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Konjunktur entlastet Arbeitsmarkt

Mit einer Zunahme von 3,3 v.H. im ersten Halbjahr 2000 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum weist das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) die hchste Zuwachsrate seit Beginn der neunziger Jahre auf. Getragen wird
der Aufschwung weiterhin von den Exporten, die seit dem vierten Quartal 1999 wieder mit zweistelligen
Zuwachsraten steigen. Auch am Arbeitsmarkt zeigen sich deutliche Beschaftigungseffekte. Getriibt wird
die Entwicklung allerdings durch einen beschleunigten Preisauftrieb.

Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt (BIP) und Exporten
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meisten Wirtschaftsforschungsinstitute
einen Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) fiir 2000, der zwischen 2,6
und 2,8 v.H. liegen wiirde. Nach den neu-
esten Zahlen des Statistischen Bundes-
amtes stieg das reale BIP in den beiden
ersten Quartalen jeweils tiber 3 v.H. an,
gemessen gegeniiber den entsprechen-
den Vorjahreszeitraumen. Fiir das erste
Halbjahr ergibt sich hieraus eine Zunah-
me von 3,3 v.H., der hochsten Steige-
rungsrate des BIP seit Beginn der neun-
ziger Jahre. Getragen wird der Auf-
schwung von der duBerst dynamischen
Entwicklung des Exporte.

verlangsamt BIP-Anstieg

Diese Dynamik wird sich aber noch im
laufenden Jahr abschwachen, und im
kommenden Jahr wird von den meisten
Instituten ,,nur noch® ein Zuwachs bei
den Exporten von 7 v.H. erwartet. Opti-
mistischer ist hier allerdings das DIW,
dass von einer deutlich geringeren Ab-
schwadchung ausgeht und auch fiir 2001
noch mit zweistelligen Zuwachsraten fiir
den Export rechnet. Da der Export nach
wie vor die Stiitze der Konjunkturent-
wicklung ist, auch wenn mittlerweile bin-
nenwirtschaftliche Komponenten an Ein-

fluss gewonnen haben, fallen die Pro-
gnosen fiirdie Entwicklung des realen BIP
entsprechend unterschiedlich aus: zwei
der fiinf in der Tabelle aufgefiihrten Insti-
tute (DIW und IfW) erwarten fiir 2001 kei-
ne Beschleunigung der konjunkturellen
Entwicklung gegeniiber dem laufenden
Jahr, wohingegen die drei Institute (RWI,
Ifo und IWH) noch mit einer weiteren Er-
hohung der Zuwachsraten fiir das BIP
rechnen. Mit einem Anstieg von 3,2 v.H.
im Jahre 2001 vertritt das RWI eine sehr
optimistische Sicht der Entwicklung.

Binnennachfrage kraftigt sich

Allen Prognosen fiir 2001 ist gemein-
sam, dass sie von einer Starkung der Bin-
nennachfrage ausgehen, wobei hier dem
Privaten Konsum die entscheidende Rol-
le zukommt. Im Vergleich zum laufenden
Jahr wird mit deutlich héheren Konsum-
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ausgaben gerechnet, so dass im Mittel
der Private Konsum zwischen 2,5 und 3
v.H. zunehmen wird. Ebenso einheitlich
ist die Meinung Uber die Investitionen.
Die Ausriistungen und sonstigen Anlagen
werden kraftig steigen, aber die Bauinve-
stitionen blieben weiterhin hinterder Ent-
wicklung zuriick.

Entwicklung im Bau unklar

Die nach wie vor unbefriedigende Ent-
wicklung derBauinvestitionen dampftdie
Entwicklung der Bruttoanlageinvestitio-
nen, so dass mit einem Anstieg etwas un-
ter 4 v.H. fiir 2001 gerechnet werden
kann. Giinstiger schitzen die Okonomen
aus Halle die Investitionstatigkeit ein:
hier wird mit einem Zuwachs von immer-
hin 4,5 v.H. gerechnet. Wahrend z.B. das
Ifo-Institut fiir das laufende Jahr noch mit
einer Abnahme der Bauinvestitionen von
0,4v.H.rechnet, gehen die Hallenser Oko-
nomen bereits von einer leichten Bele-
bung der Bautétigkeit aus, so dass sie ei-
nen leichten Anstieg in der Hohe von 0,4
v.H. erwarten. Wahrend das IWH mit einer
Fortsetzung dieser Tendenz rechnet, geht
das Ifo-Institut davon aus, dass es erstim
kommenden Jahr zu einer schwachen Be-
lebung im Bausektor kommen wird.

Erfreuliche Tendenzen auf
dem Arbeitsmarkt
Die zunehmende Konsolidierung des

Aufschwungs zeigt nun auch spiirbare
Auswirkungen auf dem Arbeitsmarkt. Seit
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dem vierten Quartal 1997 nimmt die Zahl
der Erwerbstatigen wieder bestdndig zu,
wobei insbesondere in den letzten vier
Quartalen die Erwerbstéatigkeit steigende
Zuwachsraten, zuletzt um 1,9 v.H. ge-
geniiber dem 2. Quartal 1999, aufwies.
Diese Zahl ist jedoch mit Vorsicht zu in-
terpretieren, da sich die statistische Er-
fassung der Erwerbstatigkeit gedndert
hat. Diese Anderung in Abstimmung mit
dem Mikrozensus weist eine hohere Be-
schaftigung aus als vor der Revision. Par-
allel mit der verbesserten Beschfti-
gungslage sankdie ZahlderArbeitslosen.
Gesamtwirtschaftlich kam der Beschéfti-
gungsabbauimvierten Quartal 1997 zum
Stillstand. Bezogen auf diesen Zeitraum,
nahm die Beschaftigung um rund
860.000 Personen zu. Inder gleichen Zeit
verringerte sich die Zahl der Arbeitslosen
um 560.000 Personen. Allerdings ent-
sprichtdiese ZahlnichtinvollerHohe den
neuen Beschéftigungsverhiltnissen, da
ein Teil zum Beispiel in die Rente oder
ABM-MaBnahmen ging. Mithin wurde ei-
ne betrachtliche Anzahl an neu geschaf-
fenen oder wieder zu besetzenden Ar-
beitspldtzen durch zusatzlich auf den Ar-
beitsmarkt drangende Personen besetzt.

Preisanstieg besorgniserregend

Mit einer Verteuerung der Lebenshal-
tung von etwa 1,7 v.H. im ersten Halbjahr
2000 gegeniiber dem vergleichbaren Vor-
jahreszeit besteht noch kein aktueller An-
lass, sich tiber einen erneuten Inflations-
prozess Sorge zu machen. Dieser Wert

liegt noch unterhalb der Preissteige-
rungsrate, die von derEZB als ,,stabil“ an-
gesehen wird. Bedrohlich ist allerdings,
dasssichinsbesondereinden letzten Mo-
naten der Preisauftrieb deutlich be-
schleunigte und im Juliund August dieses
Jahres 1,9 v.H. bzw. 1,8 v.H. betrug. Hier-
zu tragt die Verteuerung des Rohdls und
der starke US-Dollar einen erheblichen
Anteil bei. Auch wenn Preisriickgédnge bei
anderen Giitern (Telekommunikation z. B.)
statistisch zu einer insgesamt noch tole-
rablen Inflationsrate fiihren, kann der An-
stieg bei den Heizungs- und Benzinko-
sten dazu fithren, dass sich neue Inflati-
onserwartungen bilden, die dann in den
kommenden Tarifverhandlungen einge-
fordert werden.

Obwohl die Entwicklung bei den Le-
benshaltungskosten noch moderat ist,
zeigen die Erzeugerpreise bereits ein
deutlich dramatischeres Bild: Seit Januar
diesen Jahres steigen sie bestdndig an
und erhohten sich im Juli dieses Jahres
bereits um 3,3 v.H. gegeniiber dem Vor-
jahresmonat. Mitderdynamischeren Ent-
wicklung der Binnennachfrage besteht
dann auch die Gefahr, dass die Unter-
nehmen die sich hierdurch eréffnenden
Preiserhdhungsspielrdume nutzen und
dementsprechend die Preise fiir ihre Er-
zeugnisse erhohen. Diese potenzielle
Gefahr wird jedoch von den Instituten
bislang als relativ gering eingeschatzt.
Unisono erwarten sie eine Verteuerung
im kommenden Jahr, die zwischen 1,2
und 1,6 v.H. liegen wird. |

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

Tabelle 2: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 1999 und 2000

Statist.BA IfW DIW IfW DIW IWH Ifo RWI
1999 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2001
BIP, real 1,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,9 2,8 3,2
— Privater Konsum 2,1 1,3 1,7 2.5 2,7 2,7 2,7 3,0
— Konsumausgaben 0,2 0,6 0,4 1,0 0,6 0,7 0,6 0,2
des Staates
— Bruttoanlage- 2,3 3,7 4,7 3,7 3,8 4,5 3,6 3,8
investitionen
— Exporte 4,2 11,0 12,5 7,0 10,4 7,3 7,1 7,1
— Importe 7,1 8,9 9,8 7,7 10,6 6,7 7,3 6,2
Erwerbstatige 0,3 0,6 0,5 0,8 0,8 0,7 0,75 0,8
Personen 36.113 36.337 36.308 36.635 36.585 36.498 36.570 36.580
Arbeitslose 4.099 3.818 3.856 3.446 3.543 3.500 3.520 3.500
Arbeitslosenquote 10,5 9,5 9,6 8,6 8,8 9,0 8,8 8,7
Preisindex der 0,6 1,6 1,4 1,5 1,2 1,3 1,5 1,6

Lebenshaltung

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstétigen alle Angaben als prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr. IfW: Die Weltwirtschaft 2/2000;
DIW: Wochenbericht 28/2000; IWH: Konjunkturausblick 2000; Ifo: ifo Wirtschaftskonjunktur 7/2000; RWI: http://www.rwi-essen.de und telefonische Auskunft.
Verdnderungsraten bei den Erwerbstitigen teilweise selbst berechnet (IfW, DIW, IWH).
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

m Der kraftige Aufschwung in der EWU
hat sich fortgesetzt, das BIP istim ersten
Halbjahr im Vergleich zum Vorjahr um
3,6 v.H. gestiegen. Die Konjunktur wird
voraussichtlich im zweiten Halbjahr
ihren Hohepunkt erreichen. Das reale
BIP wird nach Ansicht des IfW Kiel in die-
sem Jahrnoch um 3,4 v.H., im ndchsten
Jahrjedoch nurum etwa 2,9 v.H. steigen.

Die Impulse aus dem Ausland, die
bislang den Aufschwung mafgeblich
stutzten, erhohten sich zuletzt um 3,5
v.H.; sie werden aber allmahlich nach-
lassen. Der private Verbrauch expan-
diert weiterhin, doch die Investitionen
stagnierten im zweiten Quartal dieses
Jahres. Vermutlich werden die Steuer-
senkungen in einigen Ldndern die Bin-
nennachfrage kraftigen.

Der Beschéftigungszuwachs setzte
sich im zweiten Quartal dieses Jahres
fort. Die Beschéftigungslage verbesser-
te sich sowohl in der Industrie als auch
im Dienstleistungssektor. Die Arbeitslo-
senquotewirdimJahresdurchschnittauf
9 v.H. sinken. Im nachsten Jahr wird sie
voraussichtlich sogarauf 8,1 v.H. fallen,
den tiefsten Stand seit zehn Jahren.

Die Geldpolitik der EZB istvon einem
expansiven auf einen neutralen Kurs
libergegangen. Die steigenden Olpreise
erhohten den HVPI zuletzt um 2,3 v.H.
In den ndchsten Monaten dirften vom
Wechselkurs und den Olpreisen weiter-
hin belastende Effekte auf die Preis-
entwicklung ausgehen. Zudem nimmt
derkonjunkturbedingte Preiserhhungs-
spielraum der Unternehmen zu. Es ist
daherzurZeit unklar, ob die EZB im Hin-
blick auf die Inflationsrate ihre definier-
te Obergrenze bis zum Jahresende er-
reichen kann. <

Daniel Radowski, radowski@zew.de

Anmerkungen zur Tabelle:

Angaben in Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr; Ausnahme: Arbeitslosenquote.
Quellen: EU11: DIW, Berlin; Osterreich:
Wifo, Wien; Spanien: La Caixa, Barcelona;
Belgien: IRES, Briissel; Federal Planning
Bureau, Briissel; Niederlande: CPB, Ams-
terdam; Finnland: ETLA, Helsinki, Beschaf-
tigung: OECD, Paris; Frankreich: INSEE, Pa-
ris; Irland: ESRI, Dublin; Italien: Prometeia,
Rom, Beschéftigung: OECD, Paris; Portu-
gal: OECD, Paris.
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BIP, real

Privater Verbrauch
Investitionen
Exporte

Importe
Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote
Beschaftigung

1999
2,3
2,5
4,8
4,2
5,8
1,3

10,0
1,0

1999
3,7
4,5
8,3
8,5

12,6
2,3

15,9
3,4

1999
2,1
2,7
2,9
6,9
5,4
0,6
3,7
1,2

1999
3,5
4,2
5,2
5,4
2,2
4,0
2,5

1999
4,0
3,6
4,6
6,3
3,2
1,2

10,2
3,3

EU11
2000 2001
3,3 2,8
2,7 2,9
5,5 4,4
9,8 6,6
8,6 7,1
1,8 1,7
9,0 8,2
1,0 1,0
Spanien
2000 2001
4,1 3,6
4,3 3,8
6,4 5,7
12,0 9,3
12,0 9,7
3,2 2,8
14,1 13,1
3,2 2,8
Osterreich
2000 2001
3,5 3,2
2,8 2,6
4,3 3,7
10,0 8,8
9,0 7,0
2,0 1,7
3,5 3,4
1,4 1,3
Niederlande
2000 2001
4,5 4,0
4,25 4,25
10,0 9,25
10,0 9,25
2,5 3,5
3,5 3,0
2,25 2,0
Finnland
2000 2001
6,0 4,6
3,9 3,9
10,0 6,9
10,7 7,4
8,3 5,8
3,0 1,8
9,7 8,9
2,3 1,8

Italien
1999 2000 2001
2,2 2,8 2,7
2,1 2,0 2,4
5,1 5,5 5,6
5,9 8,4 6,3
7,1 7,0 8,0
2,0 2,5 2,2
11,5 11,0 10,5
1,2 1,5 1,3

Belgien
1999 2000 2001
2,5 3,8 3,1
2,0 2,8 2,5
5,7 4,7 2,9
5,0 8,1 6,3
4,1 7,5 5,5
1,1 2,1 1,4
9,0 8,5 8,1
1,2 1,1 1,0

Irland

1999 2000 2001
9,8 9,6 6,9
7,7 9,3 7,1
13,0 10,9 8,8
12,4 13,6 10,0
8,7 12,7 10,6
1,6 5,25 3,6
5,6 4,4 4,0
6,2 4,2 3,0

Frankreich
1999 2000 2001
2,9 4,2 3,8
2,3 3,3 3,4
7,3 6,4 5,0
3,8 10,1 8,7
3,8 9,9 7,6
1,2 0,7 1,0
11,2 9,9 8,4
1,4 2,8 2,4

Portugal
1999 2000 2001
3,0 3,6 3,4
4,7 3,8 3,5
6,5 6,3 6,0
5,0 9,0 8,9
8,5 9,0 8,7
2,3 2,5 2,6
4,4 4,1 4,0
1,8 1,6 1,5




Der ZEW-Finanzmarkttest:
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Konzeption und Indikatoren

Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit 1991 durchgefiihrte Umfrage, in der monatlich die im deutschen
Finanzbereich vorherrschenden Erwartungen iiber die Entwicklung an sechs wichtigen internationalen Finanz-
madrkten erhoben werden. Insgesamt beteiligen sich rund 400 Analysten an dieser Umfrage, darunter etwa
270 Experten aus Banken, 50 aus Versicherungen, 40 aus Kapitalanlagegesellschaften und 40 aus Industrie-

unternehmen.

m Im einzelnen werden die Finanzexper-
ten nach ihren mittelfristigen Erwartun-
gen befragt, die sie fiir wichtige interna-
tionale Finanzmarkte hinsichtlich der
Entwicklung der Konjunktur, der Inflati-
onsrate, der kurz- und langfristigen Zin-
sen, der Aktienkurse, der Wechselkurse
und des Olpreises haben. Betrachtetwer-
den die Finanzmadrkte in Deutschland,
den Vereinigten Staaten, Japan, Grof3bri-
tannien, Frankreich und Italien. Zusatz-
lich werden die Finanzexperten um eine
Einschatzung der Ertragslage in 13 ver-
schiedenen deutschen Branchen gebe-
ten (Banken, Versicherungen, Konsum/
Handel, Baugewerbe, Fahrzeugbau, Che-
mie, Stahl, Elektro, Maschinenbau, Ver-
sorger, Dienstleister, Telekommunikati-
on und Informationstechnologien).

Die Experten geben bei ihren Antwor-
ten nur qualitative Tendenzeinschatzun-
genbeziiglichderVerdanderungsrichtung.
Das heisst, sie beurteilen, ob beispiels-
weise die kurzfristigen Zinsen in den
nachsten sechs Monaten ansteigen (+),
fallen (=) oder in etwa gleichbleiben (=)
werden. Die Beschrankung auf qualitati-

Abbildung 1: Quantifizierung der DAX-Erwartungen

ve Tendenzaussagen ist zum einen darin
begriindet, dass trotz der grolen Anzahl
an Fragestellungen eine schnelle Beant-
wortung moglich sein muss. Zum ande-
ren vermitteln Tendenzaussagen mitun-
terim Gegensatz zu Punktprognosen kei-
ne Scheingenauigkeit. Denn Punktprog-
nosen werden iblicherweise auf- oder
abgerundet, so dass sichwie beiden Ten-
denzaussagen Kategorien fiir die Prog-
nosewerte ergeben. Aufgrund der hohen
Unsicherheit von Finanzprognosen be-
schrankt sich der Finanzmarkttest infol-
gedessen auf die oben genannten drei
Antwortkategorien (+), (=) und (-).

Den Umfrageteilnehmern stehen im
allgemeinen zwei Wochen fiir die Beant-
wortung des Fragebogens zur Verfiigung.
Die Riicklaufquote liegt bei etwa 90 Pro-
zent. Die Zusammensetzung der Teilneh-
mer ist relativ stabil. Etwa 50 Prozent der
Teilnehmerhaben an mindestens 60 Pro-
zent der Umfragen von 1991 bis 1999
teilgenommen. Bereits zwei Tage nach
Einsendeschluss erhalten die Teilneh-
mer die ersten Auswertungsergebnisse.
In der Presse werden die Ergebnisse re-
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gelméaBig in Form von Indikatoren und
Prognosen, unter anderem in der Wirt-
schaftswoche und in Borse Online, so-
wie in Kolumnen in der Welt und im EU-
Magazin veroffentlicht. Der Finanzmarkt-
report mit der Auswertung der Umfrage
wird den Finanzmarktexperten zusam-
men mit der Finanzmarktprognose und
dem ndchsten Fragebogen etwa zwei Wo-
chen nach der Auswertung zugeschickt.

Die Auswertung

Die Individualprognosen der im Fi-
nanzmarkttest befragten Experten wer-
den zundchst zu prozentualen Belegun-
gen der einzelnen Antwortkategorien zu-
sammengefasst. Aus diesen Belegungen
der Kategorien (z.B. 70 Prozent der Teil-
nehmererwarten einen Anstieg des deut-
schen Aktienindex DAX, 20 Prozent glau-
benan ein unverandertes Niveau, 10 Pro-
zent erwarten sinkende Kurse fiir den
DAX) lassen sich dann quantitative Infor-
mationen mit einer Indikatorfunktion fiir
verschiedene Finanzmarktentwicklungen
ableiten.

Fiir viele Anwendungen ist es notwen-
dig, die Verteilung der Antworten auf die
drei Antwortkategorienin einem einzigen
Wert zu beschreiben. Dieser kdnnte etwa
als durchschnittliche Erwartung interpre-
tiert werden. In den meisten Féllen be-
dient man sich hier eines Saldos s = (p -
m) aus den prozentualen Belegungen p
der positiven Kategorie (+) und den pro-
zentualen Belegungen m der negativen
Kategorie (-). Der Saldo entspricht dem
Mittelwert der Anworten, wenn man die
drei Kategorien mit+1, 0 und -1 kodiert.?
Beispielsweise gibt ein Saldo von +30 fiir
die kurzfristigen Zinsen an, dass per Sal-
do 30 Prozent der Teilnehmer mit einem
Anstieg der Kurzfristzinsen rechnen,
wahrend ein Saldo von -30 bedeutet,
dass perSaldo 30 ProzentderTeilnehmer
an sinkende kurzfristige Zinsen glaubt.
Der Saldo beinhaltet also nur die Diffe-
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renz zwischen den prozentualen Bele-
gungen der positiven und der negativen
Kategorie und sagt dementsprechend
noch nichts {iber die absoluten Zahlen
der prozentualen Belegungen der positi-
ven und negativen Kategorie aus. Daher
kann ein Saldo von +30 sowohl bedeu-
ten, dass 60 Prozent der Teilnehmer an
steigende Zinsen und 30 Prozent der Be-
fragten an sinkende Zinsen glauben, als
auch, dass 40 Prozent der Teilnehmer an
steigende Zinsen und 10 Prozent der Be-
fragten an sinkende Zinsen glauben. Der
positive bzw. negative Saldo gibt somit
nur an, um wieviel Prozentpunkte die
Zahl der positiven Antworten die der ne-
gativen iibersteigt bzw. unterschreitet.

Der Saldo wird beispielsweise zur Be-
rechnung des Konjunkturklimas herange-
zogen. Beziiglich der Konjunktur werden
dieTeilnehmernach derEinschatzung der
derzeitigen konjunkturellen Lage alsauch
nach der erwarteten gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung gefragt. Der Mittelwert
der beiden so erhaltenen Salden ent-
spricht dem Wert des Konjunkturklimas
fiir den speziellen Monat. Die Abbildung
2 zeigt das Konjunkturklima am Beispiel
Deutschland fiir die Monate September
1998 bis September 2000.

Die ZEW-Finanzmarktprognose

Carlson und Parkin 2 haben ein Quan-
tifizierungsverfahren entwickelt, mitdem
aus qualitativen Befragungsdaten Pro-
gnosen abgeleitet werden konnen. Dem
Verfahren liegen zwei Annahmen zu-
grunde: Zum einen wird angenommen,
dass die Gesamtheit der individuellen
Prognosen y; der einzelnen Befragten
normalverteilt ist, d.h.:

g~ N (u,02).

Der Mittelwert p dieser Verteilung
kann als mittlere Erwartung der Gesamt-
population bezeichnet werden, 02 ist die
Varianz der erwarteten Gréfie. Zum an-
deren wird ein Wertebereich angenom-
men, innerhalb dessen die Kategorie (=)
gewdhlt wird.

Ausgehendvon einem Basiswert prog-
nostizieren die Befragten ein Steigen,
Gleichbleiben oder Fallen der betrachte-
ten Grof3e. Dabei wird unterstellt, dass
ein Steigen oder Fallen nur dann als sol-
ches angezeigt wird, wenn die erwartete
Verdanderung einen bestimmten Wert
iberschreitet. Diese Schwellenwerte bil-

den ein symmetrisches Indifferenzinter-
vallum den Basiswert. Mittelwert und Va-
rianz der Normalverteilung werden so
gewdhlt, dass die prozentualen Vertei-
lungen der drei Antwortkategorien den
durch die Schwellenwerte begrenzten
Flachen unter der Normalverteilung ent-
sprechen (siehe Abbildung 1).

den Belegungen der Antwortkategorien
fir die Berechnung der Prognose erfor-
derlich sind, sind stets fest vorgegeben.
Allerdings miissen sie im Laufe der Jahre
moglicherweise an Veranderungen ange-
passt werden.

Die Abbildung 1 zeigt die mittelfristi-
gen Erwartungen fiir den DAX zu einem

Abbildung 2: Konjunkturklima in Deutschland
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Im Verfahren von Carlson und Parkin
wird in einem ersten Schritt der Basiswert
festgelegt. In einem zweiten Schritt wird
mit Hilfe der prozentualen Belegungen der
Antwortkategorien (+), (=) und (-) die Va-
rianz 02 und der Mittelwert p der Vertei-
lung berechnet. Ubertragen auf den ZEW-
Finanzmarkttest bedeutet das: Wenn die
individuellen PunktprognosenderFinanz-
experten normalverteilt sind, entspricht
der Erwartungswert u dieser Normalver-
teilung dem mittleren Prognosewert der
Umfrageteilnehmer. Die Varianz 02 der
Verteilung kann als direktes Maf3 fiir die
Unsicherheit der mittleren Prognose und
somit der Unsicherheit am Finanzmarkt
aufgefasst werden. Je groRer der Schwan-
kungsbereich der individuellen Progno-
sen ist, desto geringer ist die Wahr-
scheinlichkeit fiir das Eintreten eines be-
stimmten Wertes. Um die Lage des durch
die Schwellenwerte begrenzten Indiffe-
renzintervalls fiir die laufende Befragung
festlegenzu kdnnen, bestimmtman einen
tiber den Befragungszeitraum gewichte-
ten Basiswert fiir die Prognose. Die Ge-
wichte bestimmen sich aus dem Riicklauf
der Fragebdgen. Durch diese Vorgehens-
weise kann die sich dndernde Informati-
onsbasis wahrend der laufenden Umfra-
ge beriicksichtigt werden. Die Schwellen-
werte, die zusammen mit der Basis und

bestimmten Zeitpunkt. Zehn Prozent der
Befragten prognostizieren ein Zuriickge-
hen, 20 Prozent erwarteten ein Gleich-
bleiben und 70 Prozent ein Steigen des
DAX innerhalb der ndachsten sechs Mo-
nate. Die Aufteilung derFlachen unterder
Normalverteilung in der Abbildung ent-
spricht den genannten Prozentwerten.
Als Basis fiir die zu bestimmende Prog-
nosewurde ein DAX-Wertvon 6.800 Punk-
ten gewdhlt. Um diesen Basiswert wurde
ein Intervall von 300 Punkten gebildet,
welches die Einschdtzungen iber einen
unverdndert bleibenden DAX umfasst.
Der Erwartungswert der mit den Daten ge-
schatzten Normalverteilung betragt somit
7.080 Punkte. Erbildetden aufderGrund-
lage der Finanzmarkttestdaten mittelfris-
tig wahrscheinlichsten Wert fiir den DAX
und damit die Prognose. <

Birgit Sasse, sasse@zew.de,
Felix Hiifner, huefner@zew.de

D Vgl. Marnet, V. (1996): Eigenschaften und
Bestimmungsfaktoren von Finanzmarkt-
erwartungen — Eine theoretische und em-
pirische Analyse unter Verwendung der
ZEW-Finanzmarkttestdaten, Nomos-Verlag,
Baden-Baden.

2 vgl. Carlson, J. A. und Parkin, M. (1975):
Inflation Expectations, Economica, 42,
S.123-138.
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im September 2000

m Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit
Dezember 1991 durchgefiihrte Umfrage,
in der monatlich die im deutschen
Finanzbereich vorherrschenden Erwar-
tungen tiber die Entwicklung an sechs in-
ternationalen Finanzmarkten erhoben
werden.

Ingesamt beteiligen sich rund 400 Unter-
nehmen an dieser Umfrage, darunter
etwa 250 Banken, 50 Versicherungen, 50
Kapitalanlagegesellschaften, 30 Indus-
trieunternehmen und 30 private Anlage-

manager. Angesprochen werden die
Finanzexperten der Finanz- und Re-
searchabteilungen sowie der volkswirt-
schaftlichen Abteilungen und die An-
lage- und Wertpapierabteilungen dieser
Unternehmen.

Im einzelnen werden die Finanzmarkt-
experten nach ihren mittelfristigen Er-
wartungen befragt, die sie fiir wichtige
internationale Finanzmarkte hinsichtlich
der Entwicklung der Konjunktur, der In-
flationsrate, der kurz- und langfristigen

Zinsen, der Aktien- und der Wechselkurse
haben. Auf den folgenden beiden Seiten
werden die wichtigsten Ergebnisse der
aktuellen Umfrage, die vom 4. bis 19.
September 2000 durchgefiihrt wurde,
dargestellt. Weitere Informationen zum
ZEW-Finanzmarktest sind in Form einer
Kurzinformation und des aktuellen ZEW-
Finanzmarktreports fiir Oktober 2000
erhaltlich. <

Felix Hiifner, huefner@zew.de;
Birgit Sasse, sasse@zew.de

Euroraum: Vertrauen in den Euro bleibt schwach

Euro: Entwicklung und Prognose

m Fiir den Euroraum rechnen 64
Prozent der Befragten mit hoheren

1,30 Preissteigerungsraten. Die jiing-
sten Zahlen signalisieren zwar,
120 [g dass der Anstieg des harmonisier-
e ten Verbraucherpreisindexes fiir
110 7y — die Eurozone im August fast stabil
Loo '\fw\ﬁi]\ e, bei 2,3 Prozent lag. Uber kurz oder
' lang diirfte jedoch derhohe Olpreis
0.90 ™. in Verbindung mit dem schwachen
. N Euro fiir einen Zuwachs der Inflati-

m=mm Dollar/Euro X N R
0,80 s Prognose onsrate sorgen. Hierfiir spricht
_lpr"g”"se'”te“’la“ auch die Tatsache, dass immer
0,70 mehr Experten der Meinung sind,

Dez 98 Jun 99 Dez 99 Jun 00 Dez 00

* Quelle: Datastream

dass sich die Situation am Devi-
senmarkt so schnell nicht d&ndern

wird. So hat sich die Zahl derer, die
trotz derTiefstande des Euro mit ei-
ner weiteren Aufwertung des US-
Dollars rechnen, im September auf
knapp 15 Prozent verdoppelt. Fast
20 Prozent der Befragten erwarten
mittelfristig ein gleichbleibendes
Niveau des Euro-Wechselkurses.
Insgesamt errechnet sich hieraus
eine Prognose fiir Dezember von
0,90 US-Dollar pro Euro. Vor dem
Hintergrund dieser inflationstrei-
benden Faktoren iiberrascht es
nicht, dass nach wie vor knapp 79
Prozent mit steigenden Zinsen im
kurzfristigen Bereich rechnen. <

Euroraum: Angst vor einer Inflationsspirale

Euribor (3M): Entwicklung und Prognose

m Die Chancen schwinden, dass es
in den nachsten Monaten zu einem
deutlichen Olpreis-Riickgang kom-

6,0

| | . men wird. Nach Ansicht der Finanz-

>0 — f,‘::gbn"gsf"")* experten diirfte er bis zum Jahres-

5,0 = Prognoseintervall 37, ende {ber der Marke von 30

45 gj Dollar/Barrel verharren. Dies ver-

]ﬂp schlechtertdieInflationsperspekti-

40 / ve in der Eurozone. Die Prognose

3,5 éq\M \_J'I = zeigt bis Dezember eine Preisstei-

50 /r 5 gerungsratevon 2,7 Prozentan. Die

),_“ jiingsten Inflationszahlen, die fiir

25 ) August einen leichten Riickgang

2,0 ausweisen, sind demnach kaum
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* Quelle: Datastream

als Trendwende zu verstehen. Da-
herwerden weitere Zinsschritte der

EZB erwartet, die den Drei-Monats-
Euribor bis Dezember auf 5,3 Pro-
zent ansteigen lassen sollten. Wim
Duisenberg hat Tarifparteien und
Fiskalpolitiker ausdriicklich davor
gewarnt, die dlpreisbedingten Ein-
kommensverluste durch preistrei-
bende Lohnabschliisse oder unso-
lide Steuerentlastungen ausglei-
chen zu wollen. Die Beobachter
rechnen offensichtlich damit, dass
der EZB-Prdsident in den nadchsten
Monaten seinen Worten weitere Ta-
ten folgen lassen wird, damit eine
Inflationsspirale lberhaupt nicht
erst entstehen kann. <




ZEW Konjunkturreport - Oktober 2000

Grof3britannien: Zinsangste der Experten lassen deutlich nach

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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m Die institutionellen Anleger be-
urteilen die Aussichten fiir briti-
sche Aktien im September zwar
durchaus positiv, am Aktienmarkt
hat sich dieser Trend bisher aber
noch nicht bewahrheitet. Seit An-
fang September befindet sich der
FT-SE 100-Index auf leichter Tal-
fahrtund hat bereits fast sechs Pro-
zentverloren. Etwa die Halfte derFi-
nanzexperten geht mittlerweile je-
doch von steigenden Kursen aus.
Vor allem die Entwicklung der kurz-
fristigen Zinsen kdnnte nach An-
sicht der Experten dem Aktien-
markt positive Impulse geben. Be-

reits 67 Prozent rechnen bis zum
Jahresende mit unverdanderten Zin-
sen im Vereinigten Konigreich. Nur
29 Prozent glauben, dass die briti-
sche Notenbank ihre Zinsen anhe-
ben wird. Bis Dezember prognosti-
zieren die Experten eine leichte Er-
hohung der Kurzfristzinsen auf 6,2
Prozent. Ein Unsicherheitsfaktorist
in diesem Zusammenhang jedoch
die Entwicklung der Inflationsrate.
Hier zeigt insbesondere der hohe
Olpreis seine Wirkung. Dies ist
auch die Sorge der Bank of Eng-
land, diejlingst entsprechende Be-
denken dufierte. <

USA: Nur positive Nachrichten aus Ubersee

Dow Jones: Entwicklung und Prognose
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m Nach denVerlustenam US-Aktien-
markt erwarten die Experten fiir die
kommenden Monate wieder stei-
gende Kurse. Rund 55 Prozent rech-
nen mittelfristig mit einem Anstieg
des Dow Jones-Index. Insgesamt
prognostizieren die Befragten fiir
den Dezember 11.500 Punkte.
Offenbar wird die positive Stim-
mung auch weiterhin von nachlas-
senden Zinsdngsten getragen. 65
Prozent der Experten glauben, dass
der Prasident der Federal Reserve
Bank, Alan Greenspan, vor den US-
Prasidentschaftswahlen nichtmehr
die Leitzinsen anheben wird. Auch

bis zum Ende des Jahres rechnen
nur noch knapp 30 Prozent der Ex-
perten mit Zinserhohungen. Im Juni
waren es demgegeniiber noch 67
Prozent. Seit der letzten Zinser-
héhungim Maihaben die Zinsangs-
te der Experten somit stetig abge-
nommen. Alles in allem kdnnen die
Befragten nur Positives iiber die
USA berichten: eine leichte Abkiih-
lung der Wirtschaft, abnehmende
Inflations- sowie Zinsdngste und
steigende Aktienkurse. Die weitere
Entwicklung wird wohl auch vom
Ausgang der Prasidentschaftswah-
len abhdngen. <

Japan: Konjunkturklima wieder leicht verbessert

Konjunkturklima Japan

e

tungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

m Die positive Entwicklung der ja-
panischen Wirtschaft hat offenbar
auch die Experten inspiriert. Sie be-
urteilen Japans Konjunkturnach den
pessimistischeren Einschdtzungen
desvergangenen Monats wiederop-
timistischer. Offenbar sind sie da-
von iiberzeugt, dass die letzte Zins-
erhohung der japanischen Noten-
bank ein Schritt in die richtige Rich-
tung war. Seit zehn Jahren hatten in
Japan keine Zinserhhungen mehr
stattgefunden und fast eineinhalb
Jahre lang wurden die kurzfristigen
Zinsen nahe Null gehalten. Am Akti-
enmarkt sollten nach Expertenmei-

nung keine gravierenden Einbriiche
mehr zu erwarten sein. Eine Zwei-
Drittel Mehrheit glaubt, dass der
Nikkei-Index schon tief genug gefal-
len ist und rechnet folglich mit stei-
genden Kursen. Demzufolge pro-
gnostizieren die Experten fiir den
Dezember 17.000 Punkte. Optimis-
ten glauben sogar, dass sich der In-
dex auf die 18.000 zubewegen
kdnnte. Zudem wird auch die Inflati-
onsentwicklung optimistisch gese-
hen. 43 Prozent der befragten insti-
tutionellen Anleger erwarten, dass
Japan die Deflationsphase mittel-
fristig iberwinden wird. <
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Wissenschaft fiir die Praxis

Trends in okonomischen Zeitreihen

Viele 6konomische Zeitreihen weisen ein im Zeitverlauf wachsendes oder abnehmendes Verhalten auf. Fiir
eine fundierte Modellierung von Zeitreihen ist es wichtig, dass dieser Trend korrekt erfasst wird. Entscheidend
ist es zu erkennen, ob die Zeitreihen einem deterministischen oder einem stochastischen Trend folgen.

m Als Trend bezeichnet man im allge-
meinen das langfristige Verhalten von
okonomischen Zeitreihen. Dieser ist in
der Regel nicht ohne weiteres erkennbar
und quantifizierbar, sondern muss aus
der Zeitreihe herausgefiltert werden.
Beispielsweise ist man haufig an der
Wachstumsentwicklung einer Volkswirt-
schaft interessiert, nicht aber an kon-
junkturellen Komponenten. Der Wachs-
tumspfad entspricht dann der zu ermit-
telnden Trendkomponente in der Ent-
wicklung des realen Bruttoinlandspro-
dukts. Steht andererseits die kurzfris-
tige, z.B. konjunkturelle Entwicklung im
Vordergrund, dann will man {iblicherwei-
se eine um die langfristige Komponente
bereinigte Reihe analysieren.

Beiden Fragestellungen ist die Vor-
stellung gemeinsam, eine gegebene Zeit-
reihe X in bestimmte Komponenten zu
zerlegen:

(1) Xt = Trend + Zyklus + Saison +
irreguldre Komponente

Diese additive (oder méglicherweise
auch multiplikative) Zerlegung einer Zeit-
reihe liegt auch heute noch den meisten
Saisonbereinigungsverfahren zugrunde.
Fiir den Trend wird dann angenommen,
dass er durch ein Polynom in der Zeit er-
fasstwerden kann. Im einfachsten Fallist
ein solches Polynom ein linearer oder ein

quadratischer Trend. Unterstellen wir zur
Vereinfachung, dass ein linearer Trend
vorliegt und keine Saisoneffekte existie-
ren. Nehmen wir weiterhin an, dass die
Ubrigen Komponenten rein zufallig um
diesen Trend schwanken. Abbildung 1,
mittlere Reihe, zeigt eine solche hypo-
thetische Zeitreihe, die durch

(2) Xt =0.6*Trend + irreguldre
Komponente

erzeugt wird, wobei der Storterm nor-
malverteilt ist mit Mittelwert Null und ei-
ner Standardabweichung von 10.

Es ist ersichtlich, dass die Beobach-
tungen um den deterministischen linea-
ren Trend schwanken und keine Tendenz
zeigen, von dieser Entwicklung abzuwei-
chen oder groBere Schwankungen um
den Trend aufzuweisen. Schatzt man das
Modell mit Hilfe der Methode der klein-
sten Quadrate, dann stellen die Residuen
dieser Regression die Abweichungen der
Zeitreihe von ihrem Trend dar. Ist der da-
tenerzeugende Prozess wie in Gleichung
(2) angegeben, dann bezeichnet man die
Zeitreihe X als ,trendstationdr”. Der
Grund hierfiirist, dass die Abweichungen
der Beobachtungen vom Trend ein
schwach stationdres Verhalten aufwei-
sen. Ein stationdres Verhalten ist dadurch
gekennzeichnet, dass die Zeitreihe um ei-
nen konstanten Mittelwert schwankt —

OLS-Schiatzungen fiir ausgewdhlte Modelle

Lineares Lineares Random walk Random walk
Trendmodell Trendmodell  mit drift mit drift
Konstante 98.93 (72.87) 13.06 (3.09) 1.073(1.97) -13.294 (10.80)
Linearer
Trend 0.606 (51.89) 1.116 (105.36)
Xt-1 0.922 (35.70) 1.000 (217.76)
Bestimmtheits-
map R? 0.931 0.865 0.996 0.982
Durbin-Watson-
Statistik 2.049 2.912 2.187 0.237
(empirische t-Werte in Klammern)

diesbezeichnetmanals, meanreverting
— und eine konstante Varianz aufweist.

Stochastischer Trend

Betrachten wir nun zwei weitere Zeit-
reihen, einen sogenannten ,random
walk“und einen ,,random walk mit drift“.
Seiwiederum Xt die interessierende Zeit-
reihe, dann ist ein random walk durch
B) Xt = Xp1 + v
und ein random walk mit drift durch
B X = ¢ + Xpq + Wy
definiert, wobeiv und w jeweils reine Zu-
fallsprozesse mit Erwartungswert Null
und konstanter Varianz bezeichnen. Die-
se beiden datenerzeugenden Prozesse
unterscheiden sich auf den ersten Blick
nur dadurch, dass bei einem random
walk mit drift zusatzlich noch eine Kon-
stante centhaltenist. Diese Konstante je-
doch impliziert ein génzlich anderes Ver-
laufsmusterals bei einem einfachen ran-
dom walk. Beide Zeitreihen werden wie-
derum kinstlich erzeugt und in der Ab-
bildung 1 dargestellt. Der random walk
schwankt um einen konstanten Mittel-
wert (mean reverting), wohingegen der
random walk mit drift ein deutliches
Trendverhalten aufweist.

Schreibt man Gleichung (3) in eineret-
was anderen Form,

(Ba) AX¢ =X¢- Xe1 = Wt

dann zeigt Gleichung (3a), dass die Ver-
anderung der Zeitreihe vom Zeitpunkt
t-1 zu t rein zufallig, also nicht progno-
stizierbar ist. Oder anders ausgedriickt:
diebeste Prognose fiirX;istder letzte rea-
lisierte Wert, also X.1.

Reinformal betrachtet stellt Gleichung
(3) eine (homogene) Differenzenglei-
chung 1. Ordnung dar, wobei implizit vor
Xt.1 ein Koeffizient mit dem Wert 1 steht.
Schreibt man Gleichung (3) allgemeiner
als
(5) Xt = 8X¢1 + i,
dann héngt die Stabilitdt der Gleichung
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vom Wert ab, den g annimmt. Werte (ab-
solut) kleiner als eins stellen einen sta-
bilen Prozess dar, d.h. der Prozess kon-
vergiert gegen einen festen Wert, hier ge-
gen Null. Ist hingegen g (betragsmafig)
groBer als eins, dann weist der Prozess
ein explosives Verhalten auf, d.h. die Rei-
he wachst/féllt im Zeitverlauf tber alle
Grenzen.
BeieinemWertvong=I1lfindetderUber-
gang von einem stabilen/stationdren in
einen instabilen/nicht stationdren Pro-
zess statt. Betrachten wir g=1. In diesem
Fall sagt man, dass der Prozess X; eine
Einheitswurzel besitzt. Die mathemati-
sche Bedeutung soll hier nicht themati-
siertwerden. Man bezeichnet solche Pro-
zesse als 1(1)-Prozesse, d.h. als Prozes-
se, die integriert von der Ordnung 1 sind.
Die praktische Konsequenz eines sol-
ches Prozesses ist, dass er durch eine
einfache Differenzenbildung, so wie in
Gleichung (3a) dargestellt, in einen sta-
tiondren Prozess transformiert werden
kann. Stationdre Prozesse werden durch
1(0) gekennzeichnet. Da sie bereits sta-
tiondr sind, bedarf es keiner Differen-
zenbildung, um sie in einen stationdren
Prozess zu transformieren, deshalb die
Null. Muss andererseits ein Prozess zwei-
mal differenziertwerden, um zu einer sta-
tiondren Zeitreihe zu gelangen, dann
nennt man diese Zeitreihe integriert der
Ordnung zwei, formal: 1(2).

Einige formale Eigenschaften von
random walk-Prozessen

Schétzt man den Trend in dem linea-
ren Trendmodell und subtrahiert die
Schatzwerte von den urspriinglichen Be-
obachtungen, dann erhadlt man die trend-
bereinigte Reihe. Diese Reihe ist mittel-
wert- und varianzstationar. Anders ver-
hélt es sich mit einem random walk Pro-
zess. Ein einfacher random walk hat ei-
nen konstanten Erwartungs-/Mittelwert,
ist also ,,mean-reverting®, aber die Vari-
anz des Prozesses wachst im Zeitverlauf
tiber alle Grenzen. Mithin ist ein random
walk nicht varianzstationdr und somit
nicht stationar. Ein random walk mit drift
hingegen ist weder mittelwert- noch vari-
anzstationdr und somit ebenfalls nicht
stationdr. Hieraus folgt, dass insbeson-
dere das lineare Trendmodell (determini-
stischer Trend) einer vollig anderen Ge-
setzmaBigkeit folgt als der random walk
mit drift (stochastischer Trend). Um die
statistischen Eigenschaften eines inter-

Abbildung 1: Deterministischer und stochastischer Trend
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Quelle: ZEW, eigene Berechnungen.

essierenden Prozesses addquat erfassen
kdnnen, istdiesem Tatbestand Rechnung
zu tragen.

Was zeigen Regressions-
ergebnisse an?

Da im vorliegenden Fall die Bildungs-
gesetze derdrei Zeitreihen bekannt sind,
bietet es sich an, die Ergebnisse einiger
»lest-Regressionen” zu zeigen. Tabelle 1
zeigt die Ergebnisse von Kleinst-Quadra-
te-Schatzungen, wenn einerseits die kor-
rekten Spezifikationen und andererseits
Fehlspezifikationen modelliert werden.
Vier Falle werden betrachtet: zuerst wird
das lineare Trendmodell korrekterweise
mit einem linearen Trend geschatzt, dar-
an anschliefend als random walk Mo-
dell. Die Félle drei und vier verwenden
diese Spezifikationen fiir den random
walk mit drift.

Zur Abschdtzung der Qualitdt der
Schéatzung betrachten wir das Bestimmt-
heitsmafl und die Durbin-Watson-Stati-
stik. Das Bestimmtheitsmaf} zeigt uns,
wie viel Prozent der Varianz in der zu er-
klarenden Variablen durch das Modell er-
klart wird. Die Durbin-Watson-Statistik
Uberprift, ob die Residuen der Regressi-
on einen reinen Zufallsprozess folgen. Ist
dies der Fall, dann zeigt sie einen Wert
von etwa 2 an. Ist hingegen davon aus-
zugehen, dass die Residuen zeitlich von
einander abhdngen, also autokorreliert
sind, dann nimmt im Falle positiver (ne-
gativer) Autokorrelation die Durbin-Wat-
son-Statistik Werte nahe bei 1 (4) an.

Die Ergebnisse aus der Tabelle 1 zei-
gen eindrucksvoll, dass im linearen
Trendmodell bei korrekter Spezifikation

sowohl die den Prozess erzeugenden Ko-
effizienten geschatzt werden als auch die
Durbin-Watson-Statistik einen Wert um
zweiannimmt. Mithin kannvermutetwer-
den, dass keine Fehlspezifikation vor-
liegt. Anders verhilt es sich, wenn an-
stelle des linearen Trends der Wert der
Vorperiode gewahlt wird (Spalte 3). Zwar
istauch hier das Bestimmtheitsmaf3 sehr
hoch, aber die Durbin-Watson-Statistik
zeigt mit einem Wert von nahe drei an,
dass eine Fehlspezifikation vorliegen
kann. Zumindest aber sind die Residuen
derRegression hoch negativ miteinander
korreliert. Beim random walk mit drift
zeigt sich ein vergleichbares Muster. Hier
fallt insbesondere auf, dass — jenseits
des hohen R2 — die Annahme, dass ein
deterministischer Trend anstelle eines
stochastischen Trends vorliegt, zu einer
deutlichen Fehlspezifikation fiihrt (letzte
Spalte), wie die Durbin-Watson-Statistik
anzeigt. So klar miissen die Ergebnisse
in der praktischen Anwendung jedoch
nichtimmerausfallen, so dass solche Re-
gressionen bestenfalls einen ersten An-
haltspunkt dafiir bieten kénnen, welcher
Trend in den Reihen vorhanden sein
konnte. Auf dersichereren Seite befindet
man sich, wenn man formale Tests durch-
fuhrt.

Tests auf eine Einheitswurzel

Solche Testverfahren laufen unter der
Rubrik ,,Einheitswurzel-Tests* oder ,,unit
root tests“. Der bekannteste (und am
haufigsten verwendete) Test ist der,,aug-
mented Dickey-Fuller-Test“, kurz ADF-
Test genannt. Diese Tests sind einfach

durchzufiihren, besitzen aber, wie alle
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Einheitswurzel-Tests, nur asymptotisch
Gultigkeit, also fiir lange Zeitreihen.

Sei Xt die zu untersuchende Zeitreihe,
AX; = X; - X¢.1 die erste Differenz der Zeit-
reihe, et ein normalverteiler Zufallspro-
zess mit Erwartungswert Null und kon-
stanter Varianz sowie p, b, const und q;
zu schatzende Koeffizienten, dann lautet
die Gleichung fiir den ADF-Test:

AX; = const + (p-1)Xp.q + ZaildXei +
bTrend + e;.

Der Begriff ,,augmented, also erwei-
tert, bezieht sich hierbei auf die Erwei-
terung der Testgleichung um die Terme
>aiAX¢.i , die im Gegensatz zum einfa-
chen Dickey-Fuller-Test sicherstellen,
dass die Residuen der Testgleichung

Erlduterungen zum ADF-Test
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weiBesRauschensind, also einem reinen
Zufallsprozess folgen. Die entscheiden-
de GroB3e fiirden Testist nun (p-1), wobei
p den Autokorrelationskoeffizienten er-
ster Ordnung bezeichnet.

Weist die Zeitreihe kein erkennbares
Trendverhalten auf, dann verschwindet
natiirlich die Trendvariable in Gleichung
(6). Ist a priori bekannt, dass die zu un-
tersuchende Zeitreihe einen Erwartungs-
wert von Null besitzt, so ist ebenfalls die
Konstante (const) zu eliminieren, an-
dernfalls sollte sie in der Regression auf-
treten.

Der ADF-Test priift nun, ob (p-1) im sta-
tistischen Sinne signifikant ist. Be-
schranken wir uns auf den Fall positiver
Autokorrelation, dann kann r nur positi-
ve Werteannehmen.Istp=0,d.h. esliegt
keine positive Autokorrelation vor, dann
erwarten wir einen Schatzwert, derin der
Nahe von -1 liegt. Dies entspricht einem
Wert von 2 fiir die Durbin-Watson-Stati-
stik. Ist hingegen p = 1, perfekte positive
Autokorrelation erster Ordnung, dann
liegt der geschétzte Koeffizient dicht bei
Null. Fir die Durbin-Watson-Statistik
heiBt dies, dass sie den Wert 0 annimmt.
Daraus folgt dann sofort, dass die Resi-
duen nicht stationdr sind, also eine Ein-

Um ADF-Tests durchzufiihren, muss sich der Anwender iiber ein Problem vorab Klarheit
verschaffen: Soll die Testgleichung ohne Konstante, mit einer Konstanten oder mit einer
Konstanten und linearem (deterministischem) Trend geschdtzt werden.

In seiner einfachsten Form kann der Dickey-Fuller-Test mit Hilfe von

) Yt = PaYer1+Ur bzw.

Ay = (pa'1)yt-1 + Uy mit ut~i.i.d.(0, 02)

durchgefiihrt werden, wobei der Stérterm ut unabhdngig und identisch verteilt ist mit
Erwartungswert Null und konstanter Varianz 2. Die Testhypothese lautet:

Ho: pg = 1 gegen Hy:pg ¢ 1

Wird Gleichung (7) zum Test auf eine Einheitswurzel verwendet, dann wird implizit un-
terstellt, dass derzugrunde liegende datenerzeugende Prozess ein einfacher AR(1)-Pro-
zess mit Erwartungswert Null ist und zusdtzlich keine deterministischen Komponenten
enthdlt. Weiterhin muss angenommen werden, dass der Startwert y, ebenfalls Null ist.
Besitzt die Zeitreihe einen bekannten, von Null verschiedenen Mittelwert, so kann die-
ser vorab von den Beobachtungen subtrahiert werden, und Gleichung (7) ist weiterhin
die korrekte Testgleichung. Da in der Praxis der Erwartungswert einer Zeitreihe nicht

bekannt ist, empfiehlt es sich, Gleichung (7) mit einer Konstanten zu schdtzen:

8 Ay = Wy + (Pp-Dyt.q + Uy mit up~i.i.d.(0, 02) und pb eine Konstante.

Der wichtige Punkt hier ist, dass der datenerzeugende Prozess weiterhin korrekt durch
Gleichung (7) beschrieben, aber Gleichung (8) zum Test verwendet wird. Ist hingegen
der wahre datenerzeugende Prozess durch (8) gegeben, dann kann diese Gleichung
nichtzu einem Test auf eine Einheitswurzel verwendet werden. Der Grund ist, dass Glei-
chung (8) nicht die Hypothese und due Gegenhypothese zugleich einschlieft.
Entspricht Gleichung (8) dem datenerzeugenden Prozess, dann muss die Testgleichung
9 Ay; = Pe+0ct + (Pe-1yrq + Uy mit ug~i.i.d.(0, 62)

verwendet werden.

heitswurzel aufweisen. Im Regelfall er-
warten wir Schatzwerte fiir den Koeffizi-
enten, die zwischen —1 und 0 liegen. Ein
t-Test liefert dann Aufschluss tber die
Signifikanz des geschatzten Koeffizien-
ten. Allerdings darf nicht der ibliche,
sondern es muss ein modifizierter t-Test
verwendet werden. Zu kleine empirische
t-Werte zeigen an, dass p dicht bei 1 liegt
und somit eine Einheitswurzel (Nichtsta-
tionaritat) in der Zeitreihe nicht verwor-
fen werden kann. Empirische t-Werte, die
numerisch kleiner als die kritischen Wer-
te sind, fithren zu derEntscheidung, dass
die untersuchte Zeitreihe stationdrist, al-
so keine Einheitswurzel aufweist.

Beginnt man den Test mit Niveauda-
ten und wird die Annahme der Stationa-
ritat verworfen, dann ist die Zeitreihe zu-
mindest integriert von der Ordnung 1, al-
so 1(1). Danach fiihrt man den Test wie-
derum durch, diesmal jedoch in den er-
sten Differenzen. Wird auch hier die Sta-
tionaritatverworfen, dannistderProzess
mindestens 1(2). Kann hingegen die Sta-
tionaritatsannahme nicht abgelehnt wer-
den, dann reicht eine einfache Differen-
zenbildung der Ausgangsreihe, um die
Zeitreihe in eine stationdre Reihe zu
transformieren.

Ein praktisches Beispiel

Flir ein praktisches Beispiel wird die
Umlaufrendite festverzinslicher Wertpa-
piere auf Monatsbasis fiir den Zeitraum
von 60.01 bis 1998.12 genommen. Die
Rendite weist kein trendhaftes Verhalten
auf und schwankt um einen von Null ver-
schiedenen Mittelwert. Ein Test auf eine
Einheitswurzel in der Umlaufrendite soll-
te somit keinen linearen Trend, jedoch ei-
ne Konstante enthalten. Fiir die Bestim-
mung der Summenterme wurde mit fiinf
begonnen und schrittweise reduziert. Es
zeigte sich, dass dreiLags erforderlich wa-
ren, damit die Residuen weies Rauschen
sind.

Der ADF-Testin den Niveaudaten ergibt
einen t-Wert von —1.854. Auf allen ubli-
chen Signifikanzniveaus kann die Hypo-
these, dass die Umlaufrendite nicht-sta-
tiondr ist, nicht verworfen werden. Der
nachste Test in ersten Differenzen mit ei-
nem Lag weist einen empirischen t-Wert
von —12.97 aus. Somit sind die ersten Dif-
ferenzen zuallen tblichen Testniveaus als
stationdr zu betrachten. Fiir die Aus-
gangsreihe heifdt dies, dass sie I(1) ist. «

Dr. Herbert S. Buscher, buscher@zew.de
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Inflation in der EWU: Irland schert aus

In den Jahren vor Beginn der Europdischen Wahrungsunion waren bei den Beitrittskandidaten Disinflation
und eine Angleichung der Inflationsraten zur Erfiillung der Maastrichter Kriterien zu beobachten. Inzwischen
weicht inshesondere Irland sehr deutlich von den Inflationsraten der anderen Mitgliedsstaaten ab.

Streuung der Inflationsraten in der EWU, USA und Deutschland

m In den letzten Monaten hat sich die In-
flation in Irland beschleunigt. Die Inflati-
onsrate betrug im August 6,2 v.H., den
hochsten Wert seit 1985. Die irische Zen-
tralbank erwartet in diesem Jahr eine
jahrliche Inflationsrate von 4,75 v.H., die
Regierung rechnet sogar mit 5,25 v.H. Im
Vergleich mit den Inflationsprognosen in
anderen Staaten derEWU hebtsich Irland
damit deutlich ab (vgl. Tabelle).

Um die Hohe derInflationsdifferenzen
beurteilen zu konnen, wurde die Streu-
ung der Inflationsraten innerhalb der
EWU mit derjenigen in den schon langer
bestehenden Wahrungsgebieten USA
und Westdeutschland verglichen. Dazu
wurden mit Hilfe von Jahresdaten die
Standardabweichungen {ber alle drei
Wahrungsgebiete berechnet.

Wie der Vergleich in der obigen Grafik
zeigt, gab es in den achtziger und neunzi-
ger Jahren eine Konvergenz der Preisstei-
gerungsraten in Europa. Die Auswirkun-
gen der beiden Olpreisschocks sind klar
erkennbar. In einem einheitlichen Wah-
rungsgebiet wie den USA und Deutsch-
land dagegen streuten die Inflationsraten
wesentlich geringer. Die EZB erwartet
kiinftig eine solche geringe Streuung wie
in den USA auch fiir die EWU. Sie be-
hauptet, dass sich die Preisniveaus inner-
halb der EWU kiinftig angleichen werden.

Die hohen Inflationsraten in Irland las-
sen sich hauptsachlich auf den aufer-
gewdhnlichen Boom zuriickfiihren. Die
Kerninflation wird von der irischen Zen-
tralbank mit 4,25 v.H. ausgewiesen und

Inflationsprognosen 2000

Deutschland 1,7 %
Frankreich 1,8 %
Italien 2,4 %
Spanien 3,3 %
Niederlande 2,4 %
Belgien 2,1%
Osterreich 2,0%
Irland 5,25 %
Finnland 2,3 %
Portugal 2,4 %

Quelle: Nationale Forschungsinstitute und Banken
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auf die hohe Binnennachfrage, den Ol-
preisschock und die Wechselkursschwa-
che des Euro zuriickgefiihrt. Besonders
auffallig ist der starke Anstieg der Preise
im Dienstleistungssektor: Die Kerninflati-
on fiir die Dienstleistungen erhéhte sich
zuletzt um mehrals 7 v.H.

Eine Einschdtzung der Situation er-
folgtanhand derBalassa-Samuelson-Hy-
pothese. Balassa und Samuelson heben
den Zusammenhang zwischen Produkti-
vitdt und Inflation hervor und unter-
scheiden zwischen gehandelten und
nicht gehandelten Gitern: In wirtschaft-
lich weiter entwickelten Léandern sind die
Preise fiir nicht gehandelte Giiter hoher,
weil ein hoher Lebensstandard Ausdruck
eines hohen Produktivitdtsniveaus in
dem Sektor ist, in dem gehandelte Giiter
hergestellt werden. Auf den Arbeits-
markten ergibt sich daraus, dassinhoher
entwickelten Landern die Lohne in der
Wirtschaft insgesamt hoher sind. Der
Sektor, in dem nicht gehandelte Giiter
hergestellt werden, hat weniger Moglich-
keiten zur Steigerung der Produktivitat
alsderSektordergehandelten Giiter, wie
einVergleichzwischen derLeistungeines
Friseurs und der Produktion eines PKW
verdeutlicht. Ein allgemeiner Lohnan-
stieg aufgrund hoherer Produktivitat im
Sektor der gehandelten Giiter erhdht die
Kosten fiir die Herstellung nicht gehan-
delter Giiter und resultiert in hoheren re-

lativen Preisen. Holt nun ein weniger ent-
wickeltes Land gegeniiber seinen Nach-
barstaaten auf, so steigen die Kosten im
Sektor der nicht gehandelten Giiter star-
ker als in den anderen Staaten. Folglich
steigt das Preisniveau im drmeren Land
schnelleran. Da sich Irland in einem sol-
chen Aufholprozess befindet, miissen
die Preise fiir nicht gehandelte Giiter
(Dienstleistungen) schneller ansteigen
und gegen die Niveaus in den weiter ent-
wickelten Staaten konvergieren. Gemaf
dieser Argumentation ist der derzeitige
Ansteig der Preise in Irland bisher nicht
als besorgniserregend einzustufen.

Des weiteren ist zu beriicksichtigen,
dass der anhaltende Boom irischstam-
miger Kapitalanleger aus dem Ausland
anzieht, welche die Grundstiickspreisein
dieHohetreiben. Im letzten Quartal 1999
steigen die Grundstiickspreise um 16,6
v.H. Hier zeichnet sich allmahlich ein En-
de weiterer Preissteigerungen ab.

Auch wenn der konjunkturelle Auf-
schwung weiterhin ungebrochen ist und
in diesem Jahr eine Zunahme des Brut-
toinlandsproduktsvon mehrals 9 v.H. er-
wartet wird, scheinen die hohen Inflati-
onsraten eher tempordrer Natur zu sein.
Die Forderung an die EZB, nurwegen des
irischen Preisanstiegs die Leitzinsen in-
nerhalb der EWU zu erh6hen, ist derzeit
okonomisch nicht gerechtfertigt. <

Daniel Radowski, radowski@zew.de
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Schweden: Preisniveaustabilitat

Die Inlandsnachfrage entwickelt sich weiterhin lebhaft. Hinzu kommen kréftige Impulse aus dem Ausland.
Die Starke der Krone dampft jedoch die Expansion der Ausfuhr zunehmend. Inflationsgefahren erwartet die
Zentralbank erst auf langere Sicht. Im Verlauf des ndchsten Jahres diirften die Leitzinsen auf 5 v.H. steigen.

m Schweden erfiillt alle Konvergenzkrite-
rien fiir die EWU auBer dem Wahrungs-
kriterium. Im Parlament findet sich in-
zwischen eine klare Mehrheit fiir eine
Teilnahme, allerdings ,erst spater”, da
die Unterstiitzung in der Bevolkerung
noch unsicher ist, wohl erst recht nach
dem negativen Votum in Ddnemark.

Die im April vorgelegte Finanzplanung
fiir die Jahre 2001 und 2002 setzt die in
den letzten Jahren eingeschlagene Rich-
tungderFinanzpolitik fort. Der Finanzplan
sieht vor, dass der 6ffentliche Schulden-
standin diesemJahrauf57,6v.H. desBIP
und bis 2003 auf 47,4 v.H. — somit unter
die Maastricht-Grenze von 60 v.H. — ge-
driickt wird. Zum Schuldenabbau tragt
auch der Erlos aus Privatisierungen bei.

Aufgrund der reichlicher flieRenden
Einnahmen fillt der Uberschuss im
Staatshaushalt in 2000 hoher aus als
urspriinglich geplant. Die Regierung
nutzt den dadurch entstehenden Spiel-
raum fiir Steuersenkungen.

Vom privaten Konsum geht, wie schon
im Vorjahr, der grofite Beitrag fiir das
Wachstum aus. Die Ausgabefreude der pri-
vaten Haushalte wird nicht nur von der
glinstigen Lage am Arbeitsmarkt, sondern
auch durch Vermégenseffekte befliigelt.
Nach einer Schatzung des Schwedischen
Industrieverbands gehen etwa 15 bis 20
Prozent des Anstiegs des privaten Ver-
brauchs im Jahr 2000 auf den Vermogens-
effekt von steigenden Immobilienpreisen
und Aktienkursen zuriick. Im kommenden
Jahr diirfte sich nach Einschdtzung der
Zentralbank die Nachfrage nach langlebi-
gen Konsumgiitern abschwachen, da die

Erneuerung des Bestands dann weitge-
hend abgeschlossen sei.

In der Industrie haben sich die Pro-
duktionserwartungen in den letzten Mo-
naten spirbar verbessert. Die Unterneh-
men dirften daher vermehrt neue Aus-
rlistungsgiiter erwerben. Dafiir sprechen
auch die Einschatzungen der Industrie
zu den Produktionshemmnissen. Immer
mehr Firmen bezeichnen den Bestand an
Maschinen und Anlagen als unzurei-
chend fiir eine Ausdehnung der Produkti-
on. Im Unternehmensbereich insgesamt
wird die Investitionstatigkeit zudem von
der giinstigen Ertragslage unterstiitzt.

Export steigt weiterhin

Angesichts der Aufwartsentwicklung
der ausldndischen Absatzmarkte fiir
schwedische Waren diirfte die Ausfuhrim
Jahr 2000 real um 9,5 Prozent wachsen.
Die Aufwertung der Krone — gegeniiber
dem Euro um 12 v.H. zwischen dem
4. Quartal 1998 und Mai 2000 - hat sich
zwar in der letzten Zeit nicht fortgesetzt,
sie wirkt jedoch mit Verzégerung und
déampft den Anstieg der Exporte im Jahr
2001 etwas.

Schweden gehdrt zu den Landern, die
gemessen am HVPI derzeit die hochste
Preisniveaustabilitdt in der EU haben. Im
Juli betrug die Teuerungsrate 1,3 v.H. Die
Zentralbank erwartet, dass die Inflations-
rate auch in den ndchsten zwei Jahren
unter der geldpolitischen Zielgrofe von
2 Prozent +/-1 Prozentpunkt bleibt.

Dass die Inflationsrate trotz der boo-
menden Wirtschaft nicht hoher ist, liegt

zum Teil an der Aufwertung der Krone ge-
geniiber dem Euro. Der schwedische In-
dustrieverband vermutet, dass auch die
»New Economy“ eine Rolle spielt. Be-
sonders der Einsatz der modernen Infor-
mationstechnologien sei fiir den schnel-
lerenZuwachs derArbeitsproduktivitatin
den neunziger Jahren mit verantwortlich.
Ein weiterer Faktor ist die Deregulierung.
Unter Einbeziehung der sinkenden Tele-
fongebiihren und Strompreise kalkuliert
die Zentralbank, dass die Inflationsrate
aufgrund der Deregulierung im Jahr 2000
um 0,4 und im nachsten Jahr noch ein-
malum 0,1 Prozentpunkte niedriger aus-
fallt als ohne diese.

Wahrend die Zentralbank in ihrer Pro-
gnose fiir die Jahre 2000/2001 noch kei-
ne Inflationsgefahren sieht, befiirchtet
sie, dass danach aber die zunehmenden
Engpdsse am schwedischen Arbeits-
markt zu einem starkeren Anziehen der
Preise fiihren konnten. Immer mehrBran-
chen berichten schon jetzt iber Schwie-
rigkeiten, geniigend hochqualifizierte
Arbeitskréfte zu finden. In Zukunft wer-
den daherdie Tarifabschliisse vermutlich
nicht mehr so moderat bleiben wie bis-
her. Vorerst kann aber durch die Mobili-
sierung ,,stiller Reserven“ an Erwerbs-
fahigen ein bermafiger Druck auf die
Lohne vermieden werden. Um langerfris-
tig ein Aufflammen der Inflation zu ver-
hindern, durfte die Zentralbank die Leit-
zinsen sukzessive erhéhen. Das Stock-
holmer Konjunkturinstitut rechnet mit ei-
nem Anstieg der Leitzinsen auf 5 v.H. im
Jahr 2001. <

Barbara Knoth, knoth@zew.de
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Wirtschaftsforschung GmbH
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