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Konjunktur: Kraftlose Erholung

Die deutsche Konjunktur hat im laufenden Jahr nur geringfiigig zugenommen und stagniert zur Zeit.
Damit verschlechtert sich die schwierige Situation auf dem Arbeitsmarkt weiter. Fiir das kommende Jahr
wird von den Prognostikern eine leichte Erholung erwartet.

H Die deutsche Volkswirtschaft hatte im
3.Quartal dieses Jahres nur leichte Zu-
wachsraten beim Bruttoinlandsprodukt
(BIP) von 0,9 v.H. gegeniiber dem Vorjahr
zu verzeichnen. Dies war zwar ein leich-
ter Anstieg gegeniiber dem Vorquartal
(0,4 v.H.), die erhoffte Dynamik in der
zweiten Jahreshélfte blieb jedoch aus.

mit einem weiteren Riickgang der Brutto-
anlageinvestitionen im dritten Quartal
von —6,5v.H. gegeniiber dem Vorjahrund
niedrigen Zuwachsraten beim privaten
Konsum von 0,1 v.H. (vgl. Grafik).
Frihindikatoren wie die ZEW-Konjunk-
turerwartungen fielen im November deut-
lich um 19,2 Punkte und stehen nun bei

Verinderungsraten volkswirtschaftlicher Eckdaten (3. Quartal 2002)

1,8

0,9

2,4

(BEAIS]

-4,9
-6,5
& & & & & & & &
QD X & » QL Q7 1 N o Q
\Q\ Ib\'®\Q \;"Q;Z’b& %OQ %O H ”\)"}9'\00?] \‘}0 OQL) /bogf\ ‘(:\9 \(QQ
Y Eoas” S & 7
NGRS NI RS & &
D © & N D O
Q S Q & P

Quelle: Statistisches Bundesamt, Verdnderungsraten gegeniiber dem Vorjahr, in Preisen von 1995.

Daherwerden im Durchschnitt des Jahres
2002 Veranderungsraten fiir das BIP von
0,2 v.H. bis 0,4 v.H. erwartet, was nahe-
zu einer Stagnation der wirtschaftlichen
Aktivitat entspricht. Besorgniserregend
ist die schwache inldndische Nachfrage

4,2 Punkten. Sie liegen damit unter dem
Niveau von Oktober 2001 und signalisie-
ren eine erhdhte Gefahr fiir eine kon-
junkturelle Abschwéachung.

Fiir das Jahr 2003 sehen die Perspek-
tiven etwas giinstigeraus: Die Prognosen

flir den Anstieg des BIP variieren zwi-
schen 0,6 und 1,5 v.H. Der Sachverstan-
digenrat spricht allerdings von einer ,,Er-
holung mit angezogener Handbremse*.
Erst in der zweiten Jahreshalfte wird der
Aufschwung voraussichtlich etwas an
Starke gewinnen. Deutschland bleibt
nach Meinung der Konjunkturexperten
mit den niedrigsten Verdnderungsraten
fir das BIP in der EWU weiterhin das
Schlusslicht.

Investitionen schwach

Die Investitionen sind in diesem Jahr
weiter eingebrochen und werden voraus-
sichtlich um bis zu 6,5 v.H. gegeniiber
dem Vorjahr zuriickgehen. Insbesondere
die Ausriistungsinvestitionen entwickel-
ten sich besonders schwach und nur die
Investitionen in sonstige Anlagen weisen
positive Zuwachsraten auf. Momentan ist
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ein Ende der Zuriickhaltung bei den In-
vestitionen noch nicht abzusehen. Ein
wesentlicher Grund fiir dieses ungiinsti-
ges Investitionsklima scheintin einer Ver-
unsicherung der Unternehmer durch die
Wirtschaftspolitik der Bundesregierung
zu liegen. Im néchsten Jahr werden sich
die Bruttoanlageinvestitionen nur magig
erholen und um-0,3 v.H. (Commerzbank)
bis +1,9 v.H. (GD) zunehmen.

Stabilisierung im Baugewerbe

Die o6ffentlichen Bauinvestitionen wer-
deninfolge der Beseitigung der Flutscha-
den im Vorjahresvergleich kraftig anstei-
gen, es handelt sich allerdings um einen
einmaligen Effekt. Die Investitionen im
Wohnungs- und Wirtschaftsbau sinken
zwar, die Veranderungsraten sind aber
geringeralsin denVorjahren. Die Lage im
Baugewerbe stabilisiert sich; das Minus
im Bau fiel in der zweiten Jahreshilfte
deutlich geringer aus als in der ersten
Jahreshdlfte. Im ndchsten Jahr werden
die Bauinvestitionen nur noch leicht
zuriickgehen. Auch der private Konsum
scheint sich nicht zur erhofften Konjunk-
turstiitze zu entwickeln. Die angekiindig-
ten Steuer- und Abgabenerhohungen ver-
unsichern die Konsumenten und werden
das real verfiigbare Einkommen im néchs-
ten Jahr mindern. Die inlandische Nach-
frage bleibt somit weitgehend kraftlos.
Dies spiegelt sich auch im prognostizier-
ten Riickgang der Importe um-2,0 v.H. bis
-3,6 v.H. im laufenden Jahr wider.
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Da Impulse von der Inlandsnachfrage
ausbleiben, wird es hier zu Lande auch
im kommenden Jahr keinen sich selbst
tragenden Aufschwung geben. Die kon-
junkturelle Erholung wird sich also auf
den Export stiitzen. Eine Belebung der
deutschen Konjunktur ist aber friihes-
tens im spdten Friihjahr zu erwarten. In-
folge der Aufwartsentwicklung in den
USA wird sich die Weltwirtschaft erholen,
so dass die deutschen Exporte zuneh-
men werden. Fiir die Exporte werden im
Jahresdurchschnitt 2003 Veranderungs-
raten gegeniiber dem Vorjahr zwischen
2,3 und 5,3 v.H. prognostiziert.

Die Inflationsraten bleiben sowohl in
diesem und als auch im néachsten Jahr
stabil. Die Prognosen liegen zwischen 1,2
und 1,6 v.H. fiir das Jahr 2003. Von einer
Deflation und den gefahrlichen Folgen ei-
ner Deflationsspirale kann keine Rede
sein. Vielmehr liegt momentan eine Dis-
inflation vor, die ohne schadliche Ne-
benwirkungen sein wird.

Arbeitsmarkt weiter schwierig

Der kraftlose Konjunkturverlauf schlagt
sichin einem Riickgang der Beschéftigung
in diesem Jahr um -0,5 bis -0,6 v.H. ge-
geniiber dem Vorjahr und einem weiteren
Anstieg der Arbeitslosenquote auf etwa
9,8 v.H. nieder. Die Anzahl der registrier-
ten Arbeitslosen wird von rund 4,1 Mio. im
Jahr 2002 auf voraussichtlich 4,1 bis 4,2
Mio. im Durchschnitt des Jahres 2003 an-
steigen. Korrespondierend dazu wird die

Beschaftigung vor allem im Produzieren-
den Gewerbe weiter abgebaut und im
ndchsten Jahr gesamtwirtschaftlich um
-0,2 v.H. bis -0,5 v.H. sinken. Beunruhi-
gend ist, dass die Entwicklung der Ar-
beitslosigkeit und der Beschéftigung in
den neuen Bundesldndern seit mehreren
Jahren nahezu unverédndert ist. Die Ar-
beitslosenquote hat sich dort in diesem
Jahrweiter erh6ht und betrdgt nun 18 v.H.
Eine wichtige Ursache dafiir ist, dass der
Konvergenzprozess zwischen Ost- und
Westdeutschland seit Mitte der Neunzi-
ger Jahre ins Stocken geraten ist.

Reformen notwendig

Um die desolate Lage auf dem Ar-
beitsmarkt zu beseitigen sind tiefgrei-
fende und unpopuldre Reformen zwin-
gend notwendig. Dazu muss die Politik
an den Ursachen der Arbeitslosigkeit an-
setzen anstatt an den Symptomen her-
umzukurieren. So muss u.a. die Flexibi-
litat auf dem Arbeitsmarkt zunehmen
und der Ausbau des Niedriglohnbereichs
konsequent geférdert werden. Zudem
miissen bessere Voraussetzungen zur
Starkung der Arbeitsnachfrage geschaf-
fen werden. Die Vorschlage der Hartz-
Kommission reichen zu einer deutlichen
Senkung der hohen Arbeitslosigkeit nicht
aus. Konkrete Vorschldage und Gutachten
zur Linderung der Situation auf dem Ar-
beitsmarkt gibt es inzwischen genug, es
ist nun Zeit, entschlossen zu handeln. «

Daniel Radowski, radowski@zew.de

Tabelle 1: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2002 und 2003

Statist. GD GD SVR SVR OECD OECD Dresdn. Dresdn. Comm. Comm. Deut. Deut.
BA Bank Bank Bank Bank Bank Bank
2001 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
BIP, real 0,6 0,4 1,4 0,2 1,0 0,4 1,5 0,4 1,5 0,3 1,0 0,2 0,6
- Privater Konsum 1,5 -0,5 1,1 -0,7 0,8 -0,5 1,1 -0,3 1,3 0,0 0,0 -0,8 0,2
- Konsumausgaben 0,8 0,9 0,7 1,2 0,6 1,1 0,8 0,7 0,8 1,1 1,2
des Staates
- Bruttoanlage- -5,3 -4,4 1,9 -5,5 0,7 -4,7 0,6 -6,5 -0,3 -5,2 0,1
investitionen
- Exporte 5,0 1,7 5,3 1,8 3,6 1,8 5,3 2,6 4,3 2,5 4,0 1,7 2,3
- Importe 1,0 -2,5 6,3 -3,6 3,3 -2,5 5,4 -2,2 3,3 -2,0 3,8 -3,0 3,1
Erwerbstdtige 0,4 -0,5 -0,1 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1 - - -0,5 -0,5
(in Tsd.) 38.856 38.670 38.640 38.680 38.590 38.670 38.640 38.700 38.500
Arbeitslose 3.852 4.050 4.100 4.060 4.170 4,100  4.200
(in Tsd.)
Arbeitslosenquote 9,4 9,5 9,6 9,8 10,0 9,8 10,0 9,8 10,1
Preisindex 2,4 1,4 1,6 1,4 1,6 1,4 1,5 1,3 1,3 1,4 1,2

der Lebenshaltung

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Arbeitslosen und der Erwerbstdtigen alle Angaben als prozentuale Veranderung gegentber dem Vorjahr.
Arbeitslosenquote gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. GD: Herbstgutachten 2002; SVR: Jahresgutachten 2002/03; OECD: November 2002; Dresdner Bank: Okt
2002; Commerzbank: Okt/Nov 2002; Deutsche Bank: Okt 2002. Stand 29.11.2002
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

B Bisher kommt die wirtschaftliche Er-
holung des Euro-Gebietes nur schlep-
pend voran und die seit Jahresanfang er-
wartete und von den Wirtschaftsinstitu-
ten prognostizierte Beschleunigung wird
dieses Jahr wohl ausbleiben. Daher wird
furdas)ahr2002 mit einer laufenden Jah-
resrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von lediglich 0,8 v.H. gerechnet. Erst im
ndchsten Jahr wird sich die wirtschaftli-
che Entwicklung des Euroraums mit ei-
nem Anstieg des BIPum 1,8 v.H. erholen,
sie wird damit aber immer noch hinter
dem langfristigen Potenzial zuriickblei-
ben, das die Europdische Zentralbank mit
2,0-2,5 v.H. veranschlagt. Auch die ZEW-
Konjunkturerwartungen, die zu Jahresan-
fang eine vielversprechende Belebung
signalisiert hatten und seit Mitte des Jah-
res kontinuierlich nach unten verlaufen,
spiegeln die revidierten Einschdtzungen
der Wirtschaftsakteure wegen einer ge-
wissen Unsicherheit tber die weitere
konjunkturelle Entwicklung auf Sicht von
6 Monaten wider.

Vor allem die Lander mit hohen 6ffentli-
chen Finanzierungsdefiziten (Deutsch-
land, Portugal, Frankreich und Italien) se-

hen sich vergleichsweise grofieren
EWU
2002 2003
BIP, real 0,8 1,8
—Privater Verbrauch 0,6 1,8
—Investitionen -2,3 1,2
—Exporte 0,3 4,8
—Importe -1,2 4,7
Verbraucherpreise 2,2 1,8
Arbeitslosenquote 8,3 8,3
Beschdftigung 0,4 0,5
Belgien
2002 2003
BIP, real 0,5 1,8
— Privater Verbrauch 0,3 1,7
— Investitionen -1,5 2,3
— Exporte -2,0 4,8
— Importe -1,8 5,1
Verbraucherpreise 1,6 1,7
Arbeitslosenquote 6,9 6,9
Beschaftigung -0,2 0,5

Wachstumsrevisionen gegeniiber, da sie
tiber weniger Freiraum fiir die Wirkung
der automatischen Stabilisatoren verfi-
gen und somit anfélliger gegeniiber kon-
junkturellen Schwachephasen sind. Die
Entwicklung des privaten Verbrauchs hat
sich zu Beginn der zweiten Jahreshilfte
leicht gebessert, wird sich aber erst im
ndchsten Jahr im Zuge steigender
Reallohne, aufhellender Beschaftigungs-
perspektiven und Einkommensteuersen-
kungen in einer Reihe von Landern be-
schleunigen. Auch die privaten Investi-
tionen werden erst im kommenden Jahr
wieder einen positiven, wenn auch mo-
deraten Wachstumsbeitrag leisten, da
der Abbau von Uberkapazititen, die sich
u.a. in Folge von {ibertriebenen Erwartun-
gen in die Informations- und Kommunika-
tionstechnologie gebildet haben, allmah-
lich zum Erliegen kommt und giinstige Ab-
satz- und Ertragsaussichten die Kapa-
zitdtsauslastung der Unternehmen stei-
gen ldsst.

Die Prognosen fiir das Jahr 2003 basieren
auf der Annahme, dass die Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Irak-Konflikt
im Frithjahr abklingen wird und die Welt-
wirtschaft wieder expandiert, so dass da-

von positive Impulse auf die Exporte aus-
gehen. Die wachsende Inlandsnachfrage
wird aber die Importe in etwa gleicher
Hohe wie die Exporte steigen lassen, mit
der Folge, dass der Auf3enbeitrag nur ge-
ringfuigig zur Konjunkturbelebung beitragt.
Eine positive Entwicklung in Nahost wird
auch den Preisdruck aufgrund stabiler
Olpreise vermindern. Der Preisauftrieb lag
im Oktober bei einem Wert von 2,3 v.H.
und die Jahresrate wird bei 2,2 v.H. liegen.
Die Inflationsrate deckt sich somit nicht
mit derZielvorstellung der EZB, allerdings
dirften die weiterhin getriibten Konjunk-
turperspektiven momentan gegen eine Er-
hohung der Leitzinsen sprechen. Die Geld-
politik ist mit einem seit nunmehr tiber ei-
nem Jahr unverdnderten Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschafte von 3,25 v.H. insgesamt als ex-
pansivzu bezeichnen, allerdings fiihrt die
breite Streuung der laufenden und erwar-
teten Inflationsrate tiber die Euroldnder zu
national stark unterschiedlichen Realzin-
sen, so dass die von den monetdren Rah-
menbedingungen ausgehenden Konjunk-
turimpulse sehr differenziert betrachtet
werden miissen. |

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
0,5 2,1 1,9 2,5 0,9 2,2 0,5 1,5 1,9 3,7
0,5 1,9 1,8 2,3 1,0 1,8 1,25 1,5 2,4 3,4
0,7 3,9 1,8 3,9 -2,8 2,8 -0,5 3,5 -2,3 4,6
-2,2 6,0 -1,0 5,7 3,0 6,0 1,25 5,75 3,1 6,6
-0,7 6,9 -0,6 6,0 =30 6,5 1,75 5,75 1,1 6,8
2,4 2,0 3,5 3,3 1,8 1,4 3,5 2,5 1,7 1,7
9,3 9,1 11,2 10,5 4,1 4,1 4,0 5,0 9,2 9,0
1,7 1,0 1,3 2,0 -0,4 0,4 0,5 -0,25 0,0 0,5

Irland Frankreich Portugal Griechenland  nachrichtl. GB
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
40 4,2 0,9 1,8 0,4 1,2 3,6 3,9 1,4 2,5
3,3 3,5 1,7 1,6 0,3 0,4 2,9 3,1 3,3 2,6
0,1 1,8 0,1 1,3 -4,0 0,2 6,9 9,5 -4,2 4,4
4,9 6,0 0,6 5,3 2,0 3,2 0,6 6,2 -0,7 6,2
4,0 5,8 0,2 5,3 -1,1 0,7 1,5 6,6 1,0 6,9
4,7 4,0 1,8 1,9 3,4 2,5 3,2 3,1 1,0 1,9
4,5 4,8 9,1 9,3 4,6 5,0 10,1 9,8 5,2 5,4
1,0 1,2 -0,1 0,1 0,6 0,5 0,2 0,8 0,2 0,3

Quellen: EWU: Gemeinschaftsdiagnose, Herbst 2002, Beschiftigung: OECD, Paris; Osterreich: Wifo, Wien;Spanien: La Caixa, Barcelona; Belgien: IRES, Briissel; Niederlande:
CPB Report 2002/3, Den Haag; Finnland: ETLA 2002/3, Beschéftigung: OECD, Paris; Frankreich: OFCE, Paris, Beschéftigung: OECD, Paris; Irland: ESRI, Dublin, Beschéftigung:
OECD, Paris; Italien: CAPITALIA, Rom, Beschaftigung: OECD, Paris; Portugal: Banco Espirito Santo, Lissabon, Beschéftigung: OECD, Paris; Griechenland: OECD, Paris;

Grof3britannien: NIESR, London.
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im November 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, darunter etwa 270
aus Banken und Kapitalanlagegesell-
schaften, 50 aus Versicherungen und 30
aus Industrieunternehmen. Angesprochen

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

sowie der Branchen haben. Auf den fol-
genden beiden Seiten werden die wich-
tigsten Ergebnisse der aktuellen Umfrage,
die vom 28. 10. bis 12. 11. 2002 durch-
gefithrt wurde, dargestellt. Weitere Infor-
mationen zum ZEW-Finanzmarktest sind
in Form einer Kurzinformation und des ak-
tuellen ZEW-Finanzmarktreports fiir No-
vember 2002 erhaltlich. <

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

Euroraum: Deutsche Konjunktur weiter verhalten

Euro: Entwicklung und Prognose
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M Die Konjunkturerwartungen fiir
Deutschland sind im November
deutlich stadrker eingebrochen als
diejenigen fiir den Euroraum insge-
samt. Mit per Saldo vier v.H. liber-
steigt die Zahl der Optimisten fiir
die deutsche Wirtschaft nur noch
knapp die Zahlder Pessimisten. Ne-
gative Werte sind in der Vergangen-
heit oftmals mit konjunkturellen
Schwdchen einhergegangen —inso-
fern hat sich die Rezessionsgefahr
erhoht. Fiir den Euroraum steht der
Saldo mit 24 v.H. noch deutlich im
positiven Bereich. Zwei Griinde wer-
den auf den Finanzmarkten fiir das
schlechtere Abschneiden Deutsch-
lands angefiihrt. Zum einen muss
sich die Europdische Zentralbank
notwendigerweise auf die Entwick-
lungen im gesamten Euroraum kon-
zentrieren. Als zweiter Belastungs-
faktor fiir die deutschen Konjunktur-
aussichten wird vermehrt die Unsi-
cherheit tiber den kiinftigen Kurs
der deutschen Wirtschaftspolitik
angesehen. Erstaunlich ist derzeit,
dass trotz der negativen Meldungen
die Aktienmarkte relativ stabil ge-
blieben sind. Auch die Erwartungen
der Analysten fiir die Borsen sind
durchaus positiv: Bis Februar 2003
sehen die befragten Experten ein
Niveau von rund 3.350 Punkten fiir
den Deutschen Aktienindex. Positiv
schldgt bei der Borseneinschatzung

die Erwartung einer sinkenden In-
flationsrate im Euroraum zu Buche.
Dies konnte die EZB veranlassen,
die kurzfristigen Zinsen bald zu
senken, wie dies von den Finanz-
analysten schon seit ldngerem pro-
gnostiziert wird. Derzeit erwarten
sie bis Februar eine Zinssenkung
um 25 Basispunkte. Interessant ist
ein Blick auf die Einschatzung der
Entwicklung der einzelnen Bran-
chenin Deutschland. AuBerst skep-
tisch duflern sich die Analysten et-
wa zu den Aussichten fiir die deut-
sche Bauindustrie, die nach ihrer
Ansicht wohl noch langerin derTal-
sohle verbleiben wird. Demgegen-
Uber sollten Anleger nach Meinung
der Analysten defensive Titel, wie
etwa Aktien aus dem Versorgerbe-
reich tibergewichten. Auch der Che-
mie- und Pharmabranche werden
Verbesserungen bei derErtragslage
auf Sicht von sechs Monaten zuge-
traut. Fir den Devisenmarkt wird
erstmals seit langer Zeit prognosti-
ziert, dass der Wechselkurs des Eu-
ro sich oberhalb der Paritdt zum US-
Dollar behaupten kann. Analysten
zufolge spielt hierfiir die Zinsdiffe-
renz zwischen den USA und Europa
derzeit eine wichtige Rolle: Anleger
schichten demnach ihre Anlagen in
den Euroraum um und profitieren
dortvon héheren Zinsen am kurzen
Ende. |
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ECB-Watch: Geldpolitischer Spielraum

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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B Neben der kraftigen Zinssen-
kung der Federal Reserve Bank ist
es vor allem der Absturz der Kon-
junkturerwartungen fiir Deutsch-
land, der die Hoffnungen auf eine
baldige Zinssenkung nahrt: Die
Konjunkturerwartungen sind im
November um 19,2 Punkte gefal-
len. Die EZB kann und soll sich zwar
mit ihren Handlungen nicht an den
Konjunkturerwartungen einzelner
Mitgliedstaaten orientieren.

Die momentan stark von der Wirt-
schaftspolitik hervorgerufene kon-
junkturelle Schwache in Deutsch-
land schldgt aber nun auch er-

kennbar auf die Wachstumsmaog-
lichkeiten der Eurozone durch: Die
Konjunkturerwartungen fiir die Eu-
rozone habe sich —wenn auch mo-
deraterals fiir Deutschland — nega-
tiv entwickelt. Unabhéangig von der
Frage, ob die Europdische Zentral-
bank nun eine Konjunktursteue-
rung betreiben soll oder nicht,
eroffnet die diistere konjunkturelle
Perspektive geldpolitischen Spiel-
raum: Geringes Wachstum steht fiir
nicht ausgelastete Kapazitaten und
damit fallende Preise. Tatsachlich
sinken die Inflationserwartungen
fiir die Eurozone weiter. |

USA: Konjunkturerwartungen weiterhin positiv

Konjunkturerwartungen USA
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B Obwohl die weltpolitische Lage
angespannt ist und ein Irak-Krieg
jederzeit moglich erscheint, nimmt
der Konjunkturoptimismus der
Analysten im November nicht ab.
Wie schon im Vormonat glauben je-
weils etwa 45 v.H. der befragten Fi-
nanzexperten an einen Konjunktur-
aufschwung beziehungsweise an
eine konjunkturelle Seitwartsbe-
wegung. Wegen derim Ernstfall im-
mens hohen Kriegskosten hatten
die Analysten ihre Konjunkturer-
wartungen zuriicknehmen kdnnen.
Anscheinend hat sich aber die

die Federal Reserve Bank um 50 Ba-
sispunkte stabilisierend auf die
amerikanischen Konjunkturerwar-
tungen ausgewirkt. Vor der Zins-
senkung hatten die Analysten ihre
Konjunkturerwartungen herunter-
geschraubt, danach aber deutlich
erhoht.

Die Erwartungen beziiglich der mit-
telfristigen Entwicklung der Aktien-
mdrkte weisen eine dhnliche Ent-
wicklung auf. Rund 64 v.H. der Ana-
lysten erwarten nun steigende Akti-
enkurse. Sie sehen den Dow Jones-
Indexin drei Monaten auf einem Ni-

e TSR s e QuellesZBW. deutliche Leitzinssenkung durch  veauvon 9.000 Punkten. |
Grof3britannien: Zinssenkungspotenzial wachst
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M Die iiberraschend deutliche Sen-
kung der Leitzinsen in den Verei-
nigten Staaten um 50 Basispunkte
hat sich auch auf die Erwartungen
der Analysten fiir den britischen
Markt ausgewirkt. Mehr als jeder
Dritte erwartet nun auch eine Zins-
senkung derBank of England in den
ndchsten sechs Monaten. Vor zwei
Monaten waren nur rund zehn v.H.
dieserAnsicht. Zur Konjunkturbele-
bung wdren niedrigere Zinsen
durchaus hilfreich, da sich der Ab-
wartstrend bei den Konjunkturer-
wartungen der Analysten auch im
November fortsetzt. Inflationsbe-

furchtungen sind zur Zeit hingegen
nicht aktuell. Mittelfristig sehen
mehr Analysten sinkende als stei-
gende Inflationsraten. Insofern sind
die Zinserwartungen der Analysten
gut begriindet.

Selbst die Erwartungen fiir die wei-
tere Entwicklung des Pfund-Wech-
selkurses wiirde dazu passen.
Immer weniger Finanzanalysten er-
warten eine Abwertung des Pfund-
Wechselkurses gegeniiber dem
Euro. Dies senkt die Gefahr einer
importierten Inflation und koénnte
ebenfalls eine Zinssenkung unter-
stiitzen. <4
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Wissenschaft fiir die Praxis

Internationaler
Konjunkturzusammenhang

Der traditionelle Konjunkturzusammenhang zwischen den Industriestaaten basiert auf den Transmissions-
kandlen Auf3enhandel, Wechselkurse und internationaler Zinszusammenhang. Um ein umfassenderes Bild
iiber die Ubertragung konjunktureller Impulse zu bekommen, sind neue Transmissionswege zu priifen, die
im Rahmen einer ZEW-Themenreihe aufgezeigt werden.

B Derjiingste konjunkturelle Einbruch in
Deutschland hat neues Interesse an der
Frage nach den Ursachen von Konjunktur-
schwankungen geweckt. Des weiteren hat
das Ende des langen Aufschwungs in den
USA konkrete Fragen nach der Bedeutung
und den Mechanismen der internationa-
len Ubertragung von Konjunkturimpulsen
hervorgerufen. Die Entwicklungen an den
internationalen Finanzmarkten haben zu-
dem auf die enge Verbindung zwischen
dem amerikanischen und den europdi-
schen Finanzmarkten aufmerksam ge-
macht. Auch die Ereignisse des 11. Sep-
tember 2001 in den USA haben den Zu-
sammenhang der Wirtschaftsentwicklung
zwischen den USA und Europa erneut in
den Mittelpunkt des 6ffentlichen Interes-
ses gerlickt. In dieser durch massive Ver-
unsicherungvon Konsumenten und Inves-
toren geprdgten Situation stellte sich die
Frage nach der internationalen Ubertra-
gung von Stimmungsimpulsen und ihrer
realwirtschaftlichen Bedeutung.

Diese Entwicklungen verdeutlichen,
dass neben den traditionellen Transmis-
sionswegen konjunktureller Impulse wie
AuBenhandel, Wechselkurse und interna-
tionalerZinszusammenhang weitere Uber-
tragungsmechanismen analysiert werden
miissen, um ein umfassendes Bild des
internationalen Konjunkturzusammen-
hangs zu gewinnen. In dieser Themenrei-
he wird untersucht, welche Bedeutung die
Ubertragung konjunktureller Impulse iiber
die Finanzmarkte, Uber den Unterneh-
menssektor, durch die direkte Ubertra-
gung von Stimmungsimpulsen und tber
den Aussenhandel hat. Die Analyse be-
ginnt mit der Einfiihrung in den interna-
tionalen Konjunkturzusammenhang.

Aus der empirischen Wirtschaftsfor-
schung ist bekannt, dass internationale

Volkswirtschaften haufig dhnliche Kon-
junkturzyklen aufweisen. Diese mehr
oderweniger starken Parallelitaten im in-
ternationalen Konjunkturverbund kon-
nen zwei unterschiedliche Griinde ha-
ben: Zum einen kann es sein, dass sich
die konjunkturelle Entwicklung einer
grof3en Volkswirtschaft auf andere Volks-
wirtschaften tbertrdgt, zum anderen ist
es moglich, dass in allen Volkswirtschaf-
ten gemeinsame konjunkturelle Schocks
auftreten, die dhnliche Konjunkturver-
ldufe erzeugen. Der erste Fall betrifft vor
allem die gleichgerichtete Ubertragung
von konjunkturellen Verdnderungen in
den USA aufdie europdischen Lander. Im
zweiten Fall liegen gemeinsame weltwei-
te Schocks vor, die sich z.B. in Olpreis-
veranderungen oder neuen technologi-
schen Entwicklungen auf globalen Mark-
ten duflern. In solchen Fillen liegt ein
gleicher weltweit wirksamer Impuls vor,
der die konjunkturelle Entwicklung in
zahlreichen Volkswirtschaften in der glei-
chen Zeitperiode beeinflusst.

Im folgenden werden einige wichtige
Eigenschaften der internationalen Kon-
junkturverflechtungen herausgearbeitet.
Im Mittelpunkt stehen dabei die Verflech-
tungen zwischen den USA, Europa und
Deutschland. Konkret wird untersucht, ob
und in welchem Umfang ein konjunktu-

reller Zusammenhang zwischen den Lan-
dern besteht und ob sich dieser Zusam-
menhang im Zeitverlauf eher verstarkte
oder eher abschwachte.

Korrelationen

Zundchst werden die konjunkturellen
Interdependenzen fiir die Lander USA,
Deutschland, Frankreich, GroBbritannien
und Italien iberprift. Als Indikator fiir die
konjunkturelle Entwicklung wird die sai-
sonbereinigte Industrieproduktion ver-
wendet. Die konjunkturellen Schwan-
kungen werden {iber die Jahresverande-
rungsraten gemessen. Tab.1 zeigt die
gleichzeitige Korrelation fiir die Jahres-
verdanderungsraten der Industrieproduk-
tion wichtiger Lander. Oberhalb der
Hauptdiagonale sind die Korrelationen
fiir die Periode von Januar 1973 bis De-
zember 1989 abgetragen und unterhalb
der Hauptdiagonale die Werte fiir den
Zeitraum von Januar 1995 bis Februar
2002. Die Jahre 1990 bis 1994 werden
ausgelassen, um die Ergebnisse nicht
durch den Sondereffekt der deutschen
Wiedervereinigung zu verzerren.

Ein Vergleich der Werte fiir die beiden
Perioden zeigt, dass fast alle Korrelatio-
nen im Zeitraum ab 1995 niedriger sind
als im Zeitraum von 1973 bis 1989. Ins-

Tabelle1: Gleichzeitige Korrelationen der Industrieproduktion (in v.H.)

USA UK
USA X 52,6
UK 41,0 X
Deutschland 32,7 32,2
Frankreich 41,8 27,0
Italien 28,3 32,3

Deutschland Frankreich Italien
67,2 68,4 51,1
58,1 58,6 28,9

X 75,3 61,9
63,2 X 74,8
33,8 45,1 X

Periode Mai 1973 bis Dezember 1989: oberhalb der Hauptdiagonale, Periode Januar 1995 bis Februar 2002:

unterhalb der Hauptdiagonale

Quelle: Buscher, H.S.
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besondere die Korrelationen zur Indu-
strieproduktion in den USA fallen deut-
lich geringer aus. Anzeichen fiir einen
starkeren konjunkturellen Zusammen-
hang zeigen die Korrelationen also nicht.
Die Korrelationen auf Basis der Jahres-
verdnderungsraten des BIP weisen dhnli-
che Resultate auf.

Konjunkturelle Dynamik

Fiir die Beurteilung des konjunkturel-
len Zusammenhangs ist auch die dynami-
sche Beziehung zwischen den Variablen
wichtig. Diese wird im folgenden in Vekto-
rautoregressiven (VAR) Modellen mit
beriicksichtigt (Eine Erlduterung zu den
VAR-Modellen befindet sich im Kasten auf
S.8). Konkret werden fiir die Jahresveran-
derungsraten des BIP und der Industrie-
produktion die Wechselwirkungen zwi-
schen den einzelnen Landern untersucht.

Fiir das BIP ergeben sich fiir die Ge-
samtperiode von 1979 bis 2001 folgende
signifikante dynamische Beziehungen:
Vorlaufende Einfliisse aus den USA liegen
nur beziiglich Grof3britannien vor. Weitere
dynamische Einfliisse gibt es von Deutsch-
land auf Frankreich und Italien sowie von
Frankreich nach Italien. In der Periode von
1990 bis 2001 d@ndert sich das Bild wenig:
das BIP der USA hat nurzum BIP von Grof3-
britannien signifikante vorlaufende Bezie-
hungen. Weitere Analysen zur Dynamik an-
hand von Impuls-Antwort-Funktionen
(s. Kasten) zeigen einen signifikanten Ef-
fekt des BIP der USA auf das BIP der EU15-
Staaten. Nach 4 Quartalen ist der Einfluss
am grofiten, insgesamt wirken die Impul-
se aus den USA fast zwei Jahre lang.

Abb.1 fasst die dynamischen Wirkun-
gen einer Anderung der Industrieproduk-
tion in den USA auf die Industrieproduk-
tionen von Deutschland, Frankreich, Grof3-
britannien und Italien zusammen. Die
Schaubilder beruhen auf der Schatzung
eines VAR-Modells fiir den Zeitraum von
Mai 1973 bis Februar 2002 und bilden die
Impuls-Antwort-Funktionen ab. Sie zeigen
jeweils die Effekte einer Erhhung des BIP
der USA um eine Standardabweichungs-
einheit. Die Industrieproduktion in den
USA weist signifikante positive Wirkungen
auf die Industrieproduktion der vier eu-
ropdischen Lander auf. Diese Wirkungen
dauern etwa 1 bis 1,5 Jahre an. Die Wir-
kungen sind fiir alle Lander in etwa gleich
stark und erreichen ihre maximale Aus-
pragung nach 6 bis 8 Monaten. Es finden
sich folgende signifikante, aber relativ

Abb. 1: Dynamische Wirkungen von den USA auf die Industrie-

produktion in Gro8britannien, Frankreich, Deutschland und Italien

Impuls-Antwort-Funktionen mit Konfidenzbéndern
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schwache Effekte: Deutschland — (Frank-
reich, Italien), GroBbritannien — (Deutsch-
land, Frankreich) und bilaterale Wirkun-
gen zwischen Frankreich und Italien.
Durch den zunehmenden internationalen
Handel ist es moglich, dass sich die Ab-
hangigkeit derVolkswirtschaften Europas
von den USA im Zeitverlauf verandert hat.
Eine weitere Analyse fiir die Neunziger Jah-
re zeigt, dass die dynamischen Wechsel-
wirkungen zwischen Europa und den USA
geringer wurden.

Wirkungen exogener Schocks

Ein ernster Einwand gegen die obigen
Resultate betrifft exogene Schocks. Bei-
spielsweise betrafen die Olpreisanderun-
gen in den Siebziger Jahren sowie in den
Achtziger Jahren die konjunkturelle Ent-
wicklung aller Industrieldnder. Wenn es in
den Neunziger Jahren wenigervon diesen
gemeinsamen exogenen Einfliissen gab,
dann sinken die Korrelationen. Die
Schlussfolgerung, dass die konjunkturel-
len Wechselwirkungen geringer sind, wa-
re falsch, da die hohen Korrelationen in
den Siebziger und Achtziger Jahren mog-
licherweise vor allem durch die Entwick-
lung der Olpreise zustande kamen. Des-

wegen wird untersucht, ob die Beriick-
sichtigung von Olpreisen zu anderen Er-
gebnissen fiihrt. Dazu werden die um die
Olpreiseinfliisse bereinigten Output-
liicken berechnet. Wie in Tabelle 1 werden
zwei Zeitraume miteinander verglichen.
Uberraschend zeigt sich, dass die Korre-
lation zwischen Grof3britannien und den
USA sowie Deutschland und den USA zu-
genommen hat. Im Gegensatz zu Tabelle
1 ist nun zwischen den USA und Europa
kein deutlicher Riickgang der Korrelatio-
nen erkennbar. Zur Beurteilung der dyna-
mischen Einflisse werden VAR-Modelle
jeweils fiir die Periode von 1973 bis Ende
1989 sowie von 1995 bis Februar 2002
geschéatzt. Die dynamischen Wirkungen
sind in beiden Perioden eindeutig signifi-
kantund haben ungefahrdie gleiche Stér-
ke und zeitliche Verteilung. Im Unter-
schied zu den Korrelationen zeigt sich nun
ein nahezu unverdnderter Einfluss der In-
dustrieproduktion in den USA auf die
deutsche Industrieproduktion.

Fazit

Zusammenfassend lasst sich feststel-
len, dass es keine klaren Anzeichen fiir ei-
ne Verstarkung des internationalen kon-
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Hintergrund: Vektor Autoregressive Modelle (VAR) und Impuls-Antwort-Funktionen (IAF)

Methoden der multivariaten Zeitreihenanalyse, zu deren po-
puldren Vertretern die vektorautoregressiven Modelle zadhlen,
gehoren mittlerweile zum Standardrepertoire der 6konomi-
schen Analyse und Prognose. VARs bieten im Gegensatz zu sta-
tischen Mehrgleichungssystemen die Moglichkeit, 6konomi-
sche Zusammenhange und ihr dynamisches Verhalten ange-
messen zu modellieren. In einem VAR wird versucht, simultan
mehrere Variablen aus ihrer gemeinsamen Vergangenheit zu
erklaren. Eine Aufteilung in endogene und exogene Er-
klarungsgroBen entfdllt, da wegen maoglicher gegenseitiger
Wechselwirkungen alle GroBen als endogen betrachtet wer-
den. Zur Ermittlung der Modellstruktur werden keine detail-
lierten theoretischen Vorkenntnisse iiber die dynamischen Zu-
sammenhange verlangt, die ohnehin in den meisten Féllen
nicht gegeben sind. Daher beschrankt sich die Entscheidung
tiber die Modellstruktur auf die Auswahl der in Betracht kom-
menden Variablen, wahrend die Modellspezifikation anhand
statistischer Tests — z.B. tiber die Entscheidung der zu beriick-
sichtigenden zeitlichen Ordnung — vorgenommen werden
kann. Die in einem VAR modellierten zeitlichen Interdepen-
denzen zwischen 6konomischen Grofen lassen sich am ein-
fachsten an einem zweidimensionalen VAR(1)-Modell demon-
strieren. Dabei gibt die Dimension die Anzahl der als gegen-
seitig abhdngig modellierten Gréen an, wahrend die Ord-
nungszahl (1) die maximal zu beriicksichtigende Anzahl der
zeitlich verzogerten Perioden bezeichnet. Sind y und x sta-
tiondre Variablen, fiir die Beobachtungen fiir die Zeitpunkte t=1
bis Tvorliegen, so hat das VAR(1)-Modell folgende Form:

Y= Cq + OlqqYq + OgpXpq + €q¢
Xp = Cp + 0y1Ypq + OpoXeg + €yt

Beide Gleichungen enthalten zusatzlich eine Konstante
(cq, C5) sowie Fehlerterme zur Erfassung unabhdngiger exo-
gener Schocks (gq;, €5y, flir die in der Regel die Eigenschaft
des weif’en Rauschens unterstellt wird. Die Starke der ge-
genseitigen Abhdngigkeit steht in Zusammenhang mit der
GroRe der Koeffizienten oy, bzw oiy4. An der Struktur der bei-
den Gleichungen ist gut zu erkennen, wie sich ein Schock im
System fortpflanzt. Wird z.B. y zum Zeitpunkt t von einem
Schock in Hohe von g4; getroffen, so wirkt das in der Folge-
periode mit einem Effekt von a,;€4; auf x und aufy lber die
eigene Verzogerung mit einem Effekt von oy4€4; . In der
liberndchsten Periode zeigt der urspriingliche Schock eine
Wirkung aufy in Hohe von o4, 0.11€¢; Uiber die eigene Vergan-
genheit und zusatzlich einen Einfluss von x aufgrund der ver-
zogerten Abhdngigkeitin Hohe von oy ,0,1€4; usw. Durch wie-
derholtes Einsetzen der Gleichungen der Vorperiode ergibt
sich eine Darstellung des VAR-Prozesses als gewichtete Sum-

me vergangener Schocks, die sogenannte Vector-Moving-
Average-Form (VMA). Die Gewichte werden dabei aus den
Koeffizienten der VAR-Struktur berechnet, wie gerade ansatz-
weise verdeutlicht wurde. Auf Grundlage der VMA weisen die
Impuls-Antwort-Funktionen (IAF) nun den schrittweisen Ver-
lauf eines einmaligen Schocks auf die zeitgleichen und
zukiinftigen Werte der endogenen Variablen aus. Fiir die Im-
pulsszenarien wird Ublicherweise ein Schock in Héhe einer
Standardabweichung unterstellt. Ist das System tatsachlich
durch zeitliche Interdependenzen gekennzeichnet, sollte der
Verlauf der IAFin einem Diagramm signifikant von der Nulllinie
verschieden sein. In der Regel kdnnen die Koeffizienten des
VAR-Modells zur Ermittlung der IAF Gleichung mit der Metho-
de derKleinsten Quadrate geschatzt werden, da auf derrech-
ten Seite der Gleichungen nurvorherbestimmte Variablen ste-
hen und die in der Praxis haufig auftretende zeitgleiche Kor-
relation der Fehlerterme zwischen den Gleichungen keinen
Effizienzverlust der Schatzer nach sich zieht, da in jede
Gleichung die identischen Regressoren eingehen. Die Unsi-
cherheit iber die geschatzten Koeffizienten des VAR {ibertragt
sich natiirlich auf die resultierenden IAF, weshalb Signifikanz-
aussagen uber zeitliche Wirkungszusammenhange nur mit
Hilfe von Konfidenzintervallen zu treffen sind. Nur wenn der
von den Konfidenzbandern {iberlappende Bereich nicht die
Nulllinie enthalt, handelt es sich um signifikante Zusam-
menhdnge.

In der praktischen Anwendung ist neben der Auswahl der
betrachteten Variablen die Entscheidung iiber die Ordnung
des VARs von zentraler Bedeutung, da die Ergebnisse der IAF
wesentlich von der Anzahl der verzogerten Perioden im Sys-
tem abhdngen. Weil in der Regel von Seiten der 6konomi-
schen Theorie keine Aussagen iiber die exakte dynamische
Gestalt des Zusammenhangs vorliegen, fiihrt ein haufig ein-
geschlagener Weg zur Ordnungsbestimmung tber die Aus-
wertung statistischer Informations- und Modellselektionskri-
terien. Allerdings sinkt die Zahl der fiir die Schatzung not-
wendigen Freiheitsgrade sehrschnell, da fiir jede weitere ver-
zogerte Periode die Zahl derzu schidtzenden Koeffizienten mit
dem Quadrat der Anzahl der Variablen steigt. Vor allem bei
makrodkonomischen Daten, deren Erhebungsfrequenz meis-
tens nur eine eingeschrankte Beobachtungsmenge hervor-
bringt, besteht ein trade-off zwischen der Schatzung niedrig-
dimensionaler bzw. wenig Perioden beriicksichtigender Sys-
teme einerseits und der Modellierung oft langwieriger An-
passungsmechanismen andererseits. <

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Literatur: Schréder, Michael (Hrsg.) (2002), Finanzmarkt-Okonometrie,
Stuttgart.

junkturellen Zusammenhangs gibt. Kon-
junkturelle Wechselwirkungen sind zeit-
lich nicht stabil. Allerdings zeigen die
zeitlichen Veranderungen keine erkenn-
baren Trends nach oben oder unten. Die
Untersuchungen kommen weiter zu dem
Ergebnis, dass sich die konjunkturellen
Zusammenhdnge in den Neunziger Jah-
ren eherabgeschwacht haben und damit

weniger bedeutsam sind als in fritheren
Perioden. Dies trifft allerdings nur dann
zu, wenn ausschliefilich die Beziehungen

zwischen den Konjunkturvariablen un-
tersucht werden. Werden zusatzlich exo-
gene Schocks iiber die Integration von Ol-

preisen beriicksichtigt, so zeigt sich im

Wesentlichen eine Konstanz der kon-

junkturellen Wechselwirkungen zwischen

den USA und den europdischen Volks-
wirtschaften. <
Daniel Radowski, radowski@zew.de

Quelle: Buscher, H.S. (im Erscheinen), Der kon-
junkturelle Zusammenhang zwischen ausgewahlten In-
dustriestaaten, in: Schroder, M. und P. Westerheide
(Hrsg.), Finanzmairkte, Unternehmen und Vertrauen.
Neue Wege der internationalen Konjunkturiibertra-
gung, ZEW Wirtschaftsanalysen, Bd. 68, Baden-Baden,
S.2-11.
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Neuinterpretation des Stabilitatspakts

Die aktuelle Diskussion iiber eine Neuinterpretation des europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakts kon-
zentriert sich auf das Defizitkriterium. Gefordert wird eine starkere Beriicksichtigung des strukturellen Defizits,
obwohl dessen Bestimmung mit nicht zu vernachldssigenden Unsicherheiten und Problemen behaftet ist.

B Der europdische Stabilitatspakt muss
sich durch den Konjunkturabschwung sei-
ner ersten Bewdhrungsprobe stellen. Die
Kritik an den Kriterien des Paktes, vor al-
lem an der Grenze fiir das Budgetdefizit
von 3 v.H. wird lauter. Unter den Vorschla-
gen zur Neuinterpretation des Pakts spielt
die Idee eine besondere Rolle, in Zukunft
starker auf das strukturelle Defizit abzu-
stellen. Tatsdchlich hat dieser Ansatz be-
reits eine erste Umsetzung im Kompro-
miss zur Verschiebung des urspriinglich
flir 2004 vorgesehenen Budgetausgleichs
gefunden. Diese Verpflichtung wird auf
2006 vertagt. Dafiir miissen sich aber die
Lander, die noch nicht iber einen ausge-
glichenen Haushalt verfiigen, verpflich-
ten, ihr strukturelles Defizit um minde-
stens 0,5 v.H. pro Jahr zu verringern. Das
Kriterium von 3 v.H. fiir das nominelle De-
fizit mit den entsprechenden Sanktionen
bei einer Verletzung dieser Grenze bleibt
davon unberiihrt. Wenn jedoch die Drei-
Prozent-Grenze unverdandert bestehen
bleibt, warum wird dann so viel Wert auf
das strukturelle Defizit gelegt?

Im Haushalt eines Landes stehen sich
die offentlichen Einnahmen und Ausga-
ben gegeniiber. Ubersteigen die Ausga-
ben die Einnahmen, dann muss das so
entstehende Defizit beispielsweise {iber
eine Neuverschuldung gedeckt werden.
Das Problem ist, dass dieses Finanzie-
rungsdefizit des Staates mit der Kon-
junktur schwankt; es nimmt im Konjunk-
turabschwung zu und im Konjunkturauf-
schwung ab. Die Ursache dafiir sind die
konjunkturabhadngigen Einnahmen und
Ausgaben des Staates.

Im Gegensatz dazu ist das strukturelle
Defizit unabhangig von der Konjunktur.
Zur Ermittlung des strukturellen Defizits
werden die Einnahmen und Ausgaben des
Staates so berechnet, wie sie sich ohne
Konjunkturschwankungen ergeben wiir-
den. Die Idee fiir die Ruckfiihrung des
strukturellen Defizits stiitzt sich auf die
Uberlegung, dass bei einem strukturellen
Defizitvon nahe Null die Ausgabensteige-
rungen und Einnahmeausfille, die sich
bei einermoderaten Verschlechterung der
konjunkturellen Lage ergeben, das

tatsachliche Defizit nicht tiber den Grenz-
wert ansteigen lassen. Um das strukturel-
le Defizit zu berechnen, wird das tatsach-
liche Defizit um konjunkturelle Einflisse
und einmalige Sondereffekte bereinigt.
Grundlage jeder Konjunkturbereini-
gung ist die Ermittlung eines Potenzial-
oderTrendwertes fiir das BIP, woraus sich
der Auslastungsgrad der Wirtschaft, die
sog. Outputliicke, als MaR fiir den Kon-
junkturzyklus ableiten ldsst. Mit Hilfe der
Outputliicke wird dann ermittelt, wie die
staatlichen Einnahmen und Ausgaben auf
Abweichungen von der Normalauslastung
reagieren. Zur Ermittlung des Potenzial-
oderTrendwerts gibt es verschiedene Ver-
fahren. Um das strukturelle Defizit fiir die
Lander der EWU zu berechnen, wird jetzt
eine einheitliche Methode verwendet:
Die Ermittlung des potenziellen BIPs er-
folgt dabei anhand einer Produktions-
funktion. Wenn die Produktionsfaktoren
keine konjunkturellen Schwankungen auf-
weisen, dann ist auch das Produktionser-
gebnis nicht dem Konjunkturzyklus unter-
worfen. Daherwerden der private Kapital-
stock, der potenzielle Arbeitseinsatz und
der Trend der totalen Faktorproduktivitét
verwendet, um den Potenzialwert des
BIPs zu berechnen. Mit der totalen Faktor-
produktivitat wird der Anstieg der Pro-
duktionsleistung erfasst, der nicht auf ei-
nen vermehrten Arbeits- oder Kapitalein-
satzin der Produktion zuriickzufiihren ist.
Der Potenzialwert fiir den Arbeitseinsatz
wird auf der Basis einer NAIRU-Schatzung
ermittelt. Die NAIRU liefert eine ungefah-
re Grenzlinie zwischen der konjunkturel-
len und strukturellen Arbeitslosigkeit.
Wie stark das Budget auf den Konjunk-
turzyklus reagiert, wird mit Hilfe von Elas-
tizitdten ermittelt. Dabei wird untersucht,
um wieviel Prozent sich die einzelnen Ein-
nahmen- und Ausgabenkategorien &n-
dern, wenn die Outputliicke eine Veran-

derungvon 1,0v.H. erfahrt. Die Ausgaben
werden auf diejenigen Kategorien be-
schrankt, die sich aus derArbeitslosigkeit
ergeben. Andere Ausgabenkomponenten,
die ebenfalls ein zyklisches Verhalten aus-
weisen kénnen, werden nicht in die Be-
rechnungen mit einbezogen. Auf der Ein-
nahmenseite werden verschiedene Steu-
ern beriicksichtigt. Das tatsdchliche Defi-
zit wird um den so ermittelten konjunktu-
rellen Impuls bereinigt.

Zwar haben sich die Finanzminister
der EWU auf eine einheitliche Berech-
nungsmethode fiir das strukturelle Defi-
zit geeinigt, die grundsatzlichen Unsi-
cherheiten dieses Verfahrens bleiben je-
doch erhalten. Mit jeder Revision der Da-
ten verandert sich auch die Hohe des
strukturellen Defizits. Das gilt vor allem
flirdas BIP, auf dessen Grundlage der Zu-
stand der Konjunktur ermittelt wird. Wird
die konjunkturelle Komponente nicht an-
gemessen ermittelt, dann fiihrt das zu ei-
ner Uber- oder Unterschitzung des struk-
turellen Defizits.

Weiter ist zu beachten, dass das struk-
turelle Defizit nicht die tatsachliche Belas-
tung des Staatshaushalts wiedergibt. Zu
den Problemen, die hier auftreten, gehort
die Steuerabgrenzung, die zu einer Diffe-
renz zwischen den Steuerzahlungen und
der Entstehung der Zahlungsverpflich-
tung fiihrt. Ein weiteres Problem ist, dass
die Verdnderung kiinftiger Verbindlichkei-
ten des Staates in der heutigen Defizit-
rechnung nicht sichtbar wird, was fiir die
Einschadtzung der lang- bis mittelfristigen
Perspektive problematisch erscheint.

In diesem Sinn ist die Betrachtung des
strukturellen Defizits eine sinnvolle Er-
ganzung zum tatsdchlichen Defizit, wobei
die Probleme seiner Ermittlung bei der In-
terpretation nicht vernachlassigt werden
sollten. <

Katrin Ullrich, ullrich@zew.de

Tabelle 1: Defizite ausgewahlter Lander 2002 in v.H.

Deutschland
2,1
-3,8

Strukturelles Defizit
Tatsdchliches Defizit

Frankreich Italien Portugal
-1,9 -1,0 -2,8
-2,7 -2,4 -3,4

Quelle: European Commission (2002): Economic Forecast Autumn 2002 und Statistical Annex of European

Economy, Spring 2002
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Wie europaisch ist die Perspektive
im Eurotower?

Nach wie vor bestehen innerhalb der Eurozone erhebliche Wachstums- und Inflationsunterschiede. Nach offi-
zieller Darstellung spielen diese Divergenzen fiir die geldpolitischen Entscheidungen im Rat der Europdischen
Zentralbank keine Rolle. Studien iiber die Erfahrungen zweistufiger Zentralbanken und erste Analysen zur
Zinspolitik der Europdischen Zentralbank deuten aber darauf hin, dass nicht alleine die Durchschnittswerte
des jeweiligen Wahrungsraums entscheidungsrelevant sind.

M, Die Mitglieder des Zentralbankrats be-
urteilen die Interessen der Eurozone als
Ganze; sie reprdasentieren nicht ihre je-
weiligen Lander” — diese Darstellung von
Wim Duisenberg? ist bezeichnend fiir die
offizielle Sichtweise: Weder die Direktori-
umsmitglieder noch die im EZB-Rat ver-
tretenen nationalen Zentralbankprdsi-
denten lassen sich demnach in ihren Ent-
scheidungen von der dkonomischen Si-
tuation in ihrem jeweiligen Heimatland
leiten. Ausschlaggebend seien alleine die
nach BIP-Anteilen gewichteten Durch-
schnittswerte fiir die Eurozone insgesamt.

Auch wenn diese offizielle Darstellung
politisch verstandlich ist, ist keineswegs
offensichtlich, dass sie voll und ganz der
Realitdt entspricht. Studien hinsichtlich
derZinspolitik der Federal Reserve Bankin
den USA und derfriitheren eigenstdandigen
Bundesbank belegen, dass die Datenlage
in derHerkunftsregion des jeweiligen Mit-
gliedes im geldpolitischen Entschei-
dungsgremium eine Rolle spielt. Fiir die
USA ldsst sich zeigen, dass Reprdsentan-
ten im Federal Open Market Committee
dann zu einer Abweichung von der Mehr-

heitsmeinung neigen, wenn sich die Ar-
beitslosigkeit im Heimatbezirk deutlich
anders als im Durchschnitt der USA ent-
wickelt.2 Interessanterweise ist dieser Ef-
fekt sogar fiir Mitglieder des Direktoriums
noch ausgepragter als fiir die regionalen
Prisidenten. Ahnliche Resultate existie-
ren fiirdas Abstimmungsverhaltenim Zen-
tralbankrat der Bundesbank, allerdings
bezieht sich die betreffende Studie nurauf
den Zeitraum 1948 bis 1961.3

Die Frage, ob es eine Verbindung zwi-
schen regionalen Daten und dem Ab-
stimmungsverhalten im EZB-Rat gibt, ist
von hoher Relevanz. Nach wie vor lassen
sich erhebliche Inflations- und Wachs-
tumsasymmetrien innerhalb der Eurozo-
ne feststellen. So betrug beispielsweise
im Oktober 2002 die durchschnittliche
Inflationsrate in der Eurozone 2,3 v.H.,
wahrend die nationalen Werte zwischen
1,3 v.H. (Deutschland) und 4,4 v.H. (Ir-
land) streuten. Dabei hatten die Ldnder
mit einer {iberdurchschnittlichen Inflati-
onsrate gegeniiber den Ldandern mit ei-
nem unterdurchschnittlichen Wert eine
Mehrheit von 7 zu 5. Bei einer solchen

Divergenz in der Eurozone

IRL —

B inflationsrate Oktober 2002

[0 Realer Anstieg des BIP 2002

T T T T 1

2 2,5 3 3,5 4 4,5

inv.H.

Quelle: Inflationsrate: Eurostat. Anstieg des BIP: Herbstprognose der Europdischen Kommission.

Datenlage macht es einen Unterschied,
ob nach Euro-Durchschnittswerten oder
nach nationalen Daten entschieden wird.
Des weiteren ist im Hinblick auf die Er-
weiterung der EU und EWU nach Osten
eine Zunahme der Divergenz zu erwarten.
Wenn nationale Situationen in den Kop-
fen derRatsmitglieder eine Rolle spielen,
dann wiirden damit die Konflikte im EZB-
Rat zunehmen.

Folgendes Argument spricht aus po-
litokonomischer Sicht gegen die These
von der alleinigen Betrachtung europdi-
scher Durchschnittswerte: Die Beurtei-
lung der EZB in der Offentlichkeit ist wohl
kaum ohne Bedeutung in der Nutzen-
funktion eines Geldpolitikers. In Europa
existiert aber praktisch keine gesamteu-
ropdische Offentlichkeit. Bundesbank-
prasident Ernst Welteke ist mit der o6f-
fentlichen Meinung in Deutschland kon-
frontiert, nicht abermitderinIrland oder
Portugal. In dieser 6ffentlichen Meinung
spielen aber die spezifisch deutschen
Daten eine viel wichtigere Rolle als ge-
samteuropdische Durchschnittswerte.
Dies ldsst sich auch in der aktuellen Si-
tuation beobachten, wo die EZB in
Deutschland mit seiner Schlusslichtpo-
sition bei Wachstum und Inflation be-
sonders viel Kritik erfahrt und die Infla-
tionsprobleme in Irland und anderen
Staaten kaum zur Kenntnis genommen
werden. Es ist nicht unwahrscheinlich,
dass eine solche nationale Debatte ge-
wisse Wirkungen auf die geldpolitischen
Prédferenzen der nationalen Vertreter im
EZB-Rat hat.

Mit theoretischen Uberlegungen und
offiziellen Einschdtzungen alleine l&sst
sich die Frage nach einem Einfluss regio-
naler Daten nicht beantworten, hierist die
Empirie gefragt. Empirische Analysen ste-
hen allerdings vor der Schwierigkeit, dass
Einzelheiten tiber die Diskussion oder ein
eventuelles Abstimmungsverhalten im
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EZB-Ratim Unterschied zur Federal Reser-
ve Bank nicht ver6ffentlicht werden. Damit
kommen Untersuchungen eines direkten
Zusammenhangs zwischen regionalen
Daten und individuellem Abstimmungs-
verhaltens nicht in Betracht.

Ein indirektes Verfahren ist aber mog-
lich und kommt hierzur Anwendung: Aus-
gangspunkt ist die Schatzung einer geld-
politischen  Taylor-Reaktionsfunktion.
Grundidee dieser inzwischen vielfach ge-
testeten Beziehung ist, dass die Inflati-
onsrate und die Output-Liicke (Abstand
zwischen tatsachlichem und potenziellem
Output) mafigeblich fiir die Wahl des Leit-
zinsniveaus durch eine Zentralbank sind.
Fiir die Schatzung einer EZB-Reaktions-
funktion kommen verschiedene Spezifi-
kationen in Betracht, je nachdem ob re-
gionale Daten von Bedeutung sind oder
nicht.

Der offiziellen Version (,europdische
Sicht*) entspricht eine Spezifikation, in
der die nach BIP-Anteilen gewichteten
Euro-Durchschnitte von Inflationsrate
und Output-Liicke als Erklarende heran-
gezogen werden. Wenn hingegen die Mit-
gliederim EZB-Rat alle nuraufBasis ihrer
jeweiligen nationalen Daten entscheiden
(,nationale Sicht*), dann sind die Euro-
Durchschnitte nicht angemessen. Anstel-
le der Euro-Durchschnittswerte fiir die In-
flation und die Output-Liicke ist dann je-
weils der Median zu verwenden. Denn bei
nationalem Abstimmungsverhalten im
EZB-Rat ist die Median-Position diejenige
Position, die eine absolute Mehrheit auf
sich vereinigen kann. Eine mittlere Vari-
ante kombiniert beide Ansdtze: Neben
den Euro-Durchschnittswerten werden
dabei zusatzlich die Abweichungen des
Medians vom Durchschnitt unter den Er-
klarenden aufgenommen.

Diese drei Spezifikationen wurden fiir
den Zeitraum Januar 1999 bis April 2002
geschatzt (siehe Tabelle). Dabei ergeben
sich folgende Resultate: Sowohl die eu-
ropdische als auch die nationale Spezifi-
kation erbringen signifikante Reaktions-
funktionen mit dem iiblichen Befund, wo-
nach Inflation und Outputliicke einen po-
sitiven Einfluss auf die von der Zentral-
bank gesetzten Zinsen ausiiben. Hin-
sichtlich ihrer Gite unterscheiden sich
beide Regressionen kaum, so dass diese
Analyse keine Unterscheidung zuldsst,
welche Spezifikation die bessere ist. Die
mittlere Variante erbringt fiir die Differenz
zwischen Median und Durchschnitt zwar
das korrekte Vorzeichen bei allerdings

EZB-Reaktionsfunktion: Abhdngige Variable ist der Euro Eonia

(Euro overnight index average)

Europdische Mittlere Nationale
Sicht Variante Sicht
Koeffizient Standard- Koeffizient Standard- Koeffizient Standard-
fehler fehler fehler
Verzogerte 0.66*** 0.06 0.69*** 0.08 0.69*** 0.07
Endogene
Inflation 0.20%** 0.06 0.24** 0.10
(Euro-Durchschnitt)
Output-Liicke 0.12%** 0.03 0.13*** 0.03
(Euro-Durchschnitt)
Inflation 0.24** 0.09
(Euro-Median)
Output-Liicke 0.13*** 0.03
(Euro-Median)
Euro-Median
Inflation — 0.21 0.22
Euro-Durchschnitt
Inflation
Euro-Median
Output-Liicke - 0.13 0.08
Euro-Durchschnitt
Output-Liicke
Korrelationskoeffizient 0.93 0.93 0.93
Anzahl Beobachtungen 40 39 39

Anmerkungen:

Monatsdaten Januar 1999 - April 2002.

Standardfehler mit Newey-West-Korrektur.

Signifikanzniveau 10 v.H.,5 v.H.,1 v.H.: *** ***_nflation und Outputliicke wurde mit einer bzw. zwei Perioden
Verzogerung verwendet, um Publikationsverzogerungen zu beriicksichtigen. Medianberechnungen behandeln
Direktoriumsmitglieder als nationale Akteure und geben dem EZB-Prdsidenten ein doppeltes Gewicht gemas

Abstimmungsverfahren.

fehlender Signifikanz. Diese unklaren Er-
gebnisse Uberraschen wenig, weil der
verflighare Zeitraum noch recht kurz ist
und weil Euro-Median und Euro-Durch-
schnitt in diesen Jahren nicht weit aus-
einandergelegen haben.

Es wird aber auch deutlich, dass die
Unklarheit Uber das wirkliche Entschei-
dungsverhalten im EZB-Rat mit dazu
beitragt, dass die Transparenz der geld-
politischen Entscheidungen in Europa
oftmals kritisiert wird. So unterscheidet
sich der Inflationskoeffizient im nationa-
len Modell deutlich vom europdischen
Modell. So lange also die EZB-Beobach-
ter nicht wissen, welches Modell eigent-
lich das richtige ist, so lange ist auch die
Unklarheit dariiber grof3, wie die EZB auf
Verdnderungen der Inflationsrate in Zu-
kunft reagiert.

Die EZB konnte den besten Beweis fiir
die Irrelevanz nationaler Sondersituatio-
nen durch eine Publikation der Sitzungs-
protokolle und des Abstimmungsverhal-
tens im EZB-Rat erbringen. Dann wére es
leicht, die offizielle Hypothese von der
rein europdischen Perspektive zu iiber-
priifen. Wenn derVerdacht aber bestehen
bleibt, dass nationale Daten noch von Be-
deutung sind, dann sollte es vor einer
EWU-Erweiterung zu einer Anpassung

der EZB-Verfassung kommen. Hilfreich
wdre es hier, wenn in Zukunft groBere
Staaten mehr Einfluss im EZB-Rat erhal-
ten wiirden. Dies kann entweder durch
unterschiedliche Stimmgewichte oder
aber durch ein Rotationsmodell erreicht
werden, bei dem kleinere Staaten nicht
so oft im Zentralbankrat mit Stimmrecht
prasent sind wie groBere Staaten. Auf
diese Weise kann garantiert werden,
dass die Geldpolitik tatsdchlich den Er-
fordernissen der Eurozone insgesamt ge-
recht wird und nicht zu sehr von den In-
teressen vieler kleiner Staaten mit einem
teils verschwindend geringen Anteil am
BIP der Eurozone zugeschnitten wird. <

Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
Felix Hiifner, huefner@zew.de

Dieser Aufsatz stiitzt sich auf: Friedrich Heinemann und
Felix Hiifner, Is the View from the Eurotower Purely Eu-
ropean? National Divergence and ECB Interest
Rate Policy, ZEW Discussion Paper No. 02-69, Mann-
heim 2002. Download: www.zew.de.

1 Wim Duisenberg: Challenges to the ECB’s Monetary
Policy, Rede am 16.5.2002 anldsslich der Verleihung
des European Banker of the Year Award, Frankfurt,
www.ecb.int; eigene Ubersetzung.

2 Meade, E.E./D.N. Sheets (2002): Regional Influences
on U.S. Monetary Policy: Some Implications for Europe,
International Finance Discussion Papers No. 721, Board
of Governors of the Federal Reserve System.

3 Berger, H./). De Haan (2002): Are Small Countries too
Powerful Within the ECB?, Atlantic Economic Journal,
forthcoming.
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Frankreich: Steuererleichterungen
fiir Verbraucher und Unternehmen

Die EU-Kommission ist mit Frankreich unzufrieden. Es gehort zu den vier Euro-Landern, deren Defizit im Staats-
haushalt gefdhrlich nahe an die im Maastricht-Vertrag vereinbarte Obergrenze von 3 v.H. des Bruttoinlands-
produkts kommen bzw. diese iiberschreiten. Die Kommission hat daher im November ein Defizit-Friihwarnver-

fahren fiir Frankreich befilirwortet.

B Schon das fiir 2002 gesetzte Limit fiir
das Budgetdefizit von 1,4 v.H. des BIP
wird nicht eingehalten. Stattdessen diirf-
te sich der Fehlbetrag auf 2,8 v.H. belau-
fen. Die Regierung hat versucht, in ihrem
Budget fiir 2003 Wahlversprechen und
Sparzwang unter einen Hut zu bringen.
So fallen die Steuererméfligungen mit
insgesamt 3,2 Mrd EUR geringer aus als
vor der Wahl angekiindigt. Hinzu kom-
men diverse Steuer- und Abgabener-
hohungen: Die Tabaksteuer und die Un-
ternehmensteuern werden angehoben,
ebenso die Beitrdge zur Arbeitslosenver-
sicherung. Per saldo kommt eine Entlas-
tungin Hohe von 0,2 v.H. des BIP heraus.
Davon profitieren die privaten Haushalte
nur wenig, die Unternehmen dagegen in
groBerem Umfang. Im Rahmen der im
Jahr 2000 eingeleiteten umfassenden
Steuerreform waren zundchst die priva-
ten Haushalte stadrker entlastet worden.
Auf der Ausgabenseite setzt die Re-
gierung Schwerpunkte, indem sie fiir die
Bereiche innere Sicherheit, Justizwesen
und Verteidigung mehr Mittel bereitstellt.
Gleichzeitig nimmt sie Einsparungen bei
den Beamtenstellen und den o6ffentlich
geforderten Arbeitspldtzen vor.
Wahrend in den Jahren 1997 bis 2000
eine lebhafte Entwicklung des privaten
Verbrauchs dafiir sorgte, dass Frankreich
ein deutlich hoheres Wirtschaftswachs-
tum als die Eurozone insgesamt hatte,
schrumpft der Abstand seit 2001 zuse-

hends. Angesichts ihrer ungiinstigen Er-
tragssituation nehmen die Unternehmen
verstarkt die Lohnkosten ins Visier. Infol-
gedessen und weil die positiven Effekte
der Einfiihrung der 35-Stunden-Woche
sowie der Arbeitsbeschaffungsmafinah-
men fiir Jugendliche ausgelaufen sind,
hat sich die Lage am Arbeitsmarkt ver-
schlechtert. Die ungiinstigere Arbeits-
marktsituation driickt die Stimmung der
Verbraucher. Auch eine relativ hohe Ver-
schuldung hindert viele daran, ihre kre-
ditfinanzierten Kdaufe auszuweiten.

Der im August 2002 verabschiedete
Nachtragshaushalt enthielt den ersten
Schritt der von der Regierung geplanten
Steuersenkungen. Mitihm wurden die im
vierten Quartal 2002 filligen Einkom-
mensteuerzahlungen fiir das Jahr 2001
um 5v.H. gesenkt. Ein grof3er Teil der Ent-
lastung diirfte zundchst jedoch durch ei-
ne héhere Sparquote absorbiert werden.

Von den steuerlichen Mafnahmen, die
2003 in Kraft treten, gehen nur geringe zu-
satzliche Impulse aus. Per saldo werden
die privaten Haushalte im Jahr 2003 nur
um 0,3 Mrd EUR entlastet nach 2,55 Mrd
EUR im Jahr 2002. Da moderatere Lohner-
hohungen anstehen und eine leicht riick-
ldufige Beschaftigung zu erwarten ist, er-
gibt sich ein deutlich langsamerer Anstieg
des realen verfiigharen Einkommens. Die
im langjdhrigen Vergleich derzeit sehr ho-
he Sparquote diirfte jedoch wieder
zuriickgehen, so dass der Zuwachs des

privaten Verbrauchs mit 1,6 v.H. dhnlich
wie im Jahr 2002 ausfallen diirfte.

Die Unternehmen haben ihre Ausga-
ben fiir Investitionsgiiter im Jahr 2002
insgesamt verringert. Erste Indikatoren
lassen auf eine Besserung im ndchsten
Jahr hoffen. Das Geschaftsklima bei den
Industrieunternehmen hat sich seit dem
Tiefpunkt im August wieder leicht ver-
bessert. Mit 84,7 v.H. waren die Produk-
tionsanlagen im Oktober noch deutlich
hoher ausgelastet als Mitte der Neunzi-
ger Jahre. Das Centre d’Observation Eco-
nomique der IHK Paris rechnet deshalb
damit, dass die Unternehmen rasch ihre
bisher aufgeschobenen Investitionspla-
ne hervorholen, sobald sich eine Bele-
bung der Nachfrage abzeichnet. Die jiing-
sten Umfrageergebnisse im produzieren-
den Gewerbe sprechen ebenfalls fiir eine
Uberwindung der Investitionsflaute: Die
im Oktober befragten Unternehmen er-
warten fiir 2003 eine Zunahme ihrer In-
vestitionen um nominal 4 v.H.

Zu einem positiven Investitionsklima
diirfte beitragen, dass im Zuge der Ge-
werbesteuerreform ab 2003 die Lohn-
summe als Bemessungsgrundlage ganz
entfallt. Hinzu kommen Entlastungen bei
den Arbeitgeberbeitrdgen zur Sozialver-
sicherung. Auch dass die Bestimmungen
zur 35-Stunden-Woche teilweise riick-
gangig gemacht werden, diirfte die Fir-
men freuen. <

Barbara Knoth, knoth@zew.de
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