Diese Aussichten
lassen vermuten, dass die Inflationspro-
gnosen in der Tabelle, die zwischen 1,3
und 2,5 v.H. fiir 2001 liegen, insgesamt
zu optimistisch ausfallen.
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Soweit vom jingsten Tarifabschluss
bei der Lufthansa keine Wirkungen auf
andere Tarifbereiche ausgehen, bewegen
sich die (ibrigen Tarifabschliisse in einer
GroBenordnung zwischen 2 und 3 v.H. und
sind somitin der gegenwartigen Lage als
stabilitdatskonform anzusehen. Sollten
allerdings ,,Nachbesserungen“ von an-
deren Gewerkschaften gestellt werden
oder sollte Ver.di deutlich héhere Lohn-
forderungen durchsetzen, dann kann es
zu weiteren Preiserh6hungen kommen.

Bremsspuren der Konjunktur, wenn
auch keine Rezession, zeigen sich auf
dem Arbeitsmarkt. Seit einigen Monaten
nehmen saisonbereinigt die Arbeitslo-
senzahlen zu. Gleichwohl: Fiir das lau-
fende Jahr wird im Durchschnitt mit 3,5
bis 3,7 Millionen Arbeitslosen gerechnet
und mit einem Anstieg der Erwerbstatig-
keit von etwa 1 v.H.

Zwar sind Arbeitsmarktdaten eher
Indikatoren fiir nachlaufende Entwick-
lungen, aber der Anstieg der Beschafti-
gung mit 1 v.H. deutet daraufhin, dass
auf mittlere Sicht die Unternehmen nicht
mit massiven Einbriichen bei Auftrags-
eingang und Produktion rechnen. Die
groflen Unbekannten hierbei sind aber
die Entwicklung der US-amerikanischen
Konjunktur und die Olpreise.

Zieht man ein Resumeé, dann ist die
aktuelle Lage von einer erheblichen Un-
sicherheit gekennzeichnet, aber deutli-
che Anzeichen fiir eine bevorstehende
Rezession sind nicht zu erkennen. |

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

Tabelle 2: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2000 und 2001

Statist. BA GD
2000 2001
BIP, real 3,0 2,1
— Privater Verbrauch 1,6 2,2
— Konsumausgaben 1,4 0,8
des Staates
- Bruttoanlage- 2,4 1,4
investitionen
— Exporte 13,2 10,1
— Importe 10,2 10,0
Erwerbstatige 1,5 1,0
38.530 38.801
Arbeitslose 3.250 3.695
Arbeitslosenquote 7,8 8,7
Preisindex fiir 1,9 2,1

die Lebenshaltung

Ifw RWI Ifo DIW HWWA Dt.Bank Commerzbank BHF-Bank
2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
2,1 2,8 2,5 2,5/2,1" 2,3 1,6 2,0 1,2
2,5 2,4 2,5 2,4 2,3 1,6 2,3 1,0

1,0 0,7 0,4 0,6 0,8 1,2 0,5
0,7
2,2 3,4 2,8 1,4 2,8 0,9 1,5 -0,3
7,2 6,4 8,2 10,1 11,6 8,4 8,8 5,3
7,5 6,0 8,0 10,0 11,4 7,1 9,8 4,2
1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,1 1,0 =
38.927 38.930 38.875 38.800 39.000 38.800 =
3.682 3.630 3.630 3.695 3.700 3.700 3.700 =
8,7 8,5 8,6 8,7 8,7 9,1 8,7 9,3
2,2 1,8 1,5 2,1 2,1 2,5 1,8 3,0

* Aktuelle Prognose des BIP vom Marz 2001, Stand: 7.6.2001
Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote, der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen alle Angaben als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
GD: Frithjahrsgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute 2001; IfW: Weltwirtschaft 1/2001;
DIW: Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2001/2002; RWI: www.rwi-essen.de Jan. 2001 und telefonische Auskunft; ifo: Dez. 2000; HWWA: www.hwwa.de, 13. Marz 2001;
Commerzbank: Konjunktur aktuell, Mai 2001; Deutsche Bank Research: Perspektiven, Mai 2001; BHF-Bank: www.bhf-bank.de, 28. Mai 2001.
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

m Nach einem Aufschwung der wirt-
schaftlichen Entwicklung in der Euro-
zone im vergangenen Jahr mit einer Ver-
anderungsrate des realen Bruttoinlands-
produkts in Hohe von 3,4 v.H. gegeniiber
2,5v.H.imJahre 1999 kiihlt sich die Kon-
junktur momentan spiirbar ab. Ein we-
sentlicher Grund dafiir ist, dass der Ex-
port als wichtige Stiitze an Schwung ver-
loren hat. Aber auch die Inlandsnach-
frage verliert an Dynamik: Der private
Konsum ist zwar robust, stieg aber mit
0,3 v.H. im ersten Quartal 2001 trotz der
steuerlichen Erleichterungen in einigen
Staaten der Eurozone nicht so stark an
wie esvon den Experten erwartet worden
war. Die Investitionen dagegen schwéch-
ten sich im ersten Quartal des Jahres
2001 gegeniiber dem Vorquartal um 0,9
v.H. ab. Die Umfragedaten weisen iiber-
einstimmend darauf hin, dass der Zu-
wachs bei den Anlageinvestitionen auch
in den kommenden Monaten zuriick-
gehen wird. Der Kapazitdatsauslastungs-
grad ist von 84,4 v.H. auf 83,7 v.H. gefal-
len. Die aktuellen Umfragewerte der ZEW-
Konjunkturerwartungen, einem Friihin-
dikator fiir die konjunkturelle Entwick-

EWU
2001 2002

BIP, real 2,6 2,6
Privater Verbrauch 2,6 2,4
Investitionen 3,3 3,9
Exporte 8,2 8,1
Importe 8,7 8,2
Verbraucherpreise 2,3 1,8
Arbeitslosenquote 8,4 8,1
Beschéftigung 1,6 1,2

Belgien

2001 2002

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

lung, verbesserten sich im Monat Mai nur
geringfligig.

Diese Entwicklungen fiihren zu einer
veranderten Einschdtzung des weiteren
Konjunkturverlaufs, was sich iiberein-
stimmend in den nach unten korrigierten
Prognosen fiir die Jahre 2001 und 2002
duBert. So liegt der derzeitige Median in
den Prognosen fiir die Veranderungs-
rate des realen BIP im Jahr 2001 bei 2,5
v.H., wahrend er im Marz noch bei 2,8
v.H. lag.

Trotz des eingetriibten Optimismus
bessert sich die Situation auf dem Ar-
beitsmarkt im Hinblick auf die Arbeitslo-
sigkeit. Die Anzahl der Arbeitslosen in der
EWU ist weiterhin riickldufig, wenngleich
sich der Riickgang verlangsamt hat. Von
den Prognostikern wird in diesem Jahreine
Arbeitslosenquote in den Schwankungs-
breiten zwischen 8,6 und 8,4 v.H. erwar-
tet, im Jahr 2002 ist mit einem weiteren
Absinken auf 8,3 bis 7,7 v.H. zu rechnen.
Die Beschiftigung stieg zwar im vierten
Quartal vergangenen Jahres an. Aller-
dings werden die erwarteten Beschéfti-
gungszuwdchse in den Jahren 2000 und
2001 etwas niedriger ausfallen.

Die Verbraucherpreise sind im Vorjah-
resvergleich zuletzt mit 2,5 v.H. starker
gestiegen als erwartet. Die EZB hat in-
zwischen offentlich eingeraumt, ihr Ziel
einer Steigerungsrate des HVPIvon hochs-
tens 2 v.H. nicht erreichen zu kénnen. Fiir
das Jahr 2001 werden sogar noch héhe-
re Inflationsraten als bisher erwartet. Die
jingsten Zinssenkungen der EZB waren
mit einer verzerrten Messung der Geld-
menge M3 begriindet worden. Mit einer
weiteren Senkung der Leitzinsen ist in
den nachsten Monaten voraussichtlich
nicht zu rechnen.

Die Perspektiven fiir die europdische
Konjunktur sind von derweiteren Entwick-
lung in den USA abhéngig. Die Experten
hoffen auf eine Erholung der Volkswirt-
schaft der USAin derzweiten Jahreshilfte.
Davon kdnnten positive Impulse fiir den
europdischen Export ausgehen, so dass
die Prognostiker eine konjunkturelle Bele-
bung ab Herbst fiirwahrscheinlich halten.
Daher der optimistische Ausblick auf das
Jahr 2002: Der Median der Steigerungsra-
te des realen BIP liegt mit 2,8 v.H. deutlich
hoher als fiir das Jahr 2001. |

Daniel Radowski, radowski@zew.de

Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
23 24 3,3 3,1 22 21 3,25 2,75 45 4,
2,2 2,4 3,1 2,9 2,0 2,0 4,5 4,25 3,8 3,0
3,5 4,3 4,5 4,6 2,1 2,5 3,25 2,0 6,9 5,6
5,6 5,8 9,0 7,9 6,2 5,0 5,5 6,25 8,0 6,9
6,9 7,5 8,5 8,0 5,8 4,5 6,25 6,75 7,4 6,8
2,6 1,5 2,7 2,4 1,7 1,3 4,0 2,0 2,1 1,5
9,9 9,5 12,8 12,6 3,6 3,6 3,5 3,5 9,1 8,4
1,3 1,2 2,3 2,0 0,6 0,5 1,75 1,25 1,4 1,2

Irland Frankreich Portugal Griechenland nachrichtl. GB
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
6,7 6,2 2,9 3,2 2,4 2,8 4,6 4,4 2,4 2,6
7,6 6,8 2,8 3,4 1,5 2,3 3,0 3,2 2,7 2,5
7,1 6,9 5,6 4,6 3,3 5,1 9,1 9,7 3,7 4,5
8,6 8,5 10,0 7,6 5,4 6,8 11,9 9,0 5,6 3,6
8,8 9,8 11,6 8,1 3,9 6,2 7,8 7,7 6,4 5,0
4,2 3,6 1,2 1,5 3,7 3,0 2,7 2,5 1,4 2,1
3,3 3,2 8,3 7,6 4,3 4,5 10,7 10,0 5,2 5,5
3,0 1,9 2,0 1,7 1,0 1,6 1,2 1,4 0,4 -0,1

Angaben in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. Ausnahme: Arbeitslosenquote.
Quellen: EWU: Wochenbericht 15-16/01, DIW, Berlin; Osterreich: Wifo, Wien; Spanien: Instituto de Estudios Economicos (IEE), Madrid, fiir 2002 und Beschéftigung:
La Caixa, Barcelona; Belgien: IRES, Briissel, fiir 2002: OECD, Paris; Niederlande: CPB Report 2001/1, Den Haag; Finnland: ETLA 2001/1, Beschaftigung: Tilastokeskus,
Helsinki, Prognose: Labour Institute, Helsinki; Frankreich: OFCE, Paris; Irland: ESRI, Dublin; Italien: Prometeia, Rom; Portugal: Banco Espirito Santo, Lissabon;
Griechenland: OECD, Paris: Grof3britannien: NIESR, London.

* AuBenbeitrag in v.H. des BIP
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse

der Umfrage

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

Ingesamt beteiligen sich rund 400 Analys-
ten an dieser Umfrage, darunter etwa 250
aus Banken, 50 aus Versicherungen, 50
aus Kapitalanlagegesellschaften, 30 aus
Industrieunternehmen und 30 private An-

im Mai 2001

lagemanager. Angesprochen werden die
Finanzexperten der Finanz- und Re-
searchabteilungen sowie der volkswirt-
schaftlichen Abteilungen und die Anlage-
und Wertpapierabteilungen dieser Un-
ternehmen.

Im einzelnen werden die Finanzmarkt-
experten nach ihren mittelfristigen Erwar-
tungen befragt, die sie fiir wichtige inter-
nationale Finanzmarkte hinsichtlich der
Entwicklung der Konjunktur, der Inflati-

onsrate, der kurz- und langfristigen Zin-
sen, der Aktien- und der Wechselkurse
haben. Auf den folgenden beiden Seiten
werden die wichtigsten Ergebnisse der ak-
tuellen Umfrage, die vom 07. bis 25. Mai
2001 durchgefiihrt wurde, dargestellt.
Weitere Informationen zum ZEW-Finanz-
marktest sind in Form einer Kurzinforma-
tion und des aktuellen ZEW-Finanzmarkt-
reports fiir Juni 2001 erhaltlich. |

Felix Hiifner, huefner@zew.de
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m Die Zinssenkung der Europdi-
schen Zentralbank um 25 Basis-
punkte am 10. Mai ist von den Ex-
perten lange erwartet worden. Um-
so erstaunlicher ist, dass sich die
Stimmung unter den im Finanz-
markttest Befragten beziiglich der
Konjunktur nach der Zinsentschei-
dung verschlechtert hat. Dies zeigt
eine getrennte Auswertung derAnt-
worten, die vor und nach dem 10.
Mai gegeben wurden. So stieg etwa
der Anteil derjenigen, die mittel-
fristig mit einer Abschwachung der
Konjunktur in Deutschland rech-
nen, nach der EZB-Sitzung um rund
sieben Prozentpunkte an. Insge-
samt Uberwiegen die Pessimisten
zahlenmaRig nach wie vor die Op-
timisten. Offenbar werden von der
Notenbank noch deutlichere Zins-
schritte erwartet. Denn auch nach
der jungsten Entscheidung pro-
gnostizieren weiterhin iber 80 Pro-
zent der Finanzanalysten ein mit-
telfristiges Absinken der Kurzfrist-
zinsen im Euroraum.

Auch auf die Aktieneinschatzun-
gen im Euroraum hat sich die Ent-
scheidung der Zentralbank ausge-
wirkt. Hier sind insbesondere die
Erwartungen fiirden Nemax 50 nach
der Zinssenkung nach unten korri-
giert worden. Dies mag mit dem al-
ten Borsianer-Sprichwort ,,Buy on
bad news, sell on good news* zu er-

kldren sein, wobei eine Leitzins-
riicknahme sicherlich als ,,good
news* fiir den Aktienmarkt einzu-
schatzen ist. Halt man sich vor Au-
gen, dass der Neue Markt seit sei-
nem Tiefstand von Anfang April
rund 40 Prozent (gemessen am
Nemax 50), Dax und Euro Stoxx 50
rund 15 Prozent zugelegt haben, so
verwundert nicht, dass einige
Marktteilnehmer mittelfristig an
Gewinnmitnahmen denken, nicht
zuletzt, weil sich historisch be-
trachtet in der Zeit von Mai bis
Oktober die Aktienkurse tenden-
ziell nur unterdurchschnittlich ent-
wickeln. Vor diesem Hintergrund
sind die Prognosen fiir die euro-
pdischen Borsenplatze auf Sicht der
ndchsten drei Monate dennoch
relativ positiv. Nach Meinung der
befragten Experten sollte der Dax
bis auf 6.700 Punkte steigen,
wahrend der Euro Stoxx 50 die Mar-
ke von 4.900 Punkten in Angriff
nehmen konnte. Fiirden Nemax 50
ergeben sich dagegen lediglich
knapp 2.000 Punkte als Kursziel
bis August diesen Jahres.

Stark zulegen in der Gunst der
befragten Finanzexperten kann seit
zwei Monaten die Telekommunika-
tionsbranche. Mittlerweile rechnet
hier Uber die Halfte der Experten
mit mittelfristig unverdanderten oder
leicht ansteigenden Ertrdgen. <«
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Euroraum: Inflationsgefahren

Inflation: Entwicklung und Prognose
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m Ldngst nichtalle Analysten teilen
den Inflationsoptimismus der Zen-
tralbank. Wahrend der EZB-Rat un-
ter Verweis auf einen absehbaren
Riickgang der Inflation die Zinsen
gesenkt hat, rechnen inzwischen
fast 50 v.H. der Experten mit einer
unverandert hohen Inflationsrate.
Die Hoffnung der Europdischen
Zentralbank auf einen mittelfristi-
gen Riickgang der Inflation in der
Eurozone unter die 2-v.H.-Grenze
beruhtvorallem auf dem Argument
des Basiseffekts. Voraussetzung
hierfiir ist aber, dass nicht neue
Schocks das Preisniveau weiter

nach oben treiben. Und genau hier
sind viele Experten skeptisch.
Spiirbar abgenommen hat etwa
das Lager derjenigen, die auf eine
Aufwertung des Euro gegeniiber
dem Dollar setzen. Zudem rechnen
nach wie vor knapp 60 v.H. nicht
mit einer Entspannung am Olmarkt.
Bringt der Nahost-Konflikt weitere
Preisrekorde und testet der Euro
neue Tiefstande, dann ist mittelfri-
stig bei der Inflation eine drei vor
dem Komma aber viel wahrschein-
licher als eine eins. Weitere Inflati-
onsgefahr konnte von der Umrech-
nung DM in Euro ausgehen. <

Grof3britannien: Konjunktur weiter im Visier der Zentralbank
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m Die jiingste Zinssenkung der
Bank of England als Reaktion auf
die EZB hat die Konjunkturerwar-
tungen fiir das Vereinigte Koni-
greich stabilisiert. Das Lager der
Konjunkturpessimisten brockelt
weiter ab, so dass jetzt nur noch
gut 20 v.H. von einem Riickgang
derKonjunkturausgehen. Der Zins-
schritt hat jedoch nicht dazu bei-
getragen, dass die Aussichten auf
weitere Zinssenkungen verhalte-
ner beurteilt wiirden. Im Gegenteil:
Vergleicht man die Antworten vor
und nach derZinsentscheidung, so
wird deutlich, dass die Erwartung

geldpolitischer Erleichterungen eher
bestarkt wurde. Die Inflationsaus-
sichten dirften die Notenbanker
nicht davon abhalten: Die jiingst
verdffentlichte Inflationsprognose
der Bank of England sieht auch auf
langere Sicht eine stabile Preis-
entwicklung unterhalb der Ziel-
marke voraus. Ahnlich sehen dies
auch die ZEW-Finanzmarktexper-
ten: Zwar haben sich die Inflati-
onserwartungen geringfiigig nach
oben erhoht, an einen Anstieg der
Inflationsrate glauben aber nur-
mehr etwas mehr als 10 v.H. der
Befragten. <

USA: Leicht ansteigender Optimismus bei Konjunkturerwartungen

Konjunkturerwartungen USA
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m An der New Yorker Borse steht
der Dow Jones Index bereits wieder
kurz vor seinem Allzeithoch. Auch
wenn zunehmend Kritik an der Aus-
sagekraft des Borsenbarometers
geduBert und auf marktbreitere In-
dizes verwiesen wird, spiegelt die-
ser Anstieg dennoch die wieder an-
steigende Zuversicht der institutio-
nellen Anleger in den USA wieder.
Erstmals seit vielen Monaten iber-
steigtim Mai diesen Jahres auchim
ZEW-Finanzmarkttest wieder der
Anteil derjenigen, die mit einer Ver-
besserung der konjunkturellen La-
ge in den Vereinigten Staaten rech-

nen die Zahl der Pessimisten. Of-
fenbar ist es der Federal Reserve
Bank durch ihre Serie von Zinssen-
kungen gelungen, die Erwartungen
der Marktteilnehmer zum Positiven
zu wenden.

Und immer noch rechnet gut ein
Viertel der befragten Experten mit
einer Absenkung der Leitzinsen um
weitere 50 Basispunkte in den
ndchsten Monaten. So kdnnte es
moglich sein, dass der Dow Jones
Index bis August seinem Allzeit-
hoch (11.700 Punkte im Januar
2000) ndher kommt. Die Prognose
lautet auf 11.650 Punkte. <
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Wissenschaft fiir die Praxis

Markov-Switching-Modelle

In der modernen Konjunkturanalyse und Finanzmarktékonometrie werden in zunehmendem Maf3e
nichtlineare univariate Zeitreihenansatze verwendet. Ein Anwendungsgebiet bildet die Modellierung
dramatischer Briiche in den Zeitreihen mittels so genannter Markov-Switching-Modelle.

m In der Zeitreihenanalyse trifft man
gelegentlich auf Reihen, deren Verhalten
sich relativ dramatisch dndert. Ein
Beispiel stellt die Rohdlkomponente des
Rohstoffindex des HWWA von 1975-83
dar (s. Grafik 1). In Folge des Olpreis-
schocks befand sich derRohélpreisindex
ab 1979 auf einem wesentlich héheren
Niveau als in den Jahren zuvor. Dieser
abrupte Bruch ist in Grafik 1 ersichtlich.

Grafik 1: Index der Rohdlpreise
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Solche abrupten Briiche konnen aus
Olpreisschocks, Panikhandlungen auf
den Finanzmarkten oder signifikanten
Anderungen der Wirtschaftspolitik resul-
tieren. Eine einfache Idee, solche Briiche
zumodellieren, basiert auf der Anderung
einer Konstanten p in einem autoregres-
siven Modell. Diese Konstante kann nun
zwei verschiedene Werte annehmen:

Vor dem Jahr 1979 gilt das Modell

D Vi~ to=01(Ye1— o) + & ,
danach das Modell
@ Vi1 =01 (Y1~ k1) + &,

wobei yy ¢ 117, wenn ein Anstieg in der
Zeitreihe zu verzeichnen war.

Eine derartige Spezifikation kann u.U.
eine Zeitreihe zwar plausibel beschrei-
ben, ist aber noch nicht ganz liberzeu-
gend. So ist es z.B. unklar, ob y;,; mit
Gleichung (1) und (2) prognostiziert wer-
den soll. Hat sich der autoregressive Pro-
zess in der Vergangenheit gedndert, so
kann er sich auch wieder in der Zukunft
dndern. Der Ubergang von Gleichung (1)
zu Gleichung (2) war und ist nicht vorher-
sehbar. Vielmehrist der Ubergang selbst
eine Zufallsvariable. Daher sollten die
Wahrscheinlichkeiten eines Ubergangs
von Gleichung (1) zu Gleichung (2) mo-
delliert werden.

Zu diesem Zweck wird eine nicht be-
obachtbare Zufallsvariable s* eingefiihrt.
Sie wird als Zustand oder Regime zum
Zeitpunkt t bezeichnet. Wenn s%= 0 ist,
befindet sich der Prozess in Regime 0,
wenn s =1 ist, in Regime 1. Die Glei-
chungen (1) und (2) lassen sich dann als

B Vi—ts; =0 (Ver—usp) + &

zusammenfassen. Dabei hat g im
Zustand s%= 0 den Wert yi,, wenn s3=1
ist, gilt der Wert ¢1;. Wechselt also die un-
beobachtete Zufallsvariable den Zu-
stand, so dndert sich auch der zustands-
abhdngige Verschiebungsparameter s
und der Prozess nimmt ein hoheres oder
niedrigeres Niveau an. Regimewechsel
werden also durch Faktoren verursacht,
die wir nicht beobachten kénnen. Die un-
beobachtete Variable s% stellt eine dis-
krete Zustandsvariable dar. Den einfach-
sten Weg, eine solche Zustandsvariable
zu modellieren, bildet die so genannte
Markov-Kette.

Markov-Ketten

Sei s; eine Zufallsvariable, die nur
ganzzahlige Werte {1,2,...,N} annehmen
kann. AuBerdem gelte die sehr wichtige
Annahme, dass die Wahrscheinlichkeit

des Zustands s;in der Periode t nur von
dem Zustand s;.; in der Vorperiode ab-
héngig ist:

@ plsi=jlsei=iSei=k ..}=
P{5t=f|5t-1=i}=pij

Ein Prozess dieser Art wird als homo-
gene Markov-Kette erster Ordnung mit
den  Ubergangswahrscheinlichkeiten
{Pij}ij=12,.. nbezeichnet. p; gibt die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Ubergang von
Zustand i in den Zustand j an. Im folgen-
den vereinfachen wir auf zwei Zustande.
In diesem Falle gilt, dass

(5) pi0+pi1:1'

Diese Ubergangswahrscheinlichkei-
ten werden gewdhnlich in einer (2 x 2)
Ubergangsmatrix P zusammengefasst:

_ [ Poo Po1=1-Poo

6 =
©) Pwo=1-p11  Pu

Diese Ubergangswahrscheinlichkei-
ten sind neben &, p,, y; und o2 diejeni-
gen Parameter, die den datengenerieren-
den Prozess beschreiben.

Beobachtet wird lediglich eine Zeit-
reihe yi, ¥s...,y5 nicht beobachtet wer-
den hingegen die Zustande des Markov-
Prozesses bzw. die Regime. Ein wesentli-
ches Ziel der Analyse ist deshalb die Be-
stimmung der Wahrscheinlichkeiten, mit
denen die verschiedenen Regime in den
einzelnen Perioden vorgelegen haben.
Genauer formuliert sind die bedingten
Wahrscheinlichkeiten

@) p(st=ilysy Yo yr)it=1,..,T

von Interesse, die der Ubergangsma-
trix zu entnehmen sind.

Ein Beispiel fiir die Anwendung solcher
Prozesse ist in der Konjunkturanalyse zu
finden. In einem einfachen Ansatz wird
mit s’;= 0 eine Rezession und mit ;=1
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Grafik 2: Wahrscheinlichkeit einer Rezession 1953-1989
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Quelle: ZEW, eigene Berechnungen.

ein Boom bezeichnet. Den Konjunktur-
forscher interessieren nun die Wahr-
scheinlichkeiten flir das Vorliegen eines
Booms bzw. einer Rezession in Abhéan-
gigkeit von der Vorperiode. Die Uber-
gangswahrscheinlichkeiten geben ihm
eine Information dariiber, wie wahr-
scheinlich ein Wechsel der Konjunktur
von der einen in die andere Phase des
Konjunkturzyklus (z.B. py;) und wie wahr-
scheinlich das Verbleiben in dergleichen
Phase (z.B. poo, das Verharren in einer
Rezession) ist.

Da die Variable s nicht beobachtet
werden kann, gestaltet sich die Bestim-
mung der Ubergangswahrscheinlichkei-
ten schwierig. Das Verfahren zur Berech-
nungvon s’ sollim folgenden kurz verbal
skizziert werden.

Schatzverfahren

Fiir das Regime s; kdnnen die gesuch-
ten Wahrscheinlichkeiten theoretisch
hergeleitet werden. Fiir die empirische
Berechnung der einzelnen Parameter &,
Uo» 7 und o2 liber einen aufwendigen
Rechenalgorithmus miissen Startwerte
gesetzt werden. Als Schatzverfahren bie-
tet sich ein Maximum-Likelihood-Ansatz
an. Allerdings sind die ersten Ableitun-
gen derlogarithmierten Likelihood-Funk-
tion In L(IJO’ Hi» 02) =In ,U(J/b y2r“'ryT)
und damit die Normalgleichungen nicht-
linear in den Parametern. Eine analyti-
sche Berechnung ist im allgemeinen
nicht moglich. Deshalb ist der Einsatz nu-
merischer Optimierungsverfahren erfor-
derlich. Das bekannteste Optimierungs-
verfahren ist dervon dem Okonometriker
Hamilton eingefiihrte nichtlineare Filter
zur Berechnung der Wahrscheinlichkeit

des unbeobachteten Regimes s; und der
Prognose des zukiinftigen Regimes s;, ;.

Ein konkretes Beispiel

Wie gut kann nun die konjunkturelle
Entwicklung Westdeutschlands anhand
eines Markov-Modells beschrieben wer-
den? Zu diesem Zeck wurde die Abwei-
chung der Nettoproduktion von den zu-
standsabhdngigen Mittelwerten in ei-
nem vereinfachten Modell mit den bei-
den Zustanden Boom und Rezession un-
tersucht. Das Schadtzmodell, ein autore-
gressiver Prozess vierter Ordnung, lautet

®)  ye— s =01 (Ye1 = pspq) +
D5 (Y2 - /Jst.z) +@3 (V3 - /Jst.3) +
By (Yes — Uspy) + Storterm

wobei der Stérterm aus unabhadngig und
identisch normalverteilten Stérgrofien
besteht und der Mittelwert durch den
Wachstumstrend

(9 ws=00+01S;

bestimmtwird. Die Ubergangswahrschein-
lichkeiten lauten

(10) p(s=1]sm=1)=pp
(11) p (5:=0]5p1=0) =pgo
(12) p(s=0]sp=1)=pyo
(13) p(5=1]5:1=0)=po

In diesem Modell gibt es nur diskrete
Verschiebungen in den Mittelwerten ps;.
Ist der Zustand s;= 1, so liegt ein hohes
Wachstum (Boom), ist der Zustand s;= 0,
so liegt ein niedriges Wachstum (Rezes-
sion) vor. Der Zustand s; sei unabhangig
vom Storterm fiir alle t.

Als Beobachtungswerte fiir y; wurden
die saisonbereinigten Quartalswerte des
Nettoproduktionsindex (npi) der Bun-
desbank fiir den Zeitraum 1952-89 ver-
wendet. Die Berechnung liber das Jahr
1989 hinaus erfordert wegen der deut-
schen Wiedervereinigung eine komple-
xere Modellierung, aufdie in diesem Rah-
men verzichtet wurde. Uber die genann-
ten Daten wurde ein logarithmierter Dif-
ferenzenfiltery;= 100 - In(npi; / npi.,) ge-
legt und die Daten wurden trendberei-
nigt. Die Schatzung der Loglikelihod-
Funktion mit den neun Parametern (ag,
01, P11> Poo, O» D1, D2, B3, B4) erfolgte
iber eine restringierte Likelihood-Schat-
zung mittels eines Programms in GAUSS.
Grafik 2 zeigt die bedingten Wahrschein-
lichkeiten fiir eine Rezession:Im Schétz-
zeitraum sind insgesamt sechs Zeitpunk-
te mit rezessiven Wahrscheinlichkeiten zu
erkennen: 1963, 1967, 1975, 1981,
1982-83 und 1984. Diese rezessiven
Wahrscheinlichkeiten geben die tatsach-
lichen Rezessionen in den Jahren 1967,
1975 und 1981 exakt wieder. Entwickeln
sich die einzelnen Komponenten der
Wirtschaftsleistung jedoch gegensatzlich,
so gehen von den rezessiven Wahr-
scheinlichkeiten durch haufige Wechsel
des Regimes unklare Signale wie in den
Jahren 1982-84 aus. Gegenladufige Ent-
wicklungen in den Komponenten der Wirt-
schaftsleistung sprachen dafiir, mehr als
zwei Zustdnde in das Modell zu integrie-
ren. Auch fiir unklare Konjunktursituatio-
nen wie sie gegenwadrtig vorliegen, reicht
ein einfaches Markov-Modell mit zwei Zu-
standen nicht aus.

Aussagefihigkeit

Allgemein liegt die Starke von Markov-
Switching-Modellen in der Konjunktur-
analyse in ihrer Fahigkeit, Wendepunkte
treffend zu datieren. Markov-Switching-
Modelle unterliegen nicht den statisti-
schen Verzerrungen wie einfache Model-
lierungen von Strukturbriichen. Statt
durch eine a priori Inspektion der Daten
werden Regimewechsel durch die Inter-
aktionen zwischen den Daten und der
Markov-Kette identifiziert. Ein Nachteil
von Markov-Switching-Modellen liegt in
ihrer schwankenden Prognosefahigkeit,
wie die uneinheitlichen Ergebnisse fiir
Konjunkturprognosen zeigen. Fiir eine
fundierte Konjunkturanalyse sind Markov-
Modelle jedoch eine wichtige Stiitze. <«

Daniel Radowski, radowski@zew.de




Landerfinanzausgleich:
Einwohnergewichtung und Mehrbedarf

Nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts von 1999 muss der Linderfinanzausgleich bis Ende 2004
neu geregelt werden. Dabei bedarf auch das Stadtstaatenprivileg einer Uberpriifung. Zu diesem Zweck fiihrte
das ZEW eine empirische Untersuchung der Kosten der Bereitstellung 6ffentlicher Leistungen durch die

Bundesldnder durch.

m Die Positionen im Streit um die Neure-
gelungdesbundesstaatlichen Finanzaus-
gleichs haben sich zwischen den Zahler-
und Nehmerldndern festgefahren. Ein
wichtiger Streitpunktist dabeidie hthere
Einwohnergewichtung der Stadtstaaten,
denen ein hoherer Finanzbedarf unter-
stellt wird. Fiir Berlin hatte der Wegfall
dieser Regelung 1999 zu Minderein-
nahmen von 4 Mrd. DM, das sind 10 v. H.
des Landeshaushalts, gefiihrt. Das
Bundesverfassungsgericht forderte dazu
auf, zu priifen, ob eine Ballung der Be-
volkerung in einem Land oder eine
unterdurchschnittliche Bevolkerungszahl
einen abstrakten Mehrbedarf pro Ein-
wohner rechtfertigt. Dahinter steht auch
das von A. Brecht formulierte Gesetz,
wonach die Kosten der 6ffentlichen Leis-
tungserstellung pro Einwohner mit der
Bevolkerungsdichte und der Urbani-
sierung zunehmen. Eine empirische
Studie des ZEW untersuchte, ob es bei
den Landesausgaben tatsdchlich einen
aus der Siedlungsstruktur allein be-
dingten Mehrbedarf der Stadtstaaten
und der diinnbesiedelten Lander gibt.

Methodischer Ansatz

Da sich die Fragestellung auf die Ein-
wohnergewichtung bei der Ermittlung
der Ausgleichsmesszahl fiir die Steuer-
einnahmen der Lander beschrankte, kon-
zentriert sich die Studie auf die Ausgaben
aufderLandesebene. Ein etwaiger Mehr-
bedarf der kommunalen Ebene bleibt
auBBer Betracht. Ein direkter Vergleich der
Landesausgaben der Stadtstaaten mit
denen der Flachenldander scheidet aus,
da der Landesanteil im konsolidierten
Haushalt der Stadtstaaten nicht unmit-
telbar bestimmbar ist. Es bleibt also nur
eine Betrachtung der Flachenlander iibrig.
Diese konnen herangezogen werden, da
nach demvom ZEW verfolgten Ansatz des
abstrakten Mehrbedarfs nicht die spezi-
fischen Bedingungen einzelner Stadt-

staaten entscheidend sind, sondern ein
allgemeiner, also auch fiir die Fldachen-
lander giiltiger Zusammenhang zu unter-
suchen ist.

Eine einfache Untersuchung der Ist-
Ausgaben ist aber aufgrund der Budget-
identitdt problematisch. Hohere Einnah-
men kdnnen systematisch zu héheren
Ausgaben fiihren. Dies ldsst sich in den
Griff bekommen, wenn der Einfluss der
Verdichtung auf die offentlichen Pro-
Kopf-Ausgaben vom Einfluss anderer Be-
stimmungsgrofien, wie der Intensitét der
offentlichen Aufgabenerfiillung und dem
Ausmaf3 der Effizienz getrennt wird. Da-
mit wird dem Unterschied zwischen den
beobachteten und den notwendigen Aus-
gaben Rechnung getragen. Angesichts
der grolen Schwierigkeiten, Mengen-
und Qualitatsdimension des 6ffentlichen
Leistungsniveaus und die Effizienz zu
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messen, verwendet die ZEW-Studie Input-
indikatoren, die den mengenmafigen
Einsatz der bei der Herstellung eines 6f-
fentlichen Gutes verwendeten Produkti-
onsfaktoren in einem Aufgabenbereich
abbilden, so beispielsweise die Zahl der
Lehrer oder der Gerichte. Gelegentlich
werden auch Indikatoren fiir die Nutzung
der 6ffentlichen Leistung, wie die Zahl der
Schiiler, herangezogen. Dariiber hinaus
werden auch von der Einwohnerzahl ab-
héngige GroBeneffekte in der Bereitstel-
lung o6ffentlicher Leistungen (,Kosten der
Kleinheit®) konsequentin das Erklarungs-
modell einbezogen.

Empirischer Ansatz

Anhand der tatsdchlichen Pro-Kopf-
Ausgaben der 13 Flachenlanderwurde im
Zeitraum 1992 bis 1997 fiir 40 Aufga-

Tabelle 1: Ausgabeneffekte der Siedlungsdichte

Aufgaben- Rel. Siedlungs-
bereich dichteeffekt
UA NA
Polit. Flihrung -0.348* -0.323*
Innere Verw. 0.239 0.530
Hochbauverw. -0.584 * -0.402
Finanzverw. 0.034 0.068*
Polizei -0.033  -0.039
Ordentl. Gerichte -0.031* -0.026 *
Justizvollzug 0.004 0.029
Sonst. Gerichte -0.096 * 0.055
Allgem. Schulen  -0.069 -0.057
Berufl. Schulen 0.321 0.314
Hochschulen 0.155* 0.192*
Forder. Bildung 0.358* 0.457 *
Sonst. Bildung -0.055
Wissenschaft -0.049  0.027
Theater/Musik -0.064 -0.307
Sonst. Kultur -0.337 * -0.026
Sozialhilfe -0.053 -0.784*
Jugendhilfe -0.244  0.239
Sonst. Fam.hilfe 0.013  0.175

Aufgaben- Rel. Siedlungs-
bereich dichteeffekt
UA NA

Kriegsfolgen -0.121 0.672*
Arbeitsmarktpol. 0.252* 0.121
Krankenhauser -0.187 -0.014
Sport/Erholung 0.198  0.253
Reinhaltung Umwelt -0.304 0.131
Sonst. Gesundheit 0.083 0.165
Wohnungswesen -0.617* -0.649*
Raumordnung -0.577 * -0.568*
Stadtebauford. -0.062
Landwirtschaft 0.199* 0.360*
Energie/Wasser -0.665* -0.112
Bergbau/Gewerbe 0.596
Regionale Forderung 0.015 -0.337*
Sonst. Dienstleist.  -0.212* -0.213 *
Straen (Verwalt.) -0.250 -0.158
Bundes-/Landesstr. 0.536 *
Eisenbahn/OPNV -0.128  0.029
Landwirt. Untern. -0.029 0.107

Effekt einer Erhohung der Siedlungsdichte um eine Einheit als Bruchteil der Ausgaben in 1997 (Punktschétzer).
(*) Signifikanz auf dem 10 v.H. Niveau, UA: unmittelbare Ausgaben, NA: Nettoausgaben.
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benbereiche der Effekt der Agglomerati-
on auf die Ausgaben getrennt 6konome-
trisch analysiert. Dabei wurden die vom
Land getatigten unmittelbaren Ausgaben
und alternativ die Nettoausgaben, die die
Transfers zwischen den Gebietskdrper-
schaften mit einbeziehen, verwendet. Als
MafB der Agglomeration wird die Sied-
lungsdichte — Zahl der Einwohner je gkm
Siedlungs- und Verkehrsflache — verwen-
det, da sich die Biirger als NutznieBer
offentlicher Leistungen im Wesentlichen
in derSiedlungs- und Verkehrsflache kon-
zentrieren. Soweit moglich wurde jedem
Aufgabenbereich ein Indikator des of-
fentlichen Leistungsniveaus zugeordnet
und der Einfluss der Bevolkerungszahl
beriicksichtigt. Angesichts der sehr ge-
ringen Zahl von Beobachtungen wurde
eine einfache lineare Spezifikation ge-
wahlt. Zeitliche Entwicklungen in den
Ausgaben aller Lander werden durch
jahresspezifische Konstanten aufgefan-
gen. Zusatzlich wird beriicksichtigt, dass
das Niveau der Ausgaben in den ost-
deutschen Flachenldandern von dem der
westdeutschen Flachenldnder abweicht,
wobei zugelassen wird, dass sich diese
Abweichung von Jahr zu Jahr dndert.

Ergebnisse der Untersuchung

Die Ergebnisse der Untersuchung zei-
gen, dass die Siedlungsdichte zusam-
men mit den anderen Bestimmungsfak-
toren einen betrdchtlichen Teil der Varia-
tion der Ausgaben erklaren. Die Wirkung
der Agglomeration auf die Pro-Kopf-Kos-
ten wurde fiir jeden Aufgabenbereich
durch einen relativen Siedlungsdichte-
effekt quantifiziert. Dieser gibt an, um
wie viel v.H. sich die Pro-Kopf-Kosten ge-
gentiber dem Durchschnitt der Flachen-
lander @ndern, wenn die Siedlungsdich-
te um 1000 Einwohner pro gkm zunimmt.

Beim Einfluss derSiedlungsdichte auf
die Pro-Kopf-Ausgaben zeigen sich starke
Unterschiede zwischen den einzelnen
Aufgabenbereichen. Es gibt sowohl Auf-
gabenbereiche, deren Pro-Kopf-Ausga-
ben durch die Agglomeration in stati-
stisch abgesicherter Weise erhdht wer-
den, als auch solche, bei denen verdich-
tete Lander signifikant geringere Pro-
Kopf-Ausgaben aufweisen. So steigen
beispielsweise die Pro-Kopf-Kosten fiir
den Aufgabenbereich ,,Hochschulen“ um
15v.H., wenn die Siedlungsdichte wie er-
wahnt steigt, so dass hochverdichtete
Lander wie die Stadtstaaten in diesem

wichtigen Bereich hohere Kosten aufwei-
sen. Andererseits ergeben sich fiir die Auf-
gabenbereiche,,Politische Fiihrung“ oder
»Wohnungswesen“ negative Siedlungs-
dichteeffekte, und folglich Kostenvorteile
fur die Stadtstaaten, bzw. Kostennach-
teile fiir diinnbesiedelte Ldnder. Dabei
wurden nur solche Kostenunterschiede

sche Untersuchung des ZEW keine empi-
rische Grundlage fiir einen Mehrbedarf
von Landern mit vergleichsweise dichter
Bevolkerung, ebenso finden sich keine
Anhaltspunkte fiir einen Mehrbedarf
diinnbesiedelter Lander. Das ZEW bezif-
fert den agglomerationsbedingten Mehr-
bedarfdahermit,,0v.H.“. Gemaf} derVor-

Tabelle 2: Mehr- bzw. Minderausgaben in v.H.

Budgetstruktur Untere Grenze Mittelwert Obere Grenze
Unmittelbare Ausgaben

Flachenldnder, insgesamt -20.8 -3.1 +14.5
Alte Flachenldander -18.5 2.1 +14.3
Nettoausgaben

Flachenldnder, insgesamt -20.1 -1.6 +16.9
Alte Flachenlander -17.2 -0.6 +15.9

beriicksichtigt, die sich nicht durch Unter-
schiede in der Einwohnerzahlund im Um-
fang offentlicher Leistungen erklaren las-
sen. Daneben gibt es auch eine Vielzahl
von groRen Aufgabenbereichen, wie ,,All-
gemeinbildende Schulen® oder,,Polizei“,
in denen kein signifikanter Zusammen-
hang zwischen Agglomeration und Pro-
Kopf-Ausgaben gefunden wurde (vgl. Ta-
belle 1). Die Ergebnisse fiir die Nettoaus-
gaben sind vergleichbar. Lediglich im Be-
reich ,,Sozialhilfe* wird ein signifikant kos-
tensenkender Einfluss der Siedlungs-
dichte ausgewiesen. Auch Kostendegres-
sionseffekte wurden in mehreren Berei-
chen, wie ,,Politische Fiihrung*, ,,Finanzver-
waltung“ oder ,,Hochschulen“ gefunden.

Die Ergebnisse fiir die einzelnen Auf-
gabenbereiche wurden zu einem Sied-
lungsdichteeffekt fiir das gesamte Lan-
desbudget aggregiert. Dafiir wurden die
Bereiche entsprechend der durchschnitt-
lichen Budgetstruktur der Flachenldnder
im Jahre 1997 gewichtet. Es wurde fest-
gestellt, dass eine Erhdhung der Sied-
lungsdichte um 1.000 Einwohner pro
gkm zu einer Verdnderung der gesamten
Pro-Kopf-Kosten der offentlichen Leis-
tungserstellung zwischen -20,8 v.H. und
+14,5 v.H. fiihrt (vgl. Tabelle 2). Die groRe
Bandbreite der Schatzwerte reflektiert
die begrenzten Moglichkeiten, mit einer
geringen Anzahl von Daten genaue Er-
gebnisse abzubilden. Die symmetrische
Verteilung der Schatzwerte um den Null-
punktzeigtjedoch, dass sich bei einerag-
gregierten Betrachtung kein gesicherter
Zusammenhang zwischen Agglomeration
und Pro-Kopf-Kosten der 6ffentlichen Lei-
stungserstellung auf Landesebene ablei-
ten ldasst. Damit bietet die 6konometri-

gabe des Bundesverfassungsgerichts
diirfen Umfang und Hohe eines Mehrbe-
darfs ,vom Gesetzgeber nicht frei gegrif-
fen werden“ und missen sich ,nach
MaRgabe verldsslicher, objektivierbarer
Indikatoren als angemessen erweisen®.
Unter Verwendung der Siedlungsdichte
als Indikator fiir einen Mehrbedarf ist ei-
ne hohere Einwohnergewichtung weder
fir die Stadtstaaten noch fiir diinnbesie-
delte Lander zu rechtfertigen.

Das Fehlen von agglomerationsbe-
dingten Kostenunterschieden bei den
Landesaufgaben istindessen nicht iber-
raschend. GemaRl den finanzwissen-
schaftlichen Empfehlungen sollten 6f-
fentliche Leistungen, die den Biirgern
eines ganzen Landes unabhédngig von
ihrem Wohnort zu Gute kommen, auch
von der héheren Ebene angeboten wer-
den. ldealtypische Landesaufgaben ha-
ben deshalb keinen spezifischen Bezug
zu lokalen Gegebenheiten wie der Ver-
dichtung, so dass diese fiir die Kosten der
tatsdchlichen Landesaufgaben keine Rol-
le spielt. Aus dem Gesagten folgt umge-
kehrt, dass die Kosten der kommunalen
Ebene vom Agglomerationsgrad abhén-
gen konnten, und dass dort vielleicht ein
positiver Siedlungsdichteeffekt im Ein-
klang mit dem Brechtschen Gesetz ge-
funden werden kann. Warum allerdings
etwaige Dichteeffekte auf der kommuna-
len Ebene eine Einwohnergewichtung
bei den Landeseinnahmen rechtfertigen

sollten, ist nicht ersichtlich. <
Dan Stegarescu, stegarescu@zew.de

T. Buttner, R. Schwager, D. Stegarescu: Einwohnergewich-
tung, Siedlungsdichte und Mehrbedarf — Eine empirische
Untersuchung der Kosten der Bereitstellung dffentlicher
Leistungen durch die deutschen Bundesldnder, 2000.
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Unterschiede auf dem deutschen und
amerikanischen Arbeitsmarkt

Seit den achtziger Jahren nahm die Lohnungleichheit auf dem amerikanischen Arbeitmarkt stark zu. Wahrend
niedrig qualifizierte Beschaftigte deutliche Reallohneinbuf3en hinnehmen mussten, stiegen die Lohne von
hoch qualifizierten Spezialisten drastisch an. In Deutschland waren demgegeniiber die Differenzen zwischen
hoher und weniger qualifizierten Tatigkeiten vergleichsweise gering und erhdhten sich nur wenig.

m Die USA erlebten in den letzten Jahren
einen starken Anstieg der Beschaftigung
wahrend die Arbeitslosigkeit auf histori-
scheTiefstande fiel. Gleichzeitig stieg die
Arbeitslosigkeit in Deutschland seit der
Wiedervereinigung auf neue Rekordhohen.

Beide Phdanomene, die starke qualifi-
katorische Lohnspreizung bei niedriger
Arbeitslosigkeit in den USA und die ge-
ringen Lohndifferenzen zwischen den
Qualifikationsgruppen in Deutschland
bei hoher Arbeitslosigkeit vor allem nied-
rig Qualifizierter werden haufig auf eine
Ursache zuriick gefiihrt: Der technische
Fortschritt begiinstigt h6her Qualifizierte,
wahrend Arbeitsplatze fiir niedrig quali-
fizierte Beschéftigte wegfallen. Auf dem
flexiblen US-amerikanischen Arbeits-
markt fiihrte nach dieser Interpretation
die Verschiebung der qualifikatorischen
Arbeitsnachfrage zu einer Anpassung der
Lohne an die neuen Knappheitsverhalt-
nisse, d.h. die starker nachgefragten Be-
schaftigten mit begehrten Qualifikationen
genossen Lohnerhéhungen, wahrend
niedrig Qualifizierte zusammen mit ihrer
Attraktivitat fur die Firmen ihren Lohn sin-
ken sahen. Auf dem rigiden deutschen
Arbeitsmarkt mit bindenden Minimum-
l6hnen hingegen passten sich die Léhne
nicht flexibel genug an und unqualifizierte
Tatigkeiten wurden relativ gesehen zu
teuer und somit wegrationalisiert.

Bildungsrenditen steigen

Konnen die Unterschiede somit voll-
standig durch Lohnrigiditaten in Deutsch-
land erklart werden? Erhohte Lohnauf-
schlage fiir qualifizierte Tatigkeiten und
hohere Arbeitslosigkeitsrisiken fiir un-
qualifizierte Beschdftigte bedeuten bei-
de, dass die Bildungsrenditen steigen
und es somit attraktiver wird, sich aus-
oder weiterzubilden. Ausbildung ist in
derRegel frei zuganglich und bei der Aus-
bildungsentscheidung werden die Aus-

bildungskosten mit den Vorteilen einer
Ausbildung verglichen. Zu den wichtigs-
ten Vorteilen zdhlen ein geringeres
Arbeitslosigkeitsrisiko und hohere er-
wartete Lohne. Wenn sich aber mehr
Menschen wegen der héheren Bildungs-
renditen aus- und weiterbilden, dndern
sich die Knappheitsverhaltnisse auf dem
Markt fiir Qualifikationen abermals und
die Bildungsrenditen miissten im Laufe
der Zeit wieder sinken. Eine Verringerung
der Bildungsrenditen ist jedoch seit
20 Jahren nicht zu beobachten. Somit
bendtigen wir fiir eine Erklarung der
Arbeitsmarktunterschiede neben dem
Hinweis auf rigide Arbeitsmarkte in
Deutschland noch eine Erklarung dafiir,
dass eswederin den Vereinigten Staaten
noch in Deutschland trotz beachtlicher
Bildungsrenditen bisher gentigend zu-
satzliche Anreize fiir Aus- und Weiter-
bildung gibt.

Neuere Forschungsansdtze argumen-
tieren, dass in den USA niedrig Qualifi-
zierte haufig entmutigt sind, sich weiter
zu bilden. Griinde hierfiir sind das zer-
splitterte, staatlich nicht geforderte und
auf Eigeninitiative basierende Berufsbil-
dungssystem und eine starke Segregation
zwischen Qualifikationsgruppen. Wah-
rend in Deutschland haufig Produktions-
prozesse von qualifizierten und unquali-
fizierten Beschaftigten gemeinsam durch-
gefiihrt werden, sind die Produktions-
teams in den USA eher homogen. Leich-
tere Aufstiegs- und Bildungsmoglichkei-
ten fiir unqualifizierte Beschaftigte bietet
das Bildungssystem in Deutschland. Es ist
durch die vielfdltigen Moglichkeiten der
sogenannten dritten Bildungswege eher
auf Durchlassigkeit zwischen den Qualifi-
kationsniveaus ausgerichtet als in den
USA. Dort legt man sich durch die Wahl
des ersten Ausbildungsabschlusses hadu-
fig bereits lebenslang auf ein Qualifika-
tionsniveau fest. Ein letzter wichtiger
Punkt ist die niedrige Allgemeinbildung

der niedrig qualifizierten Beschaftigten.
DerAufwand fiir diese Beschaftigten, sich
die fiir eine qualifizierte Tatigkeit not-
wandigen Fahigkeiten anzueignen, ist
deshalb in den USA héaufig hoher als in
Deutschland. Geringe Durchldssigkeit des
Bildungssystems, niedrige Allgemein-
bildung und starke Segregation zwischen
Qualifikationsgruppen kénnen somit in
den USA dazu fiihren, dass sich trotz
hohererBildungsrenditen nicht geniigend
Beschaftigte aus- oder weiterbilden um
den gestiegenen Bedarf an Qualifizierten
zu befriedigen.

Wie konnte auch in Deutschland ein
Fachkraftemangel trotz hoher Arbeitslo-
sigkeit und Bildungsrenditen entstehen?
Hier besitzen die niedrig Qualifizierten ein
im Vergleich zu den USA hoheres Allge-
meinbildungsniveau und somit eine
etwas bessere Startposition fiir qualifi-
zierte Tatigkeiten. Hinzu kommt, dass
auch deutsche Arbeitslose sowohl eine
vergleichsweise bessere Qualifikation als
auch ein hohes Allgemeinbildungsniveau
aufweisen. AuBerdem werden Aus- und
Weiterbildung staatlicherseits subventio-
niert und das Bildungssystem und die
Produktionsstrukturen férdern die Wei-
terqualifizierung. Hier stehen jedoch im
Vergleich zu den USA dem Aufwand fiir
Aus- und Weiterbildung deutlich geringe-
re Lohnsteigerungen fiir héher qualifizier-
te Tatigkeiten gegeniiber und die Gefahr
einer Arbeitslosigkeit ist durch das bes-
sere soziale Netz weniger abschreckend.
Zu diesen geringeren monetdren Anreizen
fiirhohere Aus- und Weiterbildung kommt
eine ausgepragt geringere Mobilitat der
Deutschen. Haufigist es jedoch gerade in
Zeiten des wirtschaftlichen Umbruchs
notwandig, den Wohnort zu wechseln, um
eine spezialisierte Aus- oder Weiterbil-
dung zu besuchen oder eine qualifizierte
Tatigkeit bei einer anderen Unterneh-
mung zu bekommen. <

Dr. Thomas Zwick, zwick@zew.de
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Auswirkungen der US-Konjunktur
auf Deutschland

In der aktuellen Diskussion um die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland stehen die Vereinigten
Staaten im Mittelpunkt des Interesses. Mégliche negative Auswirkungen eines Riickgangs der Verdnderungs-
raten des Bruttoinlandsprodukts in den USA auf die deutsche Konjunktur werden im folgenden anhand einer
Simulation mittels des makrookonometrischen Modells des ZEW kurz aufgezeigt.

Konjunktur in den USA

m Die konjunkturelle Entwicklung in den
USA ist gegenwartig durch das Absinken
der Veranderungsraten des BIP zum Vor-
jahrvon 3,3 v.H. im 4. Quartal 2000 auf
von 2,6 v.H. im 1.Quartal 2001 gekenn-
zeichnet (annualisiert 1,3 bzw. 1,0 v.H.).
Der Grad der Kapazitdtsauslastung fiir die
gesamte Volkswirtschaft ging im gleichen
Zeitraum von 80,3 v.H. auf zuletzt 78,1
v.H. zuriick. Die Exporte sanken um 6,4
(2,7 v.H.), die Importe um 1,2 (9,1 v.H.)
gegeniiber dem Vorjahr.

Die Effekte dieses Riickgangs auf die
deutsche Konjunktur sind a priori unklar.
Um die Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und die Beschafti-
gung praziser zu quantifizieren, wurde ei-
ne Simulation anhand des makroékono-
metrischen Modells des ZEW durchge-
fihrt. Das zugrundeliegende Modellist ein
makrodkonometrisches Modell (tempora-
rer) Ungleichgewichte, das mitvierteljahr-
lichen Daten fiir die Jahre 1960-98 ge-
schatzt wurde. Dieses Modell fiir die Bun-
desrepublik Deutschland bietet die Mog-
lichkeit, fiir Ungleichgewichte auf einzel-
nen Markten, wie beispielsweise dem
Arbeitsmarkt, unterschiedliche Bestim-
mungsgriinde empirisch zu identifizieren.
Auf Basis dieser Ergebnisse konnen wirt-
schaftspolitische Strategien entwickelt
werden, die je nach wirtschaftlicher
Situation (genauer: je nach herrschendem
Markt-,Regime*) eher angebots- oder
nachfrageorientiert sein konnen.

Die Simulation

Als vergleichbare Referenzperiode fiir
die derzeitige Situation wurde fiir die
Simulation der Zeitraum 1987/1 bis
1989/3 gewdhlt, eine Periode mit einem
robusten wirtschaftlichen Aufschwung in
den USA und Deutschland. Die Volkswirt-
schaft befindet sich in dieser Periode in
einem ,Kapazitdatsregime®, in dem die
Unternehmen an die Grenze ihrer Sach-

10
8.
. 6+
T
>
£
4
24
Reales BIP
0 . . . .
/97 1/98 IV/98 1I1/99 11/00  1/01

Annualisierte Veranderungsraten in v. H.

kapazitdten gestofien sind, die sie kurz-
fristig kaum erweitern kénnen. Auch ge-
genwadrtig liegt eine Situation des Kapa-
zitdtsregimes vor. Die bilateralen Han-
delsbeziehungen Deutschlands werden
durch Vektorfehlerkorrekturmodelle ab-
gebildet und mit Hilfe des Maximum-
Likelihood-Verfahrens geschatzt.

Fiir die Simulation wird ein Anstieg des
realen BIPin den USA um 3,0 v.H. proJahr
mit einem Zuwachs des BIP um 1,0 v.H.
proJahrverglichen, wobei der h6here An-
stieg des BIP als Basissimulation defi-
niert wird. Diese Modellierung ermoglicht
es, die Effekte eines konjunkturellen Ein-
bruchs abzubilden. Dieser Einbruch wirkt
sich direkt (iber die Handelsbeziehungen
mit Deutschland und indirekt {iber den
Handel mit den wichtigsten europdi-
schen Handelslandern (Frankreich, Nie-
derlande, lItalien, GroBbritannien) auf
die deutsche Volkswirtschaft aus. Die ge-
ringere gesamtwirtschaftliche Nachfrage
in den Vereinigten Staaten reduziert die
Importe der Vereinigten Staaten aus
Deutschland, so dass die deutschen Ex-
porte zuriick gehen, die deutschen Im-
porte sinken und die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage abnimmt.
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Von dem Giitermarkt gehen negative
Impulse auf den Arbeitsmarkt aus, auf
dem die Arbeitsnachfrage nun deutlich
geringer ausfallt. Im Vergleich zur Basis-
simulation verringert sich die Beschafti-
gung liber den Simulationszeitraum hin-
weg um etwa 175.000 Beschiftigte. Uber
den gesamten Zeitraum von elf Quartalen
betrachtet nehmen die Importe um 9,0
v.H., die Exporte um 20,0 v.H. ab.

Fazit

Ein konjunktureller Einbruch in den
USA kann die deutsche Volkswirtschaft
iberdie direkten Effekte des Handels mit
Deutschland und die indirekten Effekte
tiber die Handelspartner Deutschlands
in erheblichem Ausmaf3 negativ beein-
flussen. Dies betrifft insbesondere den
Arbeitsmarkt mit einem Riickgang der
Anzahl der Beschéftigten. Wegen der
Unsicherheit tiber die weitere konjunk-
turelle Entwicklung in den USA bleibt
aber unklar, inwieweit diese Analyse die
gegenwadrtigen Gefahren eines konjunk-
turellen Abschwungs in Deutschland
widerspiegelt. <

Daniel Radowski, radowski@zew.de
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Spanien: Hartnackige Inflation

Fiir Spanien bleibt der im Vergleich zu den iibrigen Ldndern der Europdischen Wahrungsunion hohe
Preisauftrieb ein Problem, das auch weiter eine straffe Finanzpolitik erfordert.

m Ende 2000 hatdie Teuerungsrate nicht
2 v.H. betragen, wie von der Regierung
angestrebt, sondern 4 v.H. Sie lag damit
deutlich tiberdem Durchschnitt der Euro-
zone von 2,6 v.H. Schon lange warnten
internationale Organisationen und die
Bankvon Spanien vor einer Uberhitzung.
Alswichtigste Mafsnahmen gegen die aus
dem Ruder laufende Preisentwicklung
wurden der Regierung eine restriktivere
Haushaltspolitik, die Forderung des
Wettbewerbs und mehr Flexibilitdt am
Arbeitsmarkt empfohlen. Um die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit nicht zu
gefdhrden, werden insbesondere auch
Anderungen bei der Lohnpolitik ange-
mahnt. So sieht etwa der IWF Risiken in
der Praxis der Inflationsausgleichsklau-
seln in den Tarifvertrdagen.

Neben den neuen arbeitsmarktpoliti-
schen Mafnahmen, die eine leichte Ver-
ringerung der Kosten fiir die Unterneh-
men mit sich bringen, hat die Regierung
inzwischen weitere Deregulierungs-
schritte eingeleitet. Die Bestimmungen
sorgen fiir mehr Wettbewerb in den Be-
reichen Energie, Telekommunikation,
Einzelhandel, Pharma und Verkehr. Unter
anderem wird die vollstandige Liberali-
sierung des Gasmarktes auf 2003 vorge-
zogen gegeniiber urspriinglich 2008. Bis
2003 ist weiterhin eine Senkung der
Stromtarife um bis zu 9 v.H. vorgesehen.

Die Mafinahmen schlagen sich zum Teil
schon in den Preisindizes des laufenden
Jahres nieder. So ist seit Januar 2001 der
Konkurrenzkampf auch bei den ortlichen
Telefongesprachen ersffnet. Die Preise fiir
Erdgas wurden fiir Industriekunden zwi-
schen Februar und Mai in mehreren Schrit-

ten um insgesamt 13,6 v.H. gesenkt. Pri-
vate Verbraucher profitieren seit dem 1.
Januarvon derVerbilligung des Stroms um
4v.H.Von den staatlichen Abgaben gehen
keine preistreibenden Effekte aus: Auf die
tiblichen Erhohungen der Steuern auf
Alkohol, Tabak, Benzin und der meisten
Gebiihren wurde verzichtet.

Kerninflation steigt

Abertrotz dieser Bemiihungen sind die
Inflationszahlen immer noch enttdu-
schend. Die harmonisierte Preissteige-
rungsrate lag im April wie im Dezember
wieder bei 4 v.H. Auch bei der Kerninflati-
onsrate, welche die volatilen Bestandteile
Energie und frische Nahrungsmittel aus-
klammert, zeigt sich keine Entspannung.
Dies deutet darauf hin, dass der Einzel-
handel bei den Verbrauchern nochimmer
Preiserhéhungen durchsetzen kann. Da-
bei hat der private Verbrauch sein Expan-
sionstempo im Laufe des letzten Jahres
deutlich verlangsamt. Im vierten Quartal
2000 wuchs er nur noch um 0,1 v.H. im
Vorquartalsvergleich, das heisst, um 2,6
v.H. im Vorjahresvergleich, nach 1,7 bzw.
4,9 v.H. im ersten Quartal.

Zu beriicksichtigen ist, dass Anderun-
gen bei einzelnen Preisen auf der vorge-
lagerten Stufe und im Verbraucherver-
halten erst mit einer gewissen Verzoge-
rung in der Inflationsrate sichtbar wer-
den. Die ,,Zweitrundeneffekte*“ aufgrund
der stark gestiegenen Rohdlpreise, die
die Produktion verteuert haben, schlagen
nun allmahlich auf die Einzelhandels-
preise durch. Dadurch werden die er-
wahnten preissenkenden Wirkungen

zum Teil konterkariert. Hinzu kommen die
starken Preissteigerungen bei frischen
Lebensmitteln, die vor allem auf die Pro-
bleme am Fleischmarkt zuriickzufiihren
sind. So kosteten unverarbeitete Nah-
rungsmittel im Marz 10 v.H. mehr als vor
Jahresfrist. Dieser Effekt tiberlagert den
geringeren Preisauftrieb im Energiebe-
reich. Der Energiebestandteilim Verbrau-
cherpreisindex stieg nurnoch um 2,1 v.H.
im Vorjahresvergleich. Die Frage ist, ob in
den kommenden Monaten ein kontinu-
ierlicher und deutlicher Riickgang der
Teuerung zu erwarten ist.

Damit wadre am ehesten zu rechnen,
wenn sich der private Konsum weiter ab-
schwadchen wiirde. Die Weitergabe hohe-
rer Kosten an den Endverbraucher wiirde
dadurch erschwert. Einiges spricht je-
doch dafiir, dass sich beim privaten Kon-
sum eine leichte Erholung anbahnt. Dar-
tiber hinaus fahrt die spanische Regie-
rung mit ihrer Finanzpolitik einen nur
leicht restriktiven Kurs, der fiir einen
deutlichen Inflationsabbau nicht aus-
reicht. Ob die von den meisten Konjunk-
turexperten getroffenen Annahmen eines
Rohdlpreises von 25 US-Dollar je Barrel
und einer Aufwertung des Euro auf etwa
1 US-Dollar zutreffen werden, ist zudem
sehr unsicher. Daher ist die Wahrschein-
lichkeit, dass Ende 2001 die Inflations-
rate hoher als die prognostizierten 2,7
v.H. ausfallen wird, gro3. Der Abstand zur
Inflationsrate der Eurozone insgesamt
wird sich vermutlich nicht so schnell ver-
ringern. Die Leitzinssenkung durch die
EZB am 10. Mai kam fiir Spanien somit
nicht gelegen. <

Barbara Knoth, knoth@zew.de

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

ZEW Konjunkturreport — erscheint viermal jahrlich
Herausgeber: Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW) Mannheim

L7,1-68161 Mannheim - Postfach 1034 43 - 68034 Mannheim - Tel. 0621/1235-01, Fax -224 - Internet: www.zew.de
Prasident: Prof. Dr. Wolfgang Franz
Redaktion: Dr. Herbert S. Buscher, Telefon 0621/1235-135, Telefax 0621/1235-225, E-Mail: buscher@zew.de,

Daniel Radowski, Telefon 0621/1235-296, Telefax 0621/1235-225, E-Mail: radowski@zew.de

Nachdruck und sonstige Verbreitung: mit Quellenangabe und Zusendung eines Belegexemplares

Druck: Offset-Friedrich, Ubstadt-Weiher




