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Verhaltener Aufschwung der
Konjunktur in Deutschland

Die konjunkturelle Entwicklung wird in diesem Jahr zunehmend an Dynamik gewinnen. Die wesentlichen
Hoffnungen beruhen dabei auf einer positiven Entwicklung des Exports. Die inldndischen Impulse sind noch
schwach, nehmen aber zu, so dass im ndchsten Jahr ein deutlich hoherer Anstieg des BIP prognostiziert
wird. Die Arbeitslosigkeit sinkt im laufenden Jahr nur geringfiigig.

B Die Zahlenwerte des Statistischen
Bundesamtes fiir das erste Quartal 2002
weisen aufeine leichte Verbesserung der
konjunkturellen Lage in Deutschland hin:
So stieg das reale BIP saison- und kalen-
derbereinigt um 0,2 v.H. gegeniiber dem
Vorquartal. Nachdem in den zwei voran-
gegangenen Quartalen negative Verdn-
derungsraten vorlagen, kann in dem Vor-

Vorjahr zwischen 0,6 und 1,3 v.H.

Im ersten Quartal des laufenden Jahres
gingen die Impulse fiir die aufwartsge-
richtete Entwicklung der deutschen Volks-
wirtschaft vom Auflenhandel aus. Die
deutliche Erhohung des Auf3enbeitrags ist
auf einen Riickgang der Importe zuriick-
zufiihren. Darin duf3ert sich die weiterhin
schwache Nachfrage aus dem Inland. Die

zeichenwechsel eine Bestatigung fiir die
aufwadrtsgerichteten Prognosen des lau-
fenden Jahres gesehen werden. Die Kon-
junkturexperten prognostizieren fiir das
Jahr 2002 einen Anstieg der Verande-
rungsrate des realen BIP gegeniiber dem

Prognosen der Experten stiitzen sich da-
herumso mehr auf die aufienwirtschaftli-
che Belebung. Wesentliche Beitrage fiir
den konjunkturellen Aufschwung werden
aus den USA erwartet. Von dort werden im
Laufe des Jahres Impulse ausgehen, die

iber die Belebung der Weltwirtschaft und
des Auflenhandels auch in Deutschland
immer starker spiirbar werden. Gegen-
wartig ist unklar, wie kraftig die konjunk-
turelle Erholung in den USA ist, doch wei-
sen die meisten Daten derzeit auf einen
sehr robusten Aufschwung hin, der maR-
geblich von einer expansiv wirkenden Fis-
kal- und Geldpolitik gesttitzt wird. Die Zu-
wdchse fiir den deutschen Export werden
im Jahr 2002 noch relativ schwach einge-
schatzt, die Prognosen liegen zwischen
1,8 und 3,8 v.H. Erstim kommenden Jahr
wird die Dynamik des Exports ihren Hohe-
punkt erreichen und voraussichtlich zwi-
schen 5,5 und 9,5 v.H. liegen. Vom Export
ausgehende Impulse schlagen sich in ei-
ner verbesserten Auftragslage der Unter-
nehmen und in einer erhohten Investi-
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tionsnachfrage nieder. Im Zuge der kon-
junkturellen Erholung wird auch der pri-
vate Konsum steigen und es wird ein Auf-
schwung in Gang gesetzt, der sich im Jahr
2003 in hohen Zuwachsraten des BIP zwi-
schen 2,3 und 3,0 v.H. duf3ern wird.

Investitionen noch schwach

Bislang fallen die Investitionen aller-
dings noch gering aus. Ausgehend von
einem niedrigen Niveau zu Jahresbeginn
werden im Durchschnitt des Jahres 2002
Riickgange zwischen -0,7 und -2,3 v.H.
erwartet. Die Forschungsinstitute rech-
nen in ihrem Frithjahrsgutachten ab dem
zweiten Quartal des laufenden Jahres mit
einem spirbaren Anstieg der Investiti-
onstatigkeit. Einig sind sich alle Progno-
stiker darin, dass sich die Expansion der
Ausriistungsinvestitionen im ndchsten
Jahrfortsetzen und derweiter wachsende
Einsatz von Informations- und Kommuni-
kationstechnologie diese Entwicklung
kraftig unterstiitzen wird. Fiir das Jahr
2003 werden daher fiir die Bruttoanlage-
investitionen Zuwachsraten zwischen 2,1
und 4,0 v.H. vorhergesagt.

Die Schwéache im Bau hat sich weiter
fortgesetzt. Wahrend im Wirtschaftsbau
noch im ersten Halbjahr 2002 die Wende
erwartet wird, wird der Wohnungsbau in
diesem Jahr wegen sinkender Investiti-
onsbereitschaft aufgrund niedriger Miet-
steigerungen und leer stehender Wohn-
rdume zuriickgehen. Im Jahr 2003 wer-
den die gesamten Bauinvestitionen vor-
aussichtlich stagnieren. In Ostdeutsch-

land werden die dampfenden Effekte
vom Baugewerbe im Jahr 2002 allmah-
lich nachlassen und die Industriepro-
duktion sowie die Dienstleistungen im
Jahresverlauf zunehmen.

Der private Verbrauch fiel im ersten
Quartal mit einer negativen Verdnde-
rungsrate gegeniiber dem Vorquartal
schwécher aus als erwartet. Die so ge-
nannte ,,gefihlte Inflation” im Zuge der
Bargeldeinfiihrung des Euro hat die Kauf-
freude der Konsumenten offenbar erheb-
lich gedampft. Im laufenden Jahrwird den-
noch mehrheitlich erwartet, dass der pri-
vate Verbrauch zur Stabilisierung der wirt-
schaftlichen Entwicklung beitragen wird.
Erst im Jahr 2003 wird er zusatzliche Im-
pulse liefern, sobald die zweite Stufe der
Steuerreform in Kraft getreten ist. Die er-
warteten Verdanderungsraten liegen zwi-
schen 0,0 v.H. (BHF-Bank) und 1,4 v.H.
(RWI) in diesem Jahr sowie 1,7 v.H. (RWI)
bis 2,4 v.H.(IfW) fuir das Jahr 2003. Die
niedrigen Inflationsraten tragen dazu bei,
dass die Realeinkommen der privaten
Haushalte hoch bleiben. Die Preissteige-
rungsraten werden zwischen 1,4 und 1,8
v.H.indiesem Jahrund 1,6 und 2,0v.H.im
ndchsten Jahr prognostiziert.

Arbeitsmarkt: Leichte Besserung
im Jahr 2003 erwartet

Fiir das laufende Jahr wird zwar mit ei-
nem Abbau der Beschéftigung gerechnet,
der zwischen -0,3 und 0,0 v.H. liegen
diirfte. Im kommenden Jahr jedoch wird
die Beschaftigung gemaf den Prognosen
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um bis zu 200.000 Erwerbstéatige zuneh-
men, und zwar vor allem im tertidren Sek-
tor, wahrend im produzierenden Gewerbe
weitere Arbeitsplatze verloren gehen wer-
den. Dergesamtwirtschaftliche Beschfti-
gungsaufbau ist allerdings zu schwach,
um die Arbeitslosigkeit spiirbar zu sen-
ken. Fiir das laufende Jahr wird mit einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit auf 3,9 bis 4,0
Millionen Arbeitslose gerechnet, was ei-
nerArbeitslosenquote von 9,2 bis 9,7 v.H.
entspricht. Die jiingsten Tarifabschliisse
in der Metallindustrie mit 4,0 v.H. mehr
Lohn und Gehaltab dem 1. Juni 2002 und
3,1 v.H. ein Jahr spdter fielen deutlich
oberhalb der trendmafigen Entwicklung
der Arbeitsproduktivitat aus und haben
daher in keiner Weise dazu beigetragen,
die Beschéftigung anzukurbeln oder gar
die Arbeitslosigkeit zu bekdmpfen. Da fast
alle betrachteten Prognosen von einem
niedrigeren Anstieg der Léhne und Gehal-
ter ausgingen, sind diesbeziigliche Revi-
sionen der Prognosen iiber die wirt-

schaftliche Entwicklung moglich.
Angesichts der Verpflichtung der Bun-
desregierung, bis 2004 einen nahezu
ausgeglichenen Staatshaushalt vorzu-
weisen, ist mit Ausgabenkiirzungen nach
den Wahlen zu rechnen, so dass fiskali-
sche Impulse ausbleiben werden. Die
EZB wird angesichts der zunehmenden
Geldmengenausweitung und Inflations-
befiirchtungen infolge erhdhter Tarifab-
schliisse ihre Leitzinsen in den ndchsten
Monaten voraussichtlich um etwa einen
halben Prozentpunkt erhdhen. <
Daniel Radowski, radowski@zew.de

Tabelle 1: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2002 und 2003

Statist.  GD GD IfW IfW  DreB DreB Comm Comm
BA Bank  Bank
2001 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
BIP, real 0,6 0,9 2,4 1,2 2,7 1,3 2,3 1,0 3,0
Privater Konsum 1,4 0,6 1,8 0,7 2,4 1,2 2,0 0,5 2,3
Konsumausgaben 1,3 1,2 0,9 1,4 1,2 0,5 0,5 1,3 1,3
des Staates
Bruttoanlage- -4,1 -1,8 3,0 -0,7 3,8
investitionen
Exporte 5,1 2,2 8,4 2,8 6,4 2,4 7,4 3,8 9,5
Importe 2,0 1,0 7,8 2,1 7,1 1,8 7,4 3,0 9,3
Erwerbstatige 0,1 -0,2 0,4 -0,1 0,4 -0,3 0,8
(Tsd.) 38.760 38.676 38.869 38.696 38.874 38.700 39.000
Arbeitslose (Tsd.) 3.852 3.957 3.811 3.983 3.886 4.000 4.000 4.000 3.700
Arbeitslosenquote 9,4 9,3 8,9 9,7 9,4 9,7 9,2
Preisindex der 2,5 1,5 1,6 1,4 1,6 1,7 1,7 1,8 2,0

Lebenshaltung

BHF-  BHF- IWH IWH RWI RWI
Bank Bank
2002 2003 2002 2003 2002 2003
0,6 2,5 0,8 2,6 0,8 2,6
0,0 2,2 1,1 1,8 1,4 1,7
1,3 0,6 1,3 1,2
-2,3 2,1 -2,0 3,3 -1,5 4,0
2,9 5,5 1,8 9,5 2,0 7,5
-2,7 4,2 3,5 8,6 2,9 6,8
-0,3 0,3 -0,0 0,7
38.644 38.754 38.750 39.000
4.000 3.865 3.920 3.720
9,6 9,4 9,4 9,1 9,2 8,7
1,6 1,7 1,4 1,7 1,6 1,8

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und Arbeitslosen alle Angaben als prozentuale Verdnderung gegeniber dem Vorjahr.
Arbeitslosenquote gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. GD: Gemeinschaftsdiagnose April 2002; IfW: Die Weltwirtschaft 2/2002; Dresdner Bank: Mai 2002;
Commerzbank: April/Mai 2002; IWH: Mdrz 2002; RWI: Feb. 2002; BHF-Bank: Mai 2002.

Stand: 06.06.2002
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

B Inden Landern der Europdischen Wah-
rungsunion hat eine konjunkturelle Trend-
wende eingesetzt. Die Verdnderungsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts stieg
im ersten Quartal 2002 um 0,2 v.H.
gegeniiber den vergangenen drei Mona-
ten, nachdem zuvor ein entsprechender
Riickgang im letzten Quartal 2001 zu ver-
zeichnen war. Zwar sanken die Investitio-
nen im flinften Quartal in Folge und die
Konsumausgaben der privaten Haushalte
gingen um 0,2 v.H. im Vergleich zum Vor-
quartal zuriick, dafiir erholten sich die Ex-
porte deutlich, nicht zuletzt wegen der
unerwartet friihen Wiederbelebung der
amerikanischen Volkswirtschaft. Eine Zu-
nahme positiver Erwartungen seitens der
Verbraucher sowie der Industrie, die seit
Jahresbeginn zu beobachten sind, deuten
auf eine Beschleunigung der wirtschaftli-
chen Dynamikim Verlauf derkommenden
Quartale hin. Ebenfalls eine steigende Zu-
versichtin die konjunkturelle Entwicklung
auf Sicht von 6 Monaten signalisiert der
Saldo der ZEW-Konjunkturerwartungen,
der seit November letzten Jahres eine
deutliche Zunahme aufweist und im Mai
2002 mit einem Wert von 68,4 v.H. einen
klaren Uberhang der positiven Stimmun-

EWU
2002 2003

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

Belgien

2002 2003

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

gen anzeigt. Die Geldpolitik der EZB ist
momentan als expansiv zu bezeichnen.
Mit der dblichen Wirkungsverzégerung
wird sich das niedrige Niveau der kurzfris-
tigen Realzinsen stimulierend auf die In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen aus-
wirken. Eine Riickkehr zu einer neutralen
Geldpolitik iber eine Erhdhung der Leit-
zinsen wird von den Wirtschaftsfor-
schungsinstituten erst im kommenden
Winterhalbjahr erwartet, wenn die kon-
junkturbedingt zunehmenden Preiser-
hohungsspielrdume der Unternehmen
zum Tragen kommen. Die gegenwartig
steigende Preisentwicklung wird von der
EZB als voriibergehendes Phanomen be-
trachtet, das tiberwiegend auf Sonderfak-
toren zuriickzufiihren ist und auf das des-
wegen geldpolitisch nicht reagiert werden
sollte. Von der Fiskalpolitik werden im lau-
fenden Jahr keine stimulierenden Impul-
se ausgehen, da aufgrund des Stabilitats-
und Wachstumspakts Aktionen, die iiber
die Wirkung der automatischen Stabilisa-
toren hinausgehen, weitgehend einge-
schrankt sind. Nach dem geringen Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts
im ersten Quartal 2002 wird die Konjunk-
tur im weiteren Jahresverlauf erheblich

beschleunigt. Der private Konsum wird
erst im zweiten Halbjahr 2002 nennens-
werte Beitrdge zur Konjunkturbelebung
leisten, wenn sich die Situation am Ar-
beitsmarkt tiber eine Zunahme der Anzahl
der Beschaftigten verbessert. Im kom-
menden Jahr wird der Aufschwung kréftig
bleiben, die Dynamik wird allerdings im
Verlaufabnehmen, da die Weltkonjunktur
abflacht und die Impulse der Geldpolitik
nachlassen werden. Im Zuge der wirt-
schaftlichen Expansion wird auch die Ar-
beitslosenquote zuriickgehen, die fiirdas
Jahr2003 im Median mehrerer Prognosen
8,2 v.H. betragt. Die Wirkungen der tem-
pordren Faktoren, die zu Jahresbeginn
mafigeblich fiir eine Beschleunigung der
Preissteigerung verantwortlich waren,
werden auslaufen, so dass im Jahres-
durchschnitt 2002 voraussichtlich eine In-
flationsrate von 2 v.H. erreicht werden
diirfte. Sollte der Rohélpreis im kommen-
den Jahr keine dramatische Zunahme er-
fahren und der Euro gegeniiber dem
Dollar nicht erheblich abwerten, wird die
Preisentwicklung im Zusammenspiel mit
den Wirkungen einer restriktiveren Geld-
politik weiter gedampft verlaufen. |

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
1,3 2,4 2,3 3,2 1,2 2,8 1,5 2,5 2,0 3,9
1,3 2,4 1,8 3,1 1,6 2,3 2,75 2,75 2,4 3,4
2,2 3,9 1,9 4,6 0,3 4,1 -1,0 2,0 0,2 3,8
1,2 6,0 3,3 7,4 4,0 8,5 2,0 6,5 3,5 7,5
1,9 7,0 3,0 7,2 3,0 7,6 2,75 7,25 2,1 6,6
2,3 1,9 2,8 2,6 1,7 1,4 3,25 2,5 1,7 1,6
9,3 8,8 10,7 10,5 3,9 3,8 3,75 4,5 9,3 8,9
1,5 2,1 1,2 1,8 -0,2 0,8 0,5 0,5 0,6 1,3

Irland Frankreich Portugal Griechenland  nachrichtl. GB
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
3,6 5,0 1,6 2,9 1,3 2,5 3,4 2,9 1,8 2,9
4,3 4,4 1,8 2,9 1,3 2,4 2,8 3,2 3,2 3,1
1,8 3,5 -0,2 2,8 2,0 3,5 8,0 8,3 2,8 3,4
4,9 6,4 -1,8 7,7 3,2 5,0 3,4 7,3 -1,9 5,3
5,0 5,8 -2,0 8,0 3,0 4,3 3,5 6,2 2,2 5,9
4,2 3,8 1,6 1,7 3,3 2,5 3,0 2,9 1,2 1,8
4,6 4,4 9,1 8,8 4,5 4,8 10,3 10,0 5,3 5,6
1,0 2,0 0,4 0,8 0,8 1,4 0,3 0,8 0,2 0,3

Quellen: EWU: GD: DIW, Wochenbericht17-18/2002; Beschéftigung: OECD, Paris; Osterreich: Wifo, Wien ; Spanien: OECD, Paris; IMF; Belgien: OECD, Paris; IMF,
Niederlande: CPB Report 2002/1 Den Haag; Finnland: ETLA 2002/1, Beschéftigung: OECD, Paris; Frankreich: OFCE, Paris, Beschaftigung: OECD, Paris; Irland:
ESRI, Dublin, Beschaftigung: OECD, Paris; Italien: Prometeia, Rom; Beschaftigung: OECD, Paris; Portugal: Banco Espirito Santo, Lissabon; Beschéftigung: OECD,
Paris; Griechenland:. OECD, Paris; IMF, Grof3britannien: NIESR, London.
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im Mai 2002

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

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

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

sowie der Branchen haben. Auf den fol-
genden beiden Seiten werden die wichtig-
sten Ergebnisse der aktuellen Umfrage,
die vom 29. April bis 14. Mai 2002 durch-
gefiihrt wurde, dargestellt. Weitere Infor-
mationen zum ZEW-Finanzmarktest sind
in Form einer Kurzinformation und des ak-
tuellen ZEW-Finanzmarktreports fiir Juni
2002 erhdltlich. <

Felix Hiifner, huefner@zew.de
Volker Kleff, kleff@zew.de

Aktien im Euroraum: Sell in May and Go Away ?

Euro: Entwicklung und Prognose

B Giltauch in diesem Jahr das alte
Borsianer-Sprichwort ,,Sell in May
and go away“? Dies besagt, dass es

1,10 [ I besser ist, wahrend der Sommer-
=== Dollar/Euro* monate dem Aktienmarkt fernzu-
1,05 s Prognose . . . .
’ === Prognoseintervall bleiben, da sich die Aktienkurse
in dieser Zeit erfahrungsgemaf
1,00 . .
schlechter entwickeln als in ande-
0.95 ] ren Jahreszeiten. Dem Rat liegt die
' e, Erkenntnis zugrunde, dass es
0,90 .l o wahrend der ersten Monate eines
r" Jahres zu einer positiven Entwick-
0,85 lung bei den Aktienkursen kommt.
Dies ist in diesem Jahr bisher aber
0,80 nicht der Fall gewesen. Wie also
Aug 01 Feb 01 Aug 01 Feb02  Aug02 sind die Aussichten fiir die Aktien-

* Quelle: Thomson Financial Datastream; ZEW
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kurse in diesem Sommer?
Fundamental betrachtet hangt
die Aktienbewertung zum einenvon
den zukiinftigen Unternehmensge-
winnen ab, also von der Entwick-
lung der Konjunktur, zum anderen
wird sie vom Zinsniveau bestimmt.
Beziiglich der Konjunkturaussich-
ten ergibt sich ein gemischtes Bild:
Die ZEW Konjunkturerwartungen im
Mai sind nach starken Anstiegen
zum zweiten Mal in Folge gefallen,
wenn auch nicht in groBem Aus-
maf. Sie liegen nun bei 66,3 Punk-
ten. lhr Verlauf in den vergangenen
Monaten signalisiert zwar einen
konjunkturellen Aufschwung in
Deutschland, allerdings mit unge-
wisser Dynamik — und damit wohl
eher wenig Potenzial fiir die Aktien-

kurse. Ahnliches gilt fiir das Zinsni-
veau: Derzeit ist lediglich die Frage,
wann und nicht ob die Europdische
Zentralbank die Zinsen anhebt.
Mittlerweile erwarten bereits 48 v.H.
der Experten Zinserh6hungen am
kurzen Ende der Zinsstrukturkurve
im ndchsten halben Jahr. Zusam-
mengenommen weist die Evidenz
eher auf Gefahren fiir die Aktien-
markte im Sommer hin. Zwar sind
noch 73 v.H. der Analysten der An-
sicht, dass der DAX zulegen sollte —
historisch gesehen liegt dieser Wert
freilich eher im Durchschnitt. Als
Kursziel werden 5.350 Punkte bis
August dieses Jahres genannt. Am
Neuen Markt sehen gar nur knapp
mehrals die Halfte der befragten Ex-
perten ein Potenzial fiir Kurssteige-
rungen.

Mit Spannung blicken die Markt-
teilnehmer derzeit auf den Devisen-
markt. Nach dem deutlichen Anstieg
des Eurowechselkurses uber die
Marke von 0,90 stellt sich die Frage
nach der Nachhaltigkeit dieser Auf-
wartsbewegung. Charttechniker se-
hen ein Aufwertungspotenzial fiir
den Euro, da dieser einen langfristi-
gen Abwadrtstrend durchbrochen
hat. Dem schlie3en sich auch die
Analysten an: 60 v.H. sind der An-
sicht, dass sich derWechselkurs des
Euro in Richtung auf die Paritdt zum
US-Dollar hin bewegt. |
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Euroraum: Inflationsrisiken

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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B Das Lager der Analysten bleibt
gespalten, ob die Europdische Zen-
tralbank (EZB) schon in den kom-
menden Monaten die Leitzinsen er-
héhen wird.

Insgesamt ergibt sich aus dem Ant-
wortverhalten eine Prognose von
3,6 V.H. fuir den Drei-Monats-Euri-
bor im August. Dies wiirde einer
Zinserhdhung um 25-Basispunkte
in diesem Zeitraum entsprechen.
Dabei sprechen die schwindende
Inflationszuversicht eher fiir und
die Erholung des Euro-Aufienwerts
und die Konjunktursorgen eher ge-
gen eine schnelle Zinserh6hung.

Die hartndckige Inflation ist fiir die
EZB brisant. Europas Zentralbank
lauft Gefahr, im Jahr 2002 zum drit-
ten Mal in Folge eine jahrliche In-
flationsrate oberhalb der selbst ge-
steckten Zielmarke von zwei v.H.
hinnehmen zu miissen.

Hinzu kommen die hohen Tarifab-
schliisse in der Metallindustrie mit
ihren Gefahren fiir die Preisent-
wicklung. Schlie3lich hat auch der
EZB-Prasident Wim Duisenberg in
der letzten Pressekonferenz die
EZB-Beobachter klar auf einen be-
ginnenden restriktiven Kurs vorbe-
reitet. <

Grof3britannien: Abwertung des Pfund in Sicht

Pfund: Entwicklung und Prognose
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B Die Industrieproduktion ist im
Marz tiberraschend um 0,4 v.H. ge-
geniiber dem Vormonat und sogar
um 5,9 v.H. gegeniiber dem Vorjahr
gesunken. Das verarbeitende Ge-
werbe hat auf Jahresbasis sogar
den starksten Einbruch seit Juni
1981 erlitten.

Angesichts dieser Datenlage ver-
schlechtern sich die Konjunkturer-
wartungen der befragten Analysten
auf Sicht von sechs Monaten. Der
Saldo der Optimisten und Pessimis-
ten geht von 56 auf 54 Punkte
zuriick. DerRiickgang fallt noch ver-
héaltnismaBig moderat aus, weil

unter anderem erwartet wird, dass
der Wechselkurs des Pfund ge-
geniiber dem Euro tendenziell ab-
werten wird. Dies konnte der briti-
schen Exportindustrie eine neue
Dynamik geben.

Optimistischer als den weiteren
Verlauf der Konjunktur sehen die
Analysten die Entwicklung der Kur-
se auf dem Aktienmarkt. Der Saldo
der Optimisten und Pessimisten
hat hier mit 61 Punkten wieder das
Niveauvon Méarz erreicht. Der FT-SE-
Index 100 wird in drei Monaten auf
einem Niveau von 5.500 Punkten
gesehen. |

USA: Noch kein Handlungsbedarf fiir die Federal Reserve Bank

Zinsen: Entwicklung und Prognose
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B Die US-amerikanische Zentral-
bank hat den Satz fiir Tagesgeld am
7. Maiwie erwartet unverandert auf
1,75 v.H. und damit auf dem nied-
rigsten Stand seit vierzig Jahren be-
lassen. Zum einen sei die Nachhal-
tigkeit des konjunkturellen Auf-
schwungs derzeit noch nicht gesi-
chert, zum anderen hétten die Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt bisher
nicht zugenommen.

Diese Meinung vertreten auch die
befragten Experten. Statt knapp 80
v.H. erwarten nur noch gut 70 v.H.
von ihnen eine konjunkturelle Be-
lebung. Auch die Inflationserwar-

tungen der Analysten haben sich
verringert. Auf die Sicht von sechs
Monaten wird damit gerechnet,
dass sich die Inflationsrate lediglich
von 1,5 auf 1,6 v.H. erhdht. Die
langfristigen Zinsen bilden einen In-
dikator fiir die kiinftige Inflations-
entwickung, sie werden deshalb
mittelfristig nur moderat héher
bei 5,4 v.H. gesehen. Drei Viertel
derbefragten Finanzmarktexperten
konnten sich aber vorstellen, dass
die Federal Reserve Bank die ame-
rikanischen Leitzinsen bereits im
Juni oder August dieses Jahres auf
zwei v.H. anhebt. |
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Wissenschaft fiir die Praxis

Konjunkturerklarung:
Die Real Business Cycle-Theorie

Was verursacht konjunkturelle Schwankungen und welche Bedeutung kommt den einzelnen Stérungen zu?
Resultieren konjunkturelle Schocks iiberwiegend aus realwirtschaftlichen Stérungen oder sind monetéare
Impulse mindestens gleichbedeutend mit realen Schocks? Modelle der Theorie realer Konjunkturzyklen
gehen davon aus, dass die dominierenden Impulse aus dem realwirtschaftlichen Bereich kommen und

monetdre Schocks eine untergeordnete Rolle im Konjunkturzyklus spielen.

B In seinem mittlerweile beriihmten Bei-
trag aus dem Jahre 1986 fasst Edward C.
Prescott die Entwicklung in der Konjunk-
turtheorie zusammen, indem er sagt:
»(Now) Theory (is) Ahead of Business Cy-
cle Measurement“. Gemeintist mit dieser
Aussage, dass nun erstmals eine strin-
gente theoretische Untermauerung kon-
junktureller Schwankungen vorliegt, die
in der Lage ist, die beobachtbaren Fluk-
tuationen modellendogen zu erklaren. Ei-
nen solchen Anspruch kénnen und/oder
konnten die friiheren Konjunkturmodel-
le entweder nicht oder nur in unzurei-
chendem Mafe fiir sich reklamieren. Ins-
besondere fehlte den fritheren Konjunk-
turmodellen zum einen eine mikro6ko-
nomische Fundierung der Entschei-
dungsprozesse der Wirtschaftsakteure
und zum anderen die Verbindung von
(kurzfristigen) Konjunkturphanomenen
und (langfristigem) Wachstum. Beide
,,Defizite“ flihrten dazu, dass in friiheren
Konjunkturmodellen sehr viel ,,Plausibi-
litat”, ,,common sense” und subjektive
Einschdtzung enthalten war. Somit waren
diese Modelle immer offen fiir die Kritik,
dass es sich hierbei, wie Koopman schon
im Jahr 1947 kritisierte, um ,,Measure-
ment without theory“ handelte.

Charakteristika von RBC-Modellen

Modelle der realwirtschaftlichen Er-
klarung von Konjunkturzyklen (RBC-Mo-
delle, engl. real business cycle models)
gehen von der klassischen Dichotomie
aus, der zufolge nominale Gréf3en keinen
(wesentlichen) Einfluss auf die Entwick-
lung realer Gréf3en haben und folglich kei-
nen Beitrag zur Erklarung wirtschaftlicher
Schwankungen leisten. Dies impliziert un-

mittelbar, dass nominale Grofen in RBC-
Modellen im allgemeinen nicht auftreten.
Eine weitere Annahme ist, dass die Prei-
se (Gliterpreise, Lohne etc.) in einer Volks-
wirtschaft auch kurzfristig flexibel sind.
Denn was fast durchgangig mikrodkono-
mischen Analysen zugrunde lage, sollte
auch in der makrotkonomische Analyse
Verwendung finden.

Neben dieser grundsatzlichen Annah-
me zeichnen sich RBC-Modelle durch eine
mikrookonomische Fundierung der Ver-
haltensweisen der Marktteilnehmer aus.
Wichtige Bausteine sind hierbei die inter-
temporale Substitution zwischen dem An-
gebot an Arbeit und an Freizeit sowie die
Bedeutung, die technologischen Schocks
als einer wesentlichen Ursache fiir kon-
junkturelle Schwankungen in diesen Mo-
dellen zukommt. Konstruiert werden sol-
che Modelle, um die Reaktionen von Out-
put, Konsum, Investitionen und Arbeits-
stunden auf technologische Schocks hin
zu analysieren.

RBC-Modelle werden zum ganz iber-
wiegenden Teil als ,,berechenbare allge-
meine Gleichgewichtsmodelle, wie sie
von Arrow und Debreu entwickelt wurden,
konstruiert. Unter bestimmten Annahmen
liefern diese Modelle Gleichgewichtslo-
sungen oder gleichgewichtige Entwick-
lungspfade, die pareto-optimal sind.

Schocks und Schwankungen in
der wirtschaftlichen Aktivitat

Technologische Schocks wirken in zwei-
facher Weise auf den Wirtschaftsablauf.
Geht man von einer gleichgewichtigen Si-
tuation aus und nimmt man an, dass ein
positiver technologischer Schock auftritt
(also beispielsweise eine technologisch

bedingte Erhohung der Arbeitsprodukti-
vitdt), dann fithrt dieser Schock zunéchst
zu einem hdoheren Giiterangebot. Dieser
Effekt stellt sich deshalb ein, weil eine ver-
besserte Technologie bei ansonsten un-
verdanderten Produktionsbedingungen zu
einem hoheren Output flihrt. Graphisch
lasst sich dieser Effekt durch eine Ver-
schiebung des realen Giiterangebots nach
rechts darstellen (siehe Abbildung 1). Ein
zweiter Effekt folgt aus der realen Ge-
samtnachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen. Mit einer verbesserten Tech-
nologie besteht fiir die Unternehmen ein
Anreiz, diese nachzufragen und in ihrer
Produktion einzusetzen. Somit steigt die
Nachfrage nach Investitionsgiitern und
folglich auch die Gesamtnachfrage. Gra-
phisch bedeutet dies eine Verschiebung
derNachfrage ebenfalls nach rechts in Ab-
bildung 1. Wesentlich fiir das Modellver-
halten ist nun, ob sich das reale Ge-
samtangebot oder die reale Gesamtnach-
frage stdrker nach rechts bewegen.

Wird der technologische Schock als
permanent (oder langerfristig) einge-
schatzt, dann kommt es zu der in Abbil-
dung 1 dargestellten Situation. Sowohl
Gesamtangebot als auch Gesamtnachfra-
ge verschieben sich nach auBen, so dass
es zu einem Anstieg des Outputs/Ein-
kommens und des Realzinses kommt.
Durch die Verdnderung des Zinssatzes
kommt es zu einer intertemporalen Sub-
stitution zwischen Arbeit und Freizeit. Die-
ser Mechanismus bewirkt, dass sich zu-
satzlich zum Output auch die Beschfti-
gungverandert. Istw; der heutige und w;,;
der zukiinftige reale Stundenlohn, dann
ist derintertemporale relative Lohn durch
(1 +Dw, / wy,, gegeben, wobei r den Real-
zins bezeichnet. Arbeitet eine Person heu-
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tezum Reallohnsatz w;, dann kann sie den
Verdienst sparen und erhalt Zinsertradge,
so dass sie im kommenden Jahr fir
(1 + nw, Giiter kaufen kann. Verzichtet sie
heute auf Arbeit, dann erhalt sie im kom-
menden Jahr einen Lohnsatz von wy,;.
Sind der Zinssatz oder der heutige Real-
lohn hoch, dann wird die Person heute ar-
beiten oder ihr Arbeitsangebot zu Lasten
einer geringeren Freizeit ausdehnen. Ist
hingegen der erwartete Reallohn in der
kommenden Periode hoher als gegenwar-
tig, dann wird die Person heute Freizeit
vorziehen oder zumindest nicht ihr Ar-
beitsangebot ausdehnen.

Da der Schock als dauerhaft einge-
schéatzt wird, sind die Arbeitnehmer be-
reit, ihr Arbeitsangebot auszudehnen. Ne-
ben dem positiven technologischen
Schockfiihrt die hohere Beschaftigung zu-
satzlich zu einem Anstieg des Outputs.
Aus SichtderUnternehmen ist es nun auf-
grund der langerfristigen Wirkung des
Schocks vorteilhaft, verstarkt die neuen
Technologien nachzufragen und in ihrer
Produktion einzusetzen. Dies verursacht
die starke Bewegung der Gesamtnachfra-
ge nach auBBen.

Ist hingegen der Schock nur voriiber-
gehender Natur (transitorisch), dann
kommt es zu einer umgekehrten Reaktion.
In der zweiten Abbildung reagiert das Ge-
samtangebot starker auf den technologi-
schen Schock als die Gesamtnachfrage,
so dass es insgesamt zu einem Anstieg
des Outputs/Einkommens und zu einer
Zinssenkung kommt. Der niedrigere Real-
zins bewirkt eine Verringerung des Ar-
beitsangebots in der Gegenwart, so dass
es insgesamt zu einer schwacheren Out-
putreaktion kommt als im ersten Fall. Die-
se Situationistin Abbildung 2 dargestellt.

In beiden Fallen eines positiven Tech-
nologieschocks kommt es also unzwei-
felhaft zu einem Anstieg des Outputs und
somit des Einkommens; aber die Zinshe-
wegungen unterscheiden sich vollig.

Kritik an den Modellen

Vielfach wird von Kritikern angezweifelt,
ob technologische Schocks die hier postu-
lierten Wirkungen zeigen, da sich techni-
scher Fortschritt im allgemeinen nur all-
mahlich durchsetzt. Aber die Vorstellung,
dass es technologischen Riickschritt ge-
ben kann (sie produzieren Rezessionen),
findet bei den Kritikern wenig Zustim-
mung. Demgegeniiber interpretieren Ver-
treter der RBC-Theorie technologische

Schocksin einem breiten
Sinn. Sie subsumieren
unter diesen Schocks zu-
dem alle anderen real-
wirtschaftlichen Stérun- A Zinssatz r
gen, die dhnlich wie tech-
nologische Schocks wir-
ken kdnnen. Beispiele
hierfiir sind die Olpreis-
schocks, veranderte Um-
weltschutzbedingungen,

Abb. 1: Positiver Technologieschock -
stirkere Nachfragereaktion

reales Gesamtangebot

Anderungen in den Pri- A

ferenzen der Haushalte,
aber auch Unwetter.

Fir die Bedeutung
technologischerSchocks

“reale Gesamtnachfrage

[

als einer wesentlichen
Ursache konjunktureller
Schwankungen spricht
die totale Faktorproduk-
tivitdt (das sogenannte Solow-Residu-
um). Geht man von einer linear-homoge-
nen Cobb-Douglas Produktionsfunktion
aus und rechnet das tatsachliche Wachs-
tum des realen BIP den Inputfaktoren Ar-
beit und Kapital zu, dann bleibt etwa 2/3
des Wachstums unerklart und wird bli-
cherweise dem technischen Fortschritt zu-
geschrieben. Aberdiese Interpretation ist
nicht unbestritten: Das zyklische Verhal-
ten des Solow-Residuums kann ebenso
dadurch erklart werden, dass Unterneh-
men in rezessiven Konjunkturphasen Ar-
beit horten und/oder Giiter produzieren,
die statistisch nicht erfasst werden. Beide
Effekte fiihren dann ebenfalls zu dem be-
obachtbaren zyklischen Verhalten des
Solow-Residuums. Eine definitive Kla-
rung, was ursdchlich fiir das zyklische Ver-
halten ist, steht mithin noch aus.

Die Theoretiker der
RBC-Modelle interpre-
tieren Beschéftigungs-
schwankungen aus ver-
anderten  Préferenzen

Quelle: ZEW

der Arbeitnehmer hin- A Zinssatzr

sichtlich ihrer Arbeit-Frei-
zeit-Entscheidung. Dies
impliziert, dass sich eine
Volkswirtschaft — gra-
fisch betrachtet — immer

Output, Einkommen

Zinssatz, die jeweils zu intertemporalen
Substitutionsprozessen beim Arbeitsan-
gebot fiihren. Kritiker wiederum bezwei-
feln, dass die Elastizitat des Arbeitsvolu-
mens beziiglich Reallohn- und Zinsénde-
rungen so hoch ist, dass es insbesondere
in Abschwungphasen zu den hohen Ar-
beitslosenzahlen kommen kann. Sie ge-
hen im Gegensatz zu RBC-Modellen davon
aus, dass es wirksame Restriktionen auf
dem Arbeitsmarkt gibt, die einen Aus-
gleich von Arbeitsangebot und —nachfra-
ge zu jedem Zeitpunkt verhindern.
SchlieBlich wird von Kritikern die Neu-
tralitat des Geldes in RBC-Modellen ange-
zweifelt. Sie verweisen darauf, dass Infla-
tion und Arbeitslosigkeit {iber eine Phil-
lips-Kurve in Beziehung stehen. Bei der
Phillips-Kurve kann durch Inkaufnahme ei-
ner hoheren Inflation die Arbeitslosigkeit

Abb. 2: Positiver Technologieschock -

stirkere Angebotsreaktion

reales Gesamtangebot

aufderArbeitsangebots-
kurve befindet und jeder,
der zum herrschenden
Reallohn arbeiten moch-
te, auch Arbeit findet.

reale
‘s Gesamtnachfrage

[

Schwankungen in der
Beschaftigung resultie-
ren dann aus Anderun-

gen im Reallohn und im Quelle: ZEW

Output, Einkommen
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Ein einfaches RBC-Modell (Hansen, JME 1985)

RBC-Modelle werden ganz liberwiegend auf Grundlage der
von Arrow und Debreu entwickelten Allgemeinen Gleichge-
wichtsmodelle (General equilibrium models) erstellt und un-
terscheiden sich von traditionellen 6konometrischen Ansét-
zen dadurch, dass sie weder Zeitreihen- noch Querschnitts-
daten verwenden. Die unbekannten Parameter des Modells
werden in der Regel nicht geschétzt. Stattdessen werden die
fiir die Losung des Modells erforderlichen numerischen Wer-
te flir Elastizitdten und Parameter unterschiedlichen Informa-
tionsquellen entnommen und in die Gleichungen eingesetzt.
Geht man zundchstvon etwas ,,groben“ Startwerten aus, dann
werden diese schrittweise ,,kalibriert”, bis man schlie3lich zu
einer plausiblen Modell-Lsung kommt.

Um die Arbeitsweise von RBC-Modellen zu verstehen, be-
trachten wirein grundlegendes Modell, so wie esvon Hansen
im Jahr 1985 (Journal of Monetary Economics) entwickelt wur-
de. Vorab erfolgen jedoch einige vereinfachende Annahmen:
Es wird unterstellt, dass den Konsumenten das Kapital direkt
gehortund sie es den Unternehmen ausleihen. Unternehmen
kaufen Kapital und Arbeitsleistungen von den Haushalten und
nutzen diese Inputs, um ein einziges Gut zu produzieren, das
sowohl konsumiert als auch investiert werden kann. Die Volks-
wirtschaft besteht aus einem Sektor, und auf den Markten
herrscht vollstandige Konkurrenz. Alle Variablen im Modell
sind auf den Output bezogen.

Das Unternehmen produziert mit einer bestimmten Tech-
nologie, die durch die folgende linear-homogene Produkti-
onsfunktion beschrieben wird:

(1) A - F(K, LY

Hierbei bezeichnet K den Kapitalbestand, L die Arbeitslei-
stungen, t die Zeit und A exogene, autokorrelierte Technolo-
gieschocks; GroBbuchstaben stehen fiir gesamtwirtschaftli-
che Gréf3en. W symbolisiert den Lohnsatz und R den Mietpreis
des Kapitals. Gewinnmaximierung der Unternehmen verlangt
dann, dass

(2) W, =A; - FL(K;, L) und Ry = A, - Fe(K;, LY

erfiillt ist, also die Grenzproduktivitdten jeweils ihren Faktor-
preisen entsprechen. F¢bezeichnet die partielle Ableitung der
Produktionsfunktion nach Kapital, F, die partielle Ableitung
der Produktionsfunktion nach Arbeit. Bezeichnet man mit h
das Zeitkontingent eines individuellen Konsumenten, mit |;
die angebotene Arbeitszeit, mit c; seinen Verbrauch, mitk; sei-
nen Bestand an Kapital und schlieBBlich mit i; seine Investiti-
onsquote, dann maximiert der Konsument fiir einen gegebe-
nen Lohn W; und eine gegebene Rendite R;

(3) Eg [2Bt- ulc, h-)], t=0,1,..,0

unter Beriicksichtigung seiner Budgetrestriktion
@) e+ = Re-ke+ W, - |

und der Entwicklung des Kapitalbestands

(5) ki=(1-98)- kg +i; Mit0O<d=<1,

wobei 8 die Abschreibungsrate, u die Nutzenfunktion, E den

Erwartungswertoperator und  den subjektiven Diskontie-
rungsfaktor bezeichnen. Klassifiziert man die Variablen,
dannwerden k;, K; und A, als gegenwartige Zustandsvariablen
bezeichnet, die die aktuelle Lage der Wirtschaft zum Beginn
der Periode t vollstdndig beschreiben. Auf der Grundlage die-
ser Informationen werden dann die Entscheidungen iber i;
und |; getroffen.

Da die Zustandsvariablen zum Periodenbeginn t vollstan-
dig die Okonomie beschreiben, besteht nun die Aufgabe dar-
in, dass der Konsument seinen maximal erzielbaren Nutzen
iber seine Lebenszeit bestimmt. Dieses maximal erreichbare
Nutzenniveau sei eine Funktion V, die von ki, K; und A; ab-
hdngt, also V(k;, K;, A). V(..) wird als “value function” be-
zeichnet und das Kernproblem besteht darin, eben dieses V
zu bestimmen. Formal setzt man hierzu die Budgetrestriktion
(4) in die Nutzenfunktion (3) ein und ersetzt dann W, und R;
durch ihre entsprechende Grenzprodukte, wie sie in Gleichung
(2) angegeben sind. Dies fiihrt dann zu

(6) Eg [ZBt- u(As Fe(Kp, Lok + Ap LK, LY =i, h =L,
t=0,1,..,0.

Man kann zeigen, dass das Optimierungsproblem fiir den
reprasentativen Haushalt fiir jede Periode identisch ist, so
dass eine rekursive Berechnung moglich ist. Fiir einen belie-
bigen Zeitpunkttkann dann das Planungsproblem in einer so-
genannten Bellman-Gleichung dargestellt werden:

(7) V(ktv Kt! At) =
max{u(iy, i, ke, Ly Key A + B+ EVI(Keyq5 Kiyqy Al Add

i Ly

Die Maximierung tber (7) erfolgt unter Beriicksichtigung
der Restriktion in Gleichung (5). Gleichung (7) enthalt vier Ty-
penvon Variablen: die individuellen Entscheidungsvariablen
(i 1 ), eine individuelle Zustandsvariable (k;), die gesamt-
wirtschaftlichen Zustandsvariablen (K;, A) und eine gesamt-
wirtschaftliche Variable (L, die fiir den Zeitpunkt t bestimmt
wird.

Die zu losende Aufgabe besteht nun darin, Entschei-
dungsregeln i(k;, Ki, A;) und l(k;, K;, A;) zu bestimmen, die
Funktionen I(K;, A;) und L(K;, A;) zu ermitteln, um die gesamt-
wirtschaftlichen Investitionen und das gesamtwirtschaftliche
Arbeitsangebot festzulegen, sowie eine ,value function“ V(k,,
K, Ap derart zu spezifizieren, dass

(8) V(kt! Kt’ At) = U[ i(kty Kt, At)r l(kty Ktr At)y kt’ Kty L(Kty At), At]
+ B - E{V(ke,q, Kt+1, A, Dl A

unter Beriicksichtigung von
9) L(K;, A = Uk, K, A und 1K, A =ik, Ky A

gilt. Gleichung (8) besagt, dass fiir gegebene Erwartungen L(.)
und die Entscheidungsregeln i(.) und I(.) optimal fiir den Haus-
halt sind. Gleichung (9) bringt zum Ausdruck, dass die Erwar-
tungen iiber das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot und
tiber die gesamtwirtschaftlichen Investitionen konsistent sind
mit den individuellen Entscheidungen.
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(...Ein einfaches RBC-Modell)

Schon dieses Grundmodell zeigt,
dass esimallgemeinen nicht moglich
sein wird, eine analytische Losung zu
finden. Folglich miissen Algorithmen
gefunden werden, die eine approxi-
mative Losung liefern. Um den Lo-
sungsweg zu vereinfachen, werden
zundchst konkrete funktionale For-
men fiir die Produktions- und Nut-
zenfunktionen unterstellt. Zusatzlich
ist der datenerzeugende Prozess fiir
die technologischen Schocks zu spe-
zifizieren. Im allgemeinen kann dann
Ubereine linear-quadratische Appro-
ximation das dynamische allgemeine
Gleichgewichtsmodell gelost werden.
Verschiedene Losungsverfahren wer-
den u.a. von Hansen und Prescott
(1995) und von Kyland und Prescott
(1996) diskutiert.

Kalibrierung des Modells

In den gewahlten funktionalen For-
men sind unbekannte Parameter ent-
halten, denen fiir eine Simulation nu-
merische Werte zugeordnet werden
missen. In der Zeitreihenokonome-
trie werden diese unbekannten Para-
meter typischerweise geschatzt. Da
hier jedoch keine Datensétze vorlie-
gen, sind diese Parameter auf eine
andere Weise zu ermitteln. Hierzu ste-
hen verschiedene Méglichkeiten zur
Verfligung. Kydland und Prescott stel-
len in ihrem Beitrag aus dem Jahre
1996 verschiedene Strategien vor,
wie eine Kalibrierung vorgenommen
werden kann. Unteranderem besteht
eine Moglichkeit darin, dass der For-
scherihm plausible Werte verwendet
oder auf Ergebnisse von Studien
zuriickgreift, in denen diese Parame-
ter geschatzt wurden.

Da derZweck derKalibrierung darin
besteht, einen plausiblen Satz von Pa-
rametern zu wahlen, fiir die das Mo-
dellausgewertet werden soll, bietet es
sich an, Sensitivitdtsanalysen fiir das
Modell durchzufiihren, bei denen ver-
schiedene Kombinationen von Para-
metern getestet werden. Diese Strate-
gie sollte zumindest immer dann ver-
folgt werden, wenn eine relativ grof3e
Unsicherheit tiber den numerischen
Wert eines Parameters besteht.

reduziert werden. Im Wesentlichen han-
delte es sich hierbei anfanglich um eine
Ursache-Wirkung-Beziehung, also um die
Frage, ob das Geldangebot als exogen
oder als endogen anzusehen ist. Weiter-
entwicklungen des RBC-Basismodells sind
aber mittlerweile durchaus in der Lage,
Geldvariablen in die Modelle einzubauen.
Den bekanntesten Ansatz liefern hier die
so genannten ,,cash-in-advance“-Model-
le, in denen Geld zu Transaktionszwecken
gehalten wird.

Deutschland: Empirische Evidenz

Aufgrund ihrer hdufig rudimentdren
Formulierung — nur wenig erkldarende Va-
riablen — konnen RBC-Modelle fiir
Deutschland die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung nurbedingt abbilden. Exem-
plarisch seien ausgewdhlte Resultate im
folgenden aufgefiihrt.

So kommt Harjes (2000) in seiner Dis-
sertation zu dem Ergebnis, dass ein mit
westdeutschen Daten kalibriertes RBC-
Modell fiir den Zeitraum von 1968-1993
mit den empirischen Fakten zur Konjunk-
tur im Wesentlichen konsistent ist. Ins-
besondere kdnnen spezifisch auBenwirt-
schaftliche Fakten, antizyklische Schwan-
kungen der Nettoexporte und eine hohe,
positive Korrelation zwischen der inldn-
dische Ersparnis und den Investitionen
repliziert werden.

Die Schwankungen des aggregierten
Outputs basieren nach der Theorie der
Real Business Cycles im Wesentlichen auf
Produktivitatsschocks. In einer Studie
kommt Lucke (1998b) nach Auswertung
sektoraler Daten fiir Deutschland zu dem
Ergebnis, dass Produktivitatsschocks
hochstens teilweise die aggregierten
Schocks erklaren kénnen. Auch Entorf
(1991) konzentriert sich auf die disaggre-
gierte Ebene und stellt u.a. fest, dass im
Gegensatz zur herkommlichen Sichtwei-
se die Konsumgiitersektoren den Investi-
tionsgiitersektoren vorauseilen. Damit
liegt ein offenkundiger Widerspruch zur
Theorie der RBC-Modelle vor.

RBC-Modelle werden auch zur Abbil-
dung der Transmissionswege im interna-
tionalen Konjunkturverbund eingesetzt.
So konzentriert sich Gail (1998) auf die
Modellierung der bilateralen Zusammen-
hdnge zwischen Deutschland und den
USA. Dabei stellt er die Bedeutung der
Persistenz und der Spillover-Koeffizien-
ten dertechnologischen Schocks heraus.
Der Beitrag fiskalischer Schocks zur Er-

klarung des Konjunkturmusters fallt al-
lerdings sehrgering aus. Auferdem kann
die Rangfolge bestimmter empirischer
Korrelationen nicht erkldart werden: So
sind die Investitionen und die Konsum-
strome starker miteinander korreliert als
die Outputs beider Staaten. Auch die in-
ternationalen Korrelationen auf dem Ar-
beitsmarkt konnen nichtangemessen er-
klart werden. Weitere Studien bestatigen
den eher unbefriedigenden Erkldrungs-
wert von RBC-Modellen zum internatio-
nalen Konjunkturzusammenhang.

Erweiterungen des RBC-Konjunktur-
modells betreffen inshesondere die Inte-
gration des monetédren Sektors. Diese In-
tegration ist fiir Deutschland bishernoch
nicht iberzeugend gelungen, da es Pro-
bleme gibt, die Funktion und Motive der
Geldhaltung im {blichen ,Cash-in-ad-
vance“-Ansatz abzubilden.

Dem Einsatz der RBC-Modelle fiir die
Analyse wirtschaftspolitischer Fragestel-
lungen ist Lucke (1998a) skeptisch ge-
geniibergestellt. Auf Grundlage des heu-
te verfligharen Wissens miisse ,,von wirt-
schaftspolitischen Schlussfolgerungen
auf der Basis der z.Zt. gdngigen RBC-Mo-
delle sogar ausdriicklich abgeraten wer-
den, da zuviele Unzuldnglichkeiten die-
ser Modelle bekannt und nicht befriedi-
gend geldst sind“. (5.359). <

Dr. Herbert S. Buscher
Daniel Radowski, radowski@zew.de
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Wahljahr-Special: Wirtschaftslage und

Popularitdt der Regierung

Zwischen der wirtschaftlichen Situation und der Popularitdt einer Regierung besteht ein deutlicher
Zusammenhang. Im Rahmen so genannter Popularitdtsfunktionen kann dieser Zusammenhang empirisch
quantifiziert werden. Die Resultate solcher Schatzungen erlauben auch Riickschliisse dariiber, wie der
Wahler bei seiner Urteilsfindung {iber die Wirtschaftskompetenz einer Regierung vorgeht.

B In einem Wahljahr stoen die neue-
sten Daten zur konjunkturellen Entwick-
lung immer auf besonders grofRes Inter-
esse bei den politischen Akteuren. Re-
gelméaBig werden gute Makrodaten von
deramtierenden Regierung und schlech-
te Daten von der Opposition als Wahl-
kampfmunition genutzt. Diese Instru-
mentalisierung von Wirtschaftsdaten ist
inzwischen zu einem so selbstverstand-
lichen Ritual geworden, dass kaum noch
jemand uberdie Hintergriinde dieser Ver-
haltensweise nachdenkt.

Unter den Gesichtspunkten {iblicher 6-
konomischer Rationalitdtsannahmen ist
ein enger Zusammenhang zwischen Re-
gierungspopularitat und Wirtschaftslage
allerdings keineswegs selbstverstandlich.
Unterstellt man einen rationalen und gut
informierten Wahler, dann diirfte namlich
die aktuelle Wirtschaftslage nur einen
sehr eingeschrankten Einfluss auf die Po-
pularitdt von Regierungs- und Oppositi-
onsparteien haben. Denn die Tatsache al-
leine, dass beispielsweise die Arbeitslo-
sigkeit hoch ist, sagt kaum etwas liber die
Qualitdat einer amtierenden Regierung
aus, weil Arbeitsmarktprobleme eben
auch Ursachen haben konnen, die sich
vollig der Kontrolle einer Regierung ent-
ziehen (z.B. Olkrise, weltwirtschaftliche
Rezession). Hinzu kommt, dass die am-
tierende Regierung fiir einen rationalen
Wahler auch dann nicht unbedingt unpo-
puldrwerden sollte, wenn diese Regierung
die schlechten Daten eindeutig mitver-
schuldet hat. Denn es ist denkbar, dass
das Wirtschaftsprogramm der Oppositi-
onsparteien ebenso schlechte oder sogar
noch schlechtere Daten erzeugen wiirde.
Auch in diesem Fall sollte also fiir den ra-
tionalen und gut informierten Wahler die
Regierung selbst in einer schlechten Wirt-
schaftslage populér bleiben.

Diese Uberlegungen machen deut-
lich, dass der tatsachliche Zusammen-
hang zwischen Regierungspopularitat

und Wirtschaftslage einiges dariiber aus-
sagt, wie rational und informiert die
Wahler ihre politischen Praferenzen be-
stimmen. Bestimmen vor allem aktuelle
Wirtschaftsdaten die Wahlerpraferenzen,
dann muss man eher von einer stati-
schen Bewertung der wirtschaftspoliti-
schen Programme durch den Wahler aus-
gehen und von einer fehlenden zu-
kunftsgerichteten und vergleichenden
Analyse von Programmen.

Arbeitslosigkeit und Wirtschafts-
wachstum meist signifikant

Empirisch lasst sich dieser Zusam-
menhang im Rahmen so genannter Po-
pularitatsfunktionen bestimmen.! Die
abhdngige Variable sind hierin der Regel
Umfragedaten, weil dabei im Gegensatz
zu tatsdchlichen Wahlergebnissen oft
kontinuierliche Zeitreihen verfiigbar sind.
Bei den erkldrenden Variablen wurde in
der Literatur bereits mit einer Vielzahlvon
makrodkonomischen Gréf3en experimen-
tiert,immerwiederzeigt sich dabei, dass
vorallem die Gréf3en wichtig sind, die von
hoher direkter Relevanz fiir das 6kono-
mische Wohlergehen privater Haushalte

sind oderdieses mehroderminder direkt
messen: Arbeitslosigkeit, Wirtschafts-
wachstum, Konsumentenzuversicht und
Einkommensentwicklung. Verschiedent-
lich wurden auch Inflationsraten erfolg-
reich einbezogen.

Beispielhaft wird hier die OLS-Schat-
zung einer einfach spezifizierten Popula-
ritatsfunktion fiir die Bundesrepublik
Deutschland (West) durchgefiihrt. Die ab-
hédngige Variable ,,Regierungspopula-
ritat” ist dabei aus der ,,Sonntagsfrage
(,,Wen wiirden Sie wahlen, wenn am
nachsten Sonntag Bundestagswahl wa-
re?“) des monatlich durchgefiihrten Po-
litbarometers der Forschungsgruppe
Wahlen berechnet (Zeitraum Marz 1977 —
Dezember2000). Die Regierungspopula-
ritat wird hier definiert als die Summe der
Anteile der jeweiligen Regierungspartei-
en in der Sonntagsfrage.

Weil es sich um Monatsdaten handelt,
kommen in dieser Analyse quartalsweise
existierende Daten der VGR nicht in Be-
tracht, so dass z.B. die Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber
dem Vorjahrnicht beriicksichtigt wird. Mo-
natlich stehen aber einige der traditionell
wichtigen Variablen zur Verfiigung: Ar-

Konsumentenzuversicht (Indexwert, linke Skala)

und Regierungspopularitit (vH, rechte Skala)
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Quelle: Thomson Financial (Konsumentenzuversicht), Forschungsgruppe Wahlen (Regierungspopularitét).
Fehlende Werte bei Regierungspopularitat: In diesen Monaten keine Politbarometer-Erhebung.
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Tabelle 1: Popularititsfunktion

Abhdngige Variable: Popularitdt der Regierung

(Westdeutschland)

Schatzzeitraum: 1977:03 2000:12

229 Beobachtungen - OLS

(t-Werte in Klammern), ***: 1 v.H. Signifikanz

Konstante 17,27
(1,30)

Arbeitslosenquote -1.61%**
(-5,41)

Konsumentenzuversicht 0,36***
(3,54)

Inflation 0,34
(0,89)

Amtszeit -0,04***
(-6,16)

DM/Dollar-Kurs

DM/Dollar-Kurs

* EWU-Dummy

korr. R2 0,51

Quelle: eigene Berechnungen des ZEW.

beitslosenquote und Konsumentenzuver-
sicht (beide saisonbereinigt) sowie die In-
flationsrate (gemessen am Konsumen-
tenpreisindex). Alle diese Daten beziehen
sich ebenso wie die zu erklarende Variable
auf Westdeutschland. Quelle fiir die Ar-
beitslosenquote ist das Statistische Bun-
desamt, beim verwendeten Index der
Konsumentenzuversicht handelt es sich
um den von der EU harmonisierten Indi-
kator (Quelle: Thomson Financial).

Vordem Hintergrund der aktuellen De-
batte um den Euro-AuBenwert wird auch
der DM-Dollar-Kurs (Monatsdurchschnit-
te, nach Januar 1999 aus dem Euro-
Dollar-Kurs umgerechnet, Quelle: Deut-
sche Bundesbank) einbezogen, um zu
Uberpriifen, ob der Wechselkurs in
Deutschland einen Einfluss auf die Po-
pularitdt der Regierung hat.

Auflerdem wird die Variable ,,Amtszeit
der Regierung” einbezogen. Hintergrund
ist hier derin der Literatur etablierte ,,Ho-
neymoon-Effekt“: Danach ist der Wahler
bereit, einer erstvor kurzem an die Macht
gekommenen Regierung eine schlechte
Wirtschaftslage zu verzeihen. Je langeral-
so die Amtszeit einer Regierung, desto
starker schldagt dann aber die Wirt-
schaftslage auf die Popularitat durch.

Die drei Spezifikationen (vgl. Tabelle 1)
ergeben ein einheitliches Bild fiir die ers-
ten vier Erklarenden: Eine Erhohung der
Arbeitslosigkeit und ein Riickgang der

14,97 10,48
(1,14) (0,82)
_1’79*** _1’37***
(-6,00) (-4,74)
0,34%** 0,42%**
(3,39 (4,27)
-0,08 0,52
(-0,85) (1,39)
-0,03*** -0,05%**
(-3,45) (-7,76)
2’9***
(3,08)
-2,87%%*
('4’63)
0,52 0,55

Konsumentenzuversicht kosten die Re-
gierungsparteien Zustimmung beim west-
deutschen Wabhler. Die Inflationsrate tibt
demgegeniiber keinen signifikanten Ein-
fluss aus. Signifikant ist dagegen der
Honeymoon-Effekt: Die Lange der Amts-
zeit zehrt an der Beliebtheit einer Regie-
rung. So kostet eine Legislaturperiode bei
unverdnderten Wirtschaftsdaten zwischen
1,2 und 2,6 v.H. an Zustimmung.
Bemerkenswert ist das Ergebnis fiir
den Wechselkurs: Wahrend {ber den
ganzen Zeitraum gesehen eine schwache
inldandische Wahrung eher populdr war,
scheint sich dies fiir die kurze Europhase
im Stitzzeitraum umgekehrt zu haben:
Wird der DM-Dollar-Kurs mit einer Dummy
fiirdie EWU-Ara interagiert (gleich 1 ab Ja-
nuar1999, vorhergleich 0), wechselt das
Vorzeichen. So gesehen scheint der deut-
sche Wahler erst mit dem Euro seine Be-
sorgnis um einen niedrigen Auflenwert
der Wahrung entdeckt zu haben,
wahrend er zuvor vielleicht mit Blick auf
die Exportchancen einer DM-Abwertung
dies eher positiv betrachtet hat.
Insgesamt stiitzen die Popularitats-
funktionen in der Literatur und dieses
kleine Beispiel fiir Deutschland die Sicht-
weise, dass der Wahler eben nicht so voll-
standig informiert, rational und zu-
kunftsgerichtet wirtschaftliche Program-
me beurteilt, wie man dies von einem Ho-
mo Oeconomicus erwarten wiirde. Ganz

offensichtlich nutzen viele die schlichte
Faustformel ,,schlechte Wirtschaftslage
ist gleich schlechte Wirtschaftspolitik®.
Dieses Resultat hat eine Reihe von Kon-
sequenzen

Ursache fiir Kurzfristorientierung
der Wirtschaftspolitik

Zunachst wird damit verstandlich, wa-
rum flir amtierende Regierungen so ein
grofler Anreiz besteht, im Wahljahr die
passenden Wirtschaftsdaten durch Kurz-
fristmanahmen ohne langerfristige Er-
folgsaussichten herzustellen oder die Si-
tuation vorderWahl zu beschonigen, bei-
spielsweise durch die Verschleierungvon
Kiirzungs- oder Steuererhhungsabsich-
ten. Solche Art von volkswirtschaftlicher
Kosmetik ist nach Kenntnis dieser Popu-
laritatsfunktionen erfolgversprechend
und bleibt es, solange die Wahler nicht
weiter in die Zukunft schauen.

Insgesamt verweisen die Popularitats-
funktionen abervorallem auf ein ungelds-
tes Strukturproblem demokratischer Wirt-
schaftspolitik besonders in Deutschland
hin: Solange derWahler sich vorallem von
der aktuellen Wirtschaftslage in seiner
Wahlentscheidung leiten ldsst und weni-
ger die langfristigen Folgen aktueller Wirt-
schaftspolitik betrachtet, solange wird es
unmoglich bleiben, wichtige strukturelle
Reformen in Gang zu bringen. Denn viele
Strategien (Arbeitsmarktderegulierung,
Absenkung der Staatsquote, Reformen in
den Systemen der sozialen Sicherung),
die zwar langfristig mit hoher Wahr-
scheinlichkeit positive Wachstumseffekte
zur Folge haben, wirken nicht schnell ge-
nug, um eineramtierenden Regierung die
Wiederwahl zu sichern. Folglich kann
dann auch nicht mit einem besonders
groBen Engagement fiir diese Strategien
gerechnet werden.

Dies macht deutlich, wie wichtig die
O6konomische Aufkldrung und Fortbildung
der Wahler ist. Je hoher der 6konomische
Bildungsstand, desto mehrWahlerndhern
sich in ihrem Wahlverhalten vielleicht der
Modellvorstellung des rationalen voraus-
schauenden Biirgers an. Dies kdnnte die
Voraussetzung fiir eine groBBere Langfrist-
orientierung und die Uberwindungvon Re-
formblockaden schaffen. <

Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de

1 Ein Uberblick findet sich in Peter Nannestad und
Martin Paldam: The VP-function: a survey of the lite-
rature on vote and popularity functions after 25 years,
in: Public choice, Bd. 79 (3), 1994, 213-245.
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Danemark: Angespannter Arbeitsmarkt

Auch wenn die internationale konjunkturelle Abkiihlung und die Unsicherheiten nach den Anschldgen vom
11. September 2001 iiberwunden sind, wird das Wachstum der danischen Wirtschaft begrenzt bleiben. Der
Grund liegt in Engpdssen am Arbeitsmarkt.

B Das Angebot vor allem an gut ausge-
bildeten Arbeitskraften reicht nicht aus,
um die Produktion dauerhaft kraftig aus-
zuweiten. Die neue rechtsliberale Regie-
rung — die von der auslanderfeindlichen
Danischen Volkspartei unterstiitzt wird —
hat in ihrem Programm eine Losung die-
ses Problems versprochen. Sie will eine
héhere Teilnahme am Arbeitsmarkt errei-
chen. Eine Empfehlung des Danischen
Wirtschaftsrats — ein Gremium, das die
Regierung berdt — Immigranten starkerin
den Arbeitsmarkt zu integrieren, diirfte
jedoch angesichts der Politik der Dani-
schen Volkspartei schwer zu verwirkli-
chen sein. Die 2002 eingefiihrte Erweite-
rung des Erziehungsurlaubs verscharft
das Problem noch. Nach Ansicht des Da-
nischen Wirtschaftsrats sollten auch die
Anreize fiir eine friihe Verrentung verrin-
gert werden.

Ein weiteres Thema, dem sich die Re-
gierung widmet, ist die hohe Einkom-
mensteuerbelastung in Danemark. Nach
dem Amtsantritt wurden alle Steuersatze
auf dem alten Niveau festgeschrieben.
Experten kritisieren, dass diese Ma3nah-
me den Spielraum der Regierung fiir eine
antizyklische Wirtschaftspolitik verrin-
gert, weil bei einer drohenden konjunk-
turellen Uberhitzung Ausgabenkiirzun-
gen nicht im notwendigen Ausmaf mog-
lich seien.

Wie schon die Vorgdngerregierung hat
das amtierende Kabinett fiir die kom-
menden Jahre Uberschiisse im Staats-
haushalt in Hohe von etwa 2 v.H. des
Bruttoinlandsprodukts eingeplant. Diese

Politik entspricht nicht
nur den Anforderungen

Danemark: Entwicklung und Prognose

des Stabilitdts- und 2001 zoi)r;gnoszeoos
Wachstumspakts, son- S —— g — o e X

dern stellt angesichts  Bruttointandsprodukt (BIP), rea 2 : 3
der Alterung der Bevol-  Verbraucherpreise 2,4 2,4 2,3
kerung auch auf die Arbeitslosenquote* inv.H. 5,1 5,1 4,9
langfristige Tragfahig-  Leistungsbilanzsaldo in v.H. des BIP  +2,5 +2,5 +2,8
keit der offentlichen Fi- Saldo des Staatshaushalts in +2,8 +2,2 +2,4

nanzen ab. Die gesamt-
staatliche  Schulden-
quote soll bis 2005 auf
35 v.H. des Bruttoin-
landsprodukts zuriickgefiihrt werden
nach 43,5 v.H. im Jahr 2001.

Fiirdie ddnische Wirtschaft stehen die
Zeichen auf Erholung. Der private Ver-
brauch profitiert von der Situation auf
dem Arbeitsmarkt. Die Unternehmen ha-
ben im vergangenen Jahr trotz der allge-
meinen konjunkturellen Abkiihlung ihre
Mitarbeiter weitgehend gehalten. Nach-
dem in den letzten drei Jahren der priva-
te Verbrauch kaum zugenommen hat, hat
sichinzwischen ein gewisser Nachholbe-
darf angestaut. Insbesondere PKW wer-
den wieder verstarkt gekauft.

Etwas langsamer als der private Kon-
sum diirfte die Investitionsnachfrage an
Fahrt gewinnen. Da Arbeitskrafte knapp
sind, besteht in den Unternehmen viel-
fach ein Bedarf an Rationalisierungsin-
vestitionen. Im verarbeitenden Gewerbe
hatsich jedoch die Kapazitdtsauslastung
zwischen dem ersten Quartal 2001 und
dem ersten Quartal 2002 verringert. Da-
durch waren Investitionen zundchst we-
niger dringlich. Im April nahm die Kapa-

v.H. des BIP

Sofern nicht anders angegeben: Veranderung zum Vorjahrin v.H.;
Bruttoinlandsprodukt und Komponenten: real. * Nationale Definition.
Quelle: Nordea-Gruppe, Kopenhagen

zitdtsauslastung erstmals wieder leicht
zu. Die aus Umfragen gewonnenen Indi-
katoren des Geschéftsklimasin derIndu-
strie lassen bald wieder eine lebhaftere
Investitionstatigkeit erwarten. Die relativ
niedrigen Zinssdtze werden diesen Pro-
zess begiinstigen. Auch die Widerrufung
der von der alten Regierung vorgesehe-
nen Erhohung der Unternehmenssteuern
diirfte sich positiv auf die Investitions-

neigung der Unternehmen auswirken.
Parallel zur Aufwartsentwicklung der
Weltwirtschaft diirfte sich der Zuwachs
der Ausfuhr vor allem im Jahr 2003 be-
schleunigen. Die Experten der OECD rech-
nen damit, dass die Marktanteile der d&-
nischen Exporteure im Ausland bis Ende
des Jahres 2003 im Wesentlichen kon-
stant bleiben. Ein Risiko fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit danischer Giter besteht
jedoch darin, dass durch die angespann-
te Lage am Arbeitsmarkt die Lohne stér-
ker als in den Partnerldandern steigen
kénnten. <
Barbara Knoth, knoth@zew.de
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