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Zunehmende Anzeichen einer
allmahlichen Konjunkturerholung

Die Signale fiir eine Erholung der konjunkturellen Entwicklung in Deutschland mehren sich. Ausgehend vom
Export diirfte im ndchsten Jahr auch die Inlandsnachfrage allmdhlich zunehmen. Auf dem Arbeitsmarkt wird
sich der Beschédftigungsabbau zwar fortsetzen, im Verlauf des Jahres 2004 aber zum Stillstand kommen.

M Die neuesten Zahlen des Statistischen
Bundesamtes signalisieren Hoffnung: Im
dritten Quartal 2003 ist das BIP gegen-
iber dem Vorquartal saison- und kalen-
derbereinigt um 0,2 v.H. gestiegen, nach-
dem die Wirtschaftsleistung in den drei

Verinderungsraten volkswirtschaftlicher Eckdaten (3. Quartal 2003)

Sowohl die Ausriistungs- und Bauinvesti-
tionen (-5,4 v.H. und -1,6 v.H.) als auch
der private Konsum (-0,8 v.H.) verminder-
ten sich noch, nur der Export und die In-
vestitionen in Sonstige Anlagen gaben po-
sitive Konjunkturimpulse (s. Abbildung).

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

vorangegangenen Quartalen jeweils ge-
ringer als im Vorquartal ausgefallen war.
Entscheidend fiir diese Entwicklung war
die deutliche Erhdhung des Exportiiber-
schusses. Die Verdanderungsraten fiir die
nicht saisonbereinigten Werte gegeniiber
dem Vorjahr deuten aber erst die Friih-
phase einer konjunkturellen Erholung an:

Obwohl sich die ersten Erholungsten-
denzenvoraussichtlich im vierten Quartal
fortsetzen werden, wird im Jahresdurch-
schnitt 2003 eine Verdnderungsrate ge-
geniiber dem Vorjahr von -0,0 v.H. (SVR)
erwartet. Die deutsche Volkswirtschaft
unterliegt also weiterhin einer Stagnati-
on. Fiir das kommende Jahr sehen die

Konjunkturperspektiven freundlicheraus:
Die Experten prognostizieren eine Er-
hohung des BIPum 1,3 (DIW) bis 2,0 v.H.
(Dresd.). Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass sich die Veranderungsrate des BIP
allein aufgrund eines Kalendereffekts
(Schaltjahr, wenige Feiertage fallen auf
Arbeitstage) um rund 0,5 Prozentpunkte
erhoht.

Zuversicht verbreiten zunehmend
Frithindikatoren wie die ZEW-Konjunktur-
erwartungen, die im November von 60,3
auf 67,2 Punkte gestiegen sind. Die Pro-
gnostiker begriinden ihren Optimismus
damit, dass sich der Aufschwung der
Weltwirtschaft fortsetzt und iiber den
Auflenhandelskanal Impulse fiir die In-
landsnachfrage weitergibt. Bereits in der
zweiten Halfte dieses Jahres steigen die
Exporte wieder und entwickeln sich zur
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konjunkturellen Stiitze. Der Druck auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Pro-
duzenten im Inland infolge der Aufwer-
tung des Euros diirfte bei einer stark ex-
pandierenden Auslandsnachfrage im
kommenden Jahr an Gewicht verlieren.
Die prognostizierten Verdnderungsraten
gegeniiber dem Vorjahr fiirden Exportim
Jahr 2004 streuen zwischen 3,5 (GD) bis
7,0 v.H. (DEKA).

Kiihles Investitionsklima

Der Riickgang der Ausriistungsinvesti-
tionen hat sich in diesem Jahr fortgesetzt.
Obwohl es Bedarf an Ersatzinvestitionen
gdbe, halten sich die Unternehmen zu-
rlick. Die Griinde fiir die niedrige Investiti-
onsbereitschaft liegen in der schwachen
Binnenkonjunktur, der ungiinstigen Er-
tragslage und dervermehrten Verlagerung
von Produktionsprozessen ins Ausland.
Die Ausriistungsinvestitionen werden da-
her nur im kommenden Jahr moderat an-
steigen. Hohere Aufwendungen werden
v.a. in den Bereichen Informationstech-
nologie und Telekommunikation anfallen.
Im Bau setzte sich die rezessive Entwick-
lung fort. Eine Besserung ist derzeit fiir
das kommende Jahr kaum in Sicht. Fiir
die Bruttoanlageinvestitionen im Jahr
2004 werden Zuwachsraten zwischen 1,3
(DEKA) und 2,5 v.H. (IfW) erwartet.

Geringe Einkommenszuwédchse und
steigende Arbeitslosigkeit hemmten trotz
hoherer Transferzahlungen einen Anstieg
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des privaten Konsums. Im ndchsten Jahr
wird es durch die zweite und die mogli-
cherweise vorgezogene dritte Stufe der
Steuerreform zu spirbaren Entlastungs-
effekten kommen. Dennoch wird sich der
private Konsum nicht zu einer dauerhaf-
ten Stiitze der Inlandsnachfrage ent-
wickeln, so dass nach einer Erhhung um
0,2 v.H. (SVR) in diesem Jahr nur mit ei-
nem niedrigen Anstieg im nachsten Jahr
zu rechnen ist. Uber die Wirkungen der
Steuerreform auf den privaten Konsum
gehen die Meinungen unter den Prognos-
tikern auseinander: Wahrend der SVR nur
einen geringen Effekt erwartet, rechnen
das IWH und die Dresdner Bank mit ei-
nem stdrkeren Impuls und sagen fiir den
privaten Konsum Zuwachsraten von 1,9
(IWH) bis 2,0 v.H. (Dresdn.) voraus.

Weiterer Beschiftigungsabbau

Im dritten Quartal 2003 sank die An-
zahl der Erwerbstdtigen im Vorjahresver-
gleich deutlichum 479.000 (-1,2v.H.). Der
Personalabbau hat sich damit im zweiten
und dritten Quartal 2003 verlangsamt und
wird sich auch im nédchsten Jahr fortset-
zen. Obwohl der Riickgang der Erwerbs-
tatigkeit im Verlauf des Jahres 2004
voraussichtlich einen Stillstand erreichen
wird, dirfte die durchschnittliche An-
zahlder Erwerbstatigen im Inland um -0,1
(DEKA) bis-0,5 v.H. (IfW) zuriickgehen. Die
Anzahl der registrierten Arbeitslosen wird
weiter zunehmen und die Arbeitslosen-

quote nach 10,5 v.H. (SVR) im Jahr 2003
aufbiszu 11,0 v.H. (IfW,DIW) im Jahr 2004
ansteigen. Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass das forcierte Vorgehen der Arbeits-
verwaltung bei der Durchforstung ihrer
Karteien die offiziellen Zahlen deutlich be-
einflusst, indem beispielsweise verstark-
te Abgdnge von Nichtleistungsempfan-
gern zu verzeichnen sind.

Auflosen des Reformstaus

Deutschland féllt im internationalen
Vergleich der Zuwachsraten des BIP wei-
ter zuriick. Die Riickkehr auf einen lang-
fristigen Wachstumspfad ist moglich, so-
fern grundlegende Reformen beherzt
durchgesetzt werden und ein Umdenken
in den Kopfen stattfindet. Der SVR nennt
konkrete Vorschlage: Auf dem Arbeits-
markt sollte die qualifikatorische Lohn-
struktur im Bereich gering qualifizierter
Arbeiter gespreizt werden und das Tarif-
vertragsrecht flexibilisiert werden. Die Ta-
rifvertragsparteien werden aufgefordert,
auf einen beschaftigungsfreundlichen
Kurs einzuschwenken. Eine weiterrei-
chende Steuerreform kdnnte bestehende
Allokationsverzerrungen abbauen und
ein investitionsfreundlicheres Umfeld
schaffen. Alle gesellschaftlichen Ent-
scheidungstrdager konnen durch ent-
schlossenes Handeln zur Starkung der
Wachstumskrafte der deutschen Volks-
wirtschaft beitragen. |

Daniel Radowski, radowski@zew.de

Tabelle 2: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2002, 2003 und 2004

Statist.
Bundesamt
2002
BIP, real 0,2
- Privater Konsum -1,0
- Konsumausgaben 1,7
des Staates
- Bruttoanlage- -6,7
investitionen
- Exporte 3,4
- Importe -1,7
Erwerbstdtige 38.671
(in Tsd.) -0,6
Arbeitslose (in Tsd.) 4.060
Arbeitslosenquote 9,4
Preisindex 1,0
der Lebenshaltung
Finanzierungssaldo des -3,5

Staates in v.H. des BIP

SVR SVR GD IfW DIW
2003 2004* 2004 2004 2004
-0,0 1,5 1,7 1,8 1,3
0,2 0,8 1,6 1,5 1,2
0,6 0,1 1,7 0,0 0,7
-1,9 1,6 1,9 2,5 2,0
1,1 4,8 3,5 3,9 3,6
1,4 3,4 3,7 3,2 4,1
38.126 38.004 37.970 37.881 38.265
1,4 -0,3 -0,3 -0,5 0,1
4383 4399  4.448 4516  4.750
10,5 10,6 10,5 11,0 11,0
1,1 1,2 1,3 1,2 0,7
-4,1 -3,4 -3,5 -3,8 -3,0

ifo IWH Dresdn. DEKA-
Bank Bank

2004 2004 2004 2004
1,5 1,8 2,0 1,9
1,3 1,9 2,0 1,3
-0,4 1,1 0,0 0,1
1,8 1,5 = 1,3
4,3 5,0 3,8 7,0
4,7 5,5 4,0 4,6

38.190 38.070 = 38.046
-0,2 -0,1 - -0,1
4.600 4.495 4.430 4.516
10,8 10,6 10,6 10,8
0,8 1,3 1,2 1,2
-3,2 -3,9 -3,5 -3,6

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen und der registrierten Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr.
Arbeitslosenquote gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. Quellen: SVR: Jahresgutachten 03/04, November 2003, * Prognose ohne vorgezogene Steuerreform; IfW: September

2003; IWH: September 2003; DIW: Juli 2003; ifo: Juni 2003; Dresdner Bank: Oktober 2003; Deka-Bank: 20.11.03; GD: Herbstgutachten, Oktober 2003.

Stand: 20.11.2003.
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

M Die Schnellschdtzung von Eurostat fiir
das saisonbereinigte reale BIP der Euro-
zone weist einen Anstiegvon 0,4 v.H. fiir
das dritte Quartal 2003 im Vergleich zum
Vorquartal aus. Die seit nunmehr drei
Quartalen anhaltende Stagnation ist be-
endet und eine konjunkturelle Wende
scheint sich abzuzeichnen. Die Schnell-
schatzungvon Eurostat erfolgt unter Ver-
wendung der BIP-Daten aller Mitglied-
staaten der EWU, fiir die diese Angaben
bereits vorliegen. Hierzu zahlen vor al-
lem die grof’en Volkswirtschaften der
EWU (Deutschland, Frankreich und Itali-
en), die nahezu 70 v.H. des gesamten
BIPs der EWU erwirtschaften, sowie die
Niederlande. Bisher waren diese Schat-
zungen sehr zuverldssig und fiirden end-
giiltigen Wert ist keine bedeutende Ab-
weichung zu erwarten.

Zum ersten Mal manifestiert sich der
Konjunkturoptimismus, wie er seit An-
fang des)ahresvon einerReihe von Stim-
mungsindikatoren signalisiert wird, in
den sogenannten harten Daten. Einige
Voraussetzungen fiir eine allmahliche
konjunkturelle Erholung haben sich vor
allem seit derzweiten Jahreshalfte erfiillt.
Die wirtschaftliche Lage der Industrie-
lander hat sich wieder positiv entwickelt

EWU
2003 2004
BIP, real 0,4 1,7
—Privater Verbrauch 1,4 1,6
—Investitionen -1,3 1,9
—Exporte 0,5 3,5
—Importe 1,9 3,7
Verbraucherpreise 2,0 1,7
Arbeitslosenquote 8,8 9,0
Beschdftigung -0,0 0,5
Belgien
2003 2004
BIP, real 0,9 1,8
— Privater Verbrauch 1,3 1,5
— Investitionen 2,1 2,9
— Exporte =1l 4,8
— Importe -0,1 5,0
Verbraucherpreise 1,6 1,4
Arbeitslosenquote 8,2 8,5
Beschiéftigung -0,2 0,3

— allen voran die USA - so dass auch zu-
nehmend stdrkere Impulse auf die eu-
ropdische Exportwirtschaft ausgehen.
Die expansiv ausgerichtete Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank mit ihren
positiven Effekten auf die Finanzierungs-
bedingungen von Unternehmen und
Haushalten diirfte nun mit der tiblichen
Verzégerung einen Beitrag zum Auf-
schwung leisten. Zudem haben sich die
Kurse auf den europdischen Aktienmark-
ten langsam erholt. Sie erhéhen das Ver-
mogen derVerbraucher und helfen somit,
das Konsumentenvertrauen zu starken.
Der private Konsum war zusammen
mit den offentlichen Verbrauchsausga-
ben die wichtigste konjunkturelle Stiitze
in denvergangenen Quartalen. Eine leich-
te Aufwertung des Euros gegeniiber dem
Dollar verbilligte die Importe und die In-
flation gemessen an der Verdnderungs-
rate des harmonisierten Verbraucher-
preisindex war moderat. Beides erhdhte
die Kaufkraft der realen Einkommen der
privaten Haushalte. Der 6ffentliche Kon-
sum trug zwarimmer noch positiv zur Ver-
anderungsrate des BIPs bei, seine Zu-
wachsrate nahm im Vergleich zum Vorjahr
jedoch ab. Hierin duBern sich die Bemi-
hungen der Lander, das strukturelle 6f-

fentliche Defizit zu verringern, um die Kri-
terien des Stabilitatspakts der EWU zu er-
fullen.

Fiir das ndchste Jahr erwarten die Kon-
junkturbeobachter ein weiteres Anzie-
hen der europdischen Wirtschaft. Die
Ausfuhren werden angesichts einer star-
keren globalen Nachfrage zulegen und
wieder zu einer Stiitze der Wirtschaft
werden. Auch wenn der Euro gegeniiber
dem Dollarabermals eine Aufwertung er-
fahrt und dadurch tendenziell die Ab-
satzperspektiven der europdischen Ex-
porteure eintriibt, diirfte der Nachfrage-
effekt iberwiegen.

Die verbesserten Absatzerwartungen
werden dafiir sorgen, dass die Unterneh-
men ihre Uberkapazititen abbauen und
wieder stdrker investieren. Auch die Be-
schéftigung sollte sich hierdurch gering-
fligig ausweiten. Die erwartete BIP-Veran-
derungsrate fiir das Jahr 2004 ist aller-
dings nicht hinreichend fiir eine merkliche
Reduzierung der Arbeitslosigkeit. Die Ar-
beitslosenquote der EWU wird das kom-
mende Jahr aller Voraussicht nach einen
Wert um 9,0 v.H. ausweisen. Die Inflati-
onsrate wird im Jahresdurchschnitt 2004
leicht unter der 2 v.H. Marke liegen. <«

Marcus Kappler, kappler@zew.de

Italien Spanien Osterreich Niederlande Finnland
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
0,3 1,1 2,4 2,9 0,7 1,4 0,0 1,0 1,4 2,0
2,0 2,2 3,2 3,2 1,3 1,6 0,0 0,8 1,5 1,1
-2,2 2,2 3,5 4,5 1,7 1,8 1,8 3,8 2,4 2,8
-2,3 3,4 6,3 6,8 2,0 3,8 1,0 5,3 -2,3 0,6
1,2 4,9 8,8 8,5 2,3 3,8 1,5 4,8 -1,5 -0,2
2,8 2,3 3,1 2,8 1,3 1,2 2,0 1,5 1,2 N/a
8,9 8,9 11,4 11,0 5,5 5,5 3,7 5,2 9,2 9,0
1,0 1,0 2,6 2,5 0,1 0,3 -0,9 -0,1 -0,1 0,2

Irland Frankreich Portugal Griechenland  nachrichtl. GB
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
2,2 3,2 0,2 1,8 -1,0 0,7 4,2 4,1 2,0 2,6
2,5 3,5 1,5 1,5 -0,6 0,4 3,7 3,3 2,4 2,0
-0,6 1,2 -0,8 3,2 -7,8 -0,3 8,0 7,0 3,0 5,2
-3,7 2,6 -2,1 3,7 2,3 3,8 1,0 4,1 -1,9 3,6
-5,6 1,1 1,0 4,9 -2,2 1,5 2,7 4,5 0,0 3,9
3,2 2,6 2,0 1,7 3,1 2,0 3,5 3,0 1,3 1,6
4,8 5,0 9,6 9,8 6,4 6,5 9,3 8,9 5,0 4,9
0,9 1,3 -0,1 0,2 -0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,5

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschéftigung: OECD, Paris. EWU: Herbstgutachten der sechs Wirtschaftsforschungsinstitute. Osterreich: Wifo,
Wien. Spanien: La Caixa, Barcelona. Belgien: INR, Briissel. Niederlande: CPB Report 2003/3, Den Haag. Finnland: ETLA 2003/2. Frankreich: COE, Paris.
Irland: ESRI, Dublin. Italien: Banca Intesa, Mailand. Portugal: Banco Espirito Santo, Lissabon. Griechenland: National Bank of Greece, Athen. GB: NIESR,

London.

Stand: 27.11.2003
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im Dezember 2003

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

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

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

sowie der Branchen haben. Auf den fol-
genden beiden Seiten werden die wich-
tigsten Ergebnisse der aktuellen Umfrage,
die vom 27.10. bis 10.11. 2003 durchge-
fiihrt wurde, dargestellt. Weitere Informa-
tionen zum ZEW-Finanzmarktest sind in
Form einer Kurzinformation und des aktu-
ellen ZEW-Finanzmarktreports fiir Dezem-
ber 2003 erhdltlich. <

Volker Kleff, kleff@zew.de
David Lahl, lahl@zew.de

Euroraum: Aufwartstrend halt an
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B Nach seiner Konsolidierung auf
einem Niveau von 3.500 Punkten
hat der Deutsche Aktienindex (Dax)
jlingst ein neues Jahreshoch von
Uiber 3.800 Punkten erreicht. Seit
seinem Tief im Marz ist der Dax so-
mit um mehr als 70 v.H. gestiegen.
Nach dervorherrschenden Meinung
unter den befragten Experten wird
sich an diesem Aufwartstrend in ab-
sehbarerZeit nichts dndern. Das La-
gerderjenigen, die weiter steigende
Aktienkurse prognostizieren, hatte
auch im Novemberweiteren Zulauf.
Mehr als 70 v.H. der Experten er-
warten sowohl fiirden Dax als auch
fiir den Aktienindex Eurostoxx-50
weitere Hochststdande. Aus ihren
Einschatzungen lassen sich Pro-
gnosenvon liber 4.000 Punkten fiir
den Dax und iiber 2.800 Punkten
fiir den Eurostoxx-50 ableiten, die
noch in diesem Winter erreicht wer-
den kénnten. Ob diese Prognosen
bereits im Rahmen einer ,Weih-
nachtsrallye® erfiillt werden, ldsst
sich allerdings anhand der Umfra-
geergebnisse nicht ablesen.

Fiir weiter steigende Aktienkurse
sprechen vor allem die positiven
Konjunkturerwartungen. In den USA
ist das reale Bruttoinlandsprodukt
im 3. Quartal dieses Jahres annua-
lisiert um 8,2 v.H. gestiegen. Dies
ist der hochste Quartalsanstieg seit
19 Jahren. Diese eindrucksvollen

Zahlen belegen, dass die Volkswirt-
schaft der USA derzeit sehr kraftig
wachst, auch wenn die Experten
bezweifeln, dass solch hohe Zu-
wachsraten dauerhaft erzielt wer-
den kdnnen. In jedem Fall kdnnte
die Volkswirtschaft der USA jedoch
fiir den Euroraum als Konjunkturlo-
komotive wirken und Uber den
AuBenhandel auch die ungiinstige
Wirtschaftssituation hierzulande
stimulieren. Die Auftragseingdn-
ge sind im Monat September in
Deutschland um 0,9 Prozentpunkte
gegeniiber dem Vormonat gestie-
gen und konnten bereits Vorboten
einer Konjunkturbelebung sein. Die
Industrieproduktion ist hingegen
weiterhin schwach. Dies kdnnte
auch erkldaren, warum die aktuelle
Konjunktursituation noch von 88
v.H. aller befragten Experten als
schlecht bezeichnet wird.
Schlieilich hat auch der zuletzt
wieder etwas schwachere Wechsel-
kurs des Euro die Konjunkturerwar-
tungen und somit die Aussichten
auf dem Aktienmarkt verbessert.
Der Zusammenhang zwischen dem
Wechselkurs des Euros und der Ent-
wicklung auf dem Aktienmarkt zeigt
sich in letzter Zeit deutlich: Wertet
der Euro ab und bessern sich somit
die Gewinnaussichten deutscher
Exporteure, so steigt der Dax und
umgekehrt. |
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ECB-Watch: Zinsstruktur wird steiler

Geldmarkt: Entwicklung und Prognose
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Aktienmarkt: Entwicklung und Prognose
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B Vor dem nachsten Friihjahr ist
nicht mit Leitzinserhohungen durch
die EZB zu rechnen. So lange die
aktuelle Lage derVolkswirtschaften
im Euroraum sich nicht durchgrei-
fend gebessert hat, besteht fiir die
EZB nach Auffassung einer gro3en
Mehrheit der Finanzexperten noch
kein akuter Handlungsbedarf. Ob-
wohl die Bank of England nun die
Leitzinsen erhéht hat, glauben die
Experten nicht, dass die EZB schnell
diesem Beispiel folgen wird. 73,9
v.H. der Befragten rechnen zumin-
dest bis zum Februar damit, dass
die kurzfristigen Zinsen unverdn-

dert bleiben. Offenbar bringt die er-
wartete konjunkturelle Erholung
angesichts der schwachen Aus-
gangslage noch keinen Inflations-
druck mit sich. Im Bereich der lang-
fristigen Zinsen ergibt sich ein an-
deres Bild: Hier rechnen jetzt be-
reits 67,3 v.H. der befragten Finanz-
experten mit weiter anziehenden
Renditen. Bewahrheiten sich diese
Erwartungen, dann wird die Zins-
strukturkurve bis zum kommenden
Friihjahr deutlich steiler werden
— eine typische Entwicklung in der
Frihphase einer konjunkturellen
Erholung. |

USA: Zweifel an der Nachhaltigkeit des Aufschwungs
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M In den USA mehren sich in letzter
Zeit die positiven Nachrichten zur
konjunkturellen Lage. Die Zuwachs-
rate des BIP erhdhte sich deutlich
und die Arbeitsmarktstatistiken
zeigten einen Stellenzuwachs an,
der weit Uiber den Erwartungen lag.
Zudem haben die Unternehmen die
Gewinnerwartungen der Analysten
fiir das dritte Quartal 2003 erfiillt
oder sogar {ibertroffen. Dennoch
sehen viele der befragten Experten
das Wirtschaftswachstum der USA
nicht als nachhaltig an. Obwohl die
Analysten die aktuelle Situation der
US-amerikanischen Wirtschaft im

Vergleich zum Vormonat besser be-
urteilen, fiel derSaldo aus positiven
und negativen Einschdtzungen be-
zliglich der Konjunkturlage in sechs
Monaten im November deutlich um
8,6 auf 49,4 Punkte. Offensicht-
lich schreiben die Analysten den
Wachstumsschub im zweiten Halb-
jahr 2003 zu einem groRen Teil der
expansiven Fiskal- und Geldpolitik
der Regierung und Notenbank zu.
Die Erwartungen fiir den Dow-Jones
Index bleiben aber davon zundchst
unberiithrt. 69 v.H. der befragten Ex-
perten rechnen mit einem weiteren
Anstieg des Aktienindex. <

Grof3britannien: Verbesserte Konjunkturaussichten nach Zinserhohung

Aktienmarkt: Entwicklung und Prognose
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M Im November leitete die britische
Zentralbank die Zinswende in Euro-
pa ein. Nachdem am Tag zuvor die
australische Zentralbank bereits die
Leitzinsen angehoben hatte, folgte
die Bank of England mit einer Anhe-
bung des Geldmarktzinses von 3,5
auf 3,75 v.H. Der Schritt kam nicht
tiberraschend, dennoch war dies
die erste Zinserhohung in Grof3bri-
tannien seit drei Jahren. Der geld-
politische Ausschuss derenglischen
Zentralbank beruft sich dabei dar-
auf, dass er einen héheren Anstieg
des BIP im Jahr 2004 erwartet und
durch seine Manahme einer Uber-

hitzung der Konjunktur vorbeugen
mochte. Die Experten befiirchten in-
dessen keine Verlangsamung des
Aufschwungs aufgrund der Zinser-
hohung. Eine getrennte Auswertung
der Antworten im Zeitraum vor und
nach der Zinsentscheidung hat er-
geben, dass sich die Konjunkturein-
schatzungen zurwirtschaftlichen Si-
tuation in sechs Monaten nach der
Zinserhdhung sogar verbessert ha-
ben. Insofern {iberwog wohl die
Freude tiber den positiven Konjunk-
turausblick die Nachteile fiir den
Konjunkturaufschwung durch eine
Verteuerung von Krediten. |
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Konjunkturiibertragung iiber
Vertrauensimpulse

Die internationale Ubertragung von Marktstimmungen hat in der Vergangenheit zunehmende Beachtung erfah-
ren. Die hohe Aufmerksamkeit, die den Indikatoren fiir das Geschéftsklima und das Verbrauchervertrauen zuteil
wird, ist vor allem den Effekten zu verdanken, die die Verdffentlichung dieser Indikatoren auf die Wertpapier-

madrkte ausiibt. Auch die Einbriiche der Vertrauensindikatoren nach dem 11. September 2001 und wahrend des
Irak-Kriegs haben die Frage nach der Stimmungsabhangigkeit der Konjunkturentwicklung und der internationa-
len Ubertragung solcher Stimmungsimpulse laut werden lassen.

Industrievertrauen in den USA und Europa

B Von einem ,Vertrauenskanal” in der
internationalen Ubertragung konjunktu-
reller Impulse zu sprechen, heift, nicht
nur eine enge Verbindung zwischen den
Stimmungsindikatoren inverschiedenen
Landern und moglicherweise zeitliche
Vorlaufeigenschaften diagnostizieren zu
kdonnen. Dariiber hinaus miissen Wir-
kungsbeziehungen zwischen der Kon-
junkturentwicklung und Stimmungsver-
dnderungen nachgewiesen werden. Die
entscheidende Frage ist, ob Stimmungen
unabhdngig von anderen Indikatoren
wirtschaftlicher Aktivitat Einfluss auf die
Konjunkturentwicklung ausiiben. Sofern
Stimmungsindikatoren lediglich die (er-
wartete) Entwicklung anderer konjunk-
turrelevanter Gréf3en widerspiegeln, ha-
ben sie zwar — als verdichtete Informati-
on — moglicherweise gute Prognosekraft
fiir die Konjunkturentwicklung, sie kon-
nen aber nicht als Konjunkturursache be-
trachtet werden. Beide Effekte sind nur
schwer zu trennen: Aus diesem Grund
missen alle empirischen Untersu-
chungsergebnisse zum Einfluss von Ver-
trauensindikatoren auf den Konjunktur-
verlauf als Indizien ohne letztliche Be-
weiskraft aufgefasst werden.

Bereits einfache Betrachtungen des
grafischen Zusammenhangs zeigen, dass
Anhaltspunkte fiir einen intensiver wer-
denden internationalen Zusammenhang
insbesondere des Geschaftsklimas bzw.
des Industrievertrauens bestehen. Be-
sonders enge Beziehungen bestehen zwi-
schen den groBen Landern der Europai-
schen Wahrungsunion. Aber auch die Be-
ziehungen zwischen den USA und den
groflen EU-Landern scheinen enger ge-
worden zu sein. Insbesondere liegt die

12
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ISM/NAPM-Einkaufsmanagerindex USA —

Industrievertrauen EU15
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Quelle: Financial Thomson Datastream, EU-Kommission, Variablen auf einheitliche Standardabweichung und

Niveaus transformiert.

Vermutung nahe, dass die Entwicklung
des US-amerikanischen Industrievertrau-
ens (approximiert tiber den Einkaufsma-
nagerindex) seit Beginn der Neunziger-
jahre den europdischen Werten systema-
tisch vorauslauft (siehe Abbildung).

Okonometrische Schitzungen

Analysen der Kreuzkorrelationen zwi-
schen den US-amerikanischen und den
europdischen Vertrauensindikatoren be-
statigen diesen Vorlauf. Damit ist eine
wichtige Voraussetzung fiir die Ubertra-
gung konjunktureller Impulse aus den
USA nach Europa gegeben. Weitergehend
ist nun zu priifen, ob den Vertrauensindi-
katoren tatsdchlich ein eigenstandiger
Einfluss auf die Konjunkturentwicklung
zukommen konnte. Um diese Frage zu
untersuchen, wurden in einer ZEW-Stu-
die! 6konometrische Analysen durchge-
fiihrt, in denen neben anderen Variablen

auch Vertrauensindikatoren als erkldren-
de Variable fiir die Konjunkturentwick-
lung verwendet wurden. Untersucht wur-
den neben Deutschland auch das Verei-
nigte Kénigreich, Frankreich, Italien und
die USA. Geschatzt wurden statische Re-
gressionen (siehe Gleichungen 1-3), in
die als erkldarende GroBen verzogerte Va-
riable der zu erkldrenden Outputvaria-
blen (reales Bruttoinlandsprodukt (BIP),
Industrieproduktion (IP), Einzelhandels-
umsdtze (EZ)) eine Realzinsvariable (i),
die reale Aktienmarktkapitalisierung (EQ)
sowie Vertrauensindikatoren fiir das Ge-
schaftsklima/Industrievertrauen (IC) und
das Verbrauchervertrauen (CC) eingin-
gen. In die Schatzung fiir das BIP fanden
beide Kategorien von Vertrauensindika-
toren Eingang. In den Schatzungen fiir die

1 Vgl. Westerheide, Peter: Der Vertrauenskanal, in:
Schroder, Michael und Peter Westerheide (Hrsg.),
Finanzmarkte, Unternehmen und Vertrauen, Neue Wege
derinternationalen Konjunkturiibertragung, Schriftenrei-
he des ZEW, Bd. 64, Baden-Baden 2003, S. 131-180.
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Dies ist der fiinfte Beitrag in unserer Serie
iberneue Kandle der Konjunkturtransmission.
Erschienen sind bisher:

Internationaler Konjunkturzusammenhang
(Nr.4/2002), Der AuBenhandelskanal (Nr.1/
2003), Aktienmarkte und Konjunkturiibertra-
gung (Nr.2/2003) und Konjunkturiibertragung
tiber multinationale Unternehmen (Nr.3/2003).

Industrieproduktion, die tendenziell eher
mit dem Industrievertrauen bzw. dem Ge-
schaftsklima korreliert sein sollte, wurde
nur das Geschdaftsklima bzw. das Indus-
trievertrauen beriicksichtigt, bei den Ein-
zelhandelsumséatzen dagegen das Ver-
brauchervertrauen. Die Produktionswer-
te und Einzelhandelsumsatze lagen auf
monatlicher Basis vor, wahrend das BIP
nurauf Quartalsbasis in die Schatzungen
eingehen konnte.

(1) BIP=a,+a,BIP, ;+asi;+a,EQ+agIC+
agCC

(2) IP=a,+a,IP. +asi+a,EQ+asIC
(3) EZ=a;+a,EZ, 1 +a5i+a,EQ+asCC

Die Variablen wurden als logarithmi-
sche Differenzen zum entsprechenden
Vorjahreszeitraum definiert. Eine Ausnah-
me stellen lediglich die Realzinsen dar, die
als Niveauvariable einbezogen wurden.
Fir die Vertrauensindikatoren wurde al-
ternativ eine Spezifikation in Niveaus und
in logarithmischen Differenzen getestet,
da sich aus theoretischen Uberlegungen
heraus keine dieser beiden Varianten ex
ante als tiberlegen festlegen ldsst.

Diein diesen statischen Regressionen
per OLS ermittelten Koeffizienten spie-
geln allerdings lediglich die kurzfristige
Elastizitdt bzw. — bei den Niveauschat-
zungen — die kurzfristige Reagibilitdt der
erklarten Variablen BIP, Industrieproduk-
tion und Einzelhandelsumsétze auf Ver-
anderungen der Vertrauensindikatoren
wider und geben Hinweise auf die Vor-
laufeigenschaften der Indikatorvaria-
blen. Die langerfristigen dynamischen
Beziehungen zwischen den Zeitreihen
kdnnen so nicht erfasst werden. Aus die-
sem Grund wurden zusétzlich mit den-
selben Variablen vektorautoregressive
Modelle (VAR-Modelle) geschiatzt, die
Aufschluss (ber die langerfristigen An-
passungsprozesse geben. VAR-Modelle
erkldren die Entwicklung jeder Modellva-
riablen aus den vergangenen Werten die-
ser und aller anderen Variablen.

Die Ergebnisse belegen, dass die Ver-
trauensindikatoren fiir das Geschaftskli-
ma bzw. das Industrievertrauen zumeist
signifikant zur Erklarung des Wirtschafts-
wachstums und der Industrieproduktion
beitragen. Deutliche Effekte auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene sind vor allem in
Frankreich und Italien sowie in den USA
festzustellen. Weniger deutlich sind die
direkten Effekte auf das BIP im Vereinig-
ten Konigreich und auch in Deutschland.
Hier sind in den dynamischen Analysen
vor allem Effekte auf indikatornahe Va-
riablen wie die Industrieproduktion zu
beobachten. In Bezug auf die Industrie-
produktion weist Deutschland im eu-
ropdischen Vergleich in den Neunziger-
jahren recht hohe Reagibilitdten auf, die
allerdings im Vergleich zu den Achtziger-
jahren abgenommen haben. AuBerdem
sind in den Neunzigerjahren signifikante
Zusammenhange zwischen der Entwick-
lung des Verbrauchervertrauens und den
deutschen Einzelhandelsumsétzen zu er-
kennen, die in der vorherigen Dekade
nicht zu beobachten waren.

Fiir Deutschland wurden der ZEW-Kon-
junkturindikator und alternativ die ifo-Er-
wartungen fiir das Geschaftsklima als er-
klarende Variable in Modellgleichung (1)

en verwendet, so dass die Werte unter
den Landern vergleichbar sind. Die US-
Werte sind nachrichtlich aufgefiihrt, sie
sind aber wegen anderer Definition der
Indikatoren nicht unmittelbar mit den eu-
ropdischen Werten zu vergleichen. Die Ta-
belle zeigt, dass in den Neunzigerjahren
in Deutschland und im Vereinigten Kénig-
reich die geringsten Werte auftreten, die
dariiber hinaus meist nicht statistisch
signifikant sind. In den Achtzigerjahren
ist dagegen in Deutschland ein starkerer
Zusammenhang festzustellen.

Fazit

Die Ergebnisse der Untersuchung las-
sen sich folgendermafen zusammenfas-
sen: Sofern man die festgestellten Zu-
sammenhdnge zwischen den Vertrau-
ensindikatoren und der realwirtschaftli-
chen Entwicklung als Kausalbeziehung
interpretiert, sind die Voraussetzungen
fiir eine direkte Wirkung des Vertrauens-
kanals in der Ubertragung konjunkturel-
ler Impulse auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene vor allem in den USA, Frankreich
und Italien gegeben. In Deutschland sind
dagegen nur geringe direkte Effekte auf
das reale Bruttoinlandsprodukt zu erken-

Welche Anderung folgt auf eine einprozentige Anderung des
Industrievertrauens/Geschéaftsklimas fiir das Bruttoinlands-

produkt (in v.H.) ?

1980 - 1989 1990 — 2001 (D: 1992 - 2001)
Quartale 2 4 8 2 4 8
D 0.20 0.20 0.24 0.05 0.02 -0.06
F 0.04 0.02 0.02 0.08 0.12 0.11
I 0.06 0.09 0.12 0.09 0.12 0.07
UK 0.00 0.00 -0.03 -0.01 -0.01 -0.01
us 0.09 0.12 0.06 0.07 0.10 0.12

Antworten zum Signifikanzniveau von 5 v.H. fett, fiir EU-Staaten nationaler EU-Indikator Industrievertrauen, fiir USA

NAPM-Index.

aufgenommen. Die Indikatoren erweisen
sich durchweg als statistisch signifikant.
Bei der Betrachtung von Teilperioden
zeigt sich, dass der Einfluss im Vergleich
der Achtziger- mit den Neunzigerjahren
nicht gestiegen ist. Die Tabelle verdeut-
licht die Ergebnisse der dynamischen
VAR-Schéatzungen. Sie gibt die langerfris-
tige Reaktion des Bruttoinlandsprodukts
auf Anderungen des Industrievertrauens
nach zwei, vier und acht Quartalen an. Fiir
die europdischen Landerwurden hierdie
EU-Indikatoren fiir das Industrievertrau-

Quelle: Financial Thomson Datastream, EU-Kommission; ZEW, eigene Berechnungen.

nen. Allerdings kdnnen einzelne Sekto-
ren, z.B. die Industrieproduktion, durch-
aus stdrker von direkten Effekten betrof-
fen sein. Dariiber hinaus kénnen in allen
Landern indirekte Wirkungen von Ver-
trauensimpulsen auftreten. Dies ist der
Fall, wenn sich die Wirkungen von Stim-
mungsadnderungen im Ausland auf die
dortige Volkswirtschaft tiber die tradi-
tionellen Kandle derinternationalen Kon-
junkturtransmission, wie beispielsweise
den Auflenhandel, fortsetzen. |

Dr. Peter Westerheide, westerheide@zew.de
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Indikatoren der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit

Hinter dem eher abstrakten Begriff der internationalen Wettbewerbsfdhigkeit verbergen sich unterschied-
liche Konzepte zur Erfassung des volkswirtschaftlichen Leistungsvermdgens eines Landes. Neben Mess-
grofBen, die lediglich Teilaspekte der Wettbewerbsfdhigkeit abbilden, werden auch Indikatoren zur Erfassung
der Gesamtdimension mit internationalen Rankings publiziert.

B In diesem Beitrag werden anhand aus-
gewdhlter Indikatoren verschiedene Kon-
zepte der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit und Probleme ihrer Messung
dargestellt. Prinzipiell konnen alle volks-
wirtschaftlichen Gréf3en als Wettbewerbs-
indikatoren aufgefasst werden, die die
okonomische Leistungsfahigkeit eines
Landes charakterisieren. Internationale
Wettbewerbsfahigkeit umfasst dement-
sprechend verschiedene Dimensionen,
wie beispielsweise die Fahigkeit, Pro-
dukte auf internationalen Markten erfol-
greich zu verkaufen, im internationalen
Standortwettbewerb bestehen zu kon-
nen oder anpassungsfahig beziiglich
neuer Technologien zu sein. Wettbe-
werbsfahigkeit ist eine Voraussetzung zur
Erzielung eines moglichst hohen Ein-
kommens, welches wiederum selbst als
ein Wettbewerbsindikator auf hochster
makrotkonomischer Ebene aufgefasst
werden kann.

Fiir die Fahigkeit, Produkte auf inter-
nationalen Markten erfolgreich verkaufen
zu kdnnen, ist sicherlich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von zentraler Be-
deutung. Dies ist umso wichtiger, je star-
ker die Auenhandelsorientierung einer
Volkswirtschaft ist. Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Volkswirtschaft gegeniiber ande-
ren Landern werden beispielsweise von
der Deutschen Bundesbhank sowie der
OECD regelmafig veroffentlicht. Am Bei-
spiel der OECD-Indikatoren soll nun die
Berechnungsmethode sowie die Daten-
basis solcher Indikatoren veranschau-
licht werden.

Preisliche Wettbewerbsfihigkeit

Bei der Konstruktion preislicher Wett-
bewerbsindikatoren sind die Produkte,
die Mérkte sowie die tatsdchlichen und
potenziellen Wettbewerber des betreffen-
den Landes festzulegen, um aussagekraf-

tige Indikatoren zu erhalten. Da in der Re-
gel amtliche Statistiken fiir den immer
mehran Bedeutung gewinnenden Dienst-
leistungssektor fehlen, beziehen sich In-
dikatorberechnungen nur auf Industrie-
giiter. Wettbewerb findet auf Export- und
Binnenmarkten oder auf beiden statt.
Auch diese Marktstrukturen sollten be-
rlicksichtigt werden. Dariiber hinaus gibt
es Markte, auf denen Preise die Aussage-
kraft liber Wettbewerbsbedingungen ein-
schranken, da sie eher Indikatoren fiir re-
gulatorische Rahmenbedingungen dar-
stellen (z.B. Agrarmarkte oder Ener-
giemarkte). Diese Markte sollten bei der
Erstellung von Indikatoren moglichst aus-
geblendet werden.

Im Kern sind die von der OECD und
Bundesbank berechneten Indikatoren
gewichtete Preis- und Kostenunterschie-
de, wobei das Gewichtungsschema von
dem betrachteten Wetthewerbsaspekt
abhdngt. Um eine internationale Ver-
gleichbarkeit zu gewdhrleisten, werden
Preise und Kosten in eine gemeinsame
Wahrung konvertiert — tiblicherweise in
US-Dollar —, so dass auch Wechselkurs-
veranderungen Eingang in die entspre-
chenden Indikatoren finden.

Nun zur Arithmetik. Der Gesamtindi-
kator der OECD zur preislichen Wettbe-
werbsfdhigkeit eines Landes setzt sich
aus der Import- und Exportwettbewerbs-
fahigkeit zusammen. Die Importwettbe-
werbsfahigkeit fiir das Land k ist die Dif-
ferenz zwischen dem Marktpreis des Bin-
nenmarktproduzenten (P,) und einem
gewogenen Durchschnitt der Marktpreise
seiner auslandischen Wettbewerber. Der
Preisdurchschnitt der Wettbewerber wird
wie folgt berechnet:

PWMk = Emik 'Pxik .
Der Preis der Wettbewerber auf Markt

k (PWM,) ist die nach von Land i auf
Markt k erzielten Marktanteilen (m;,) ge-

wichtete Summe der Exportpreise (PX;,)
der Wettbewerber. Die Importwettbe-
werbsfahigkeit fiir Land k ist also

P, -PWM, .

Die Berechnung der Exportwettbe-
werbsfahigkeit ist etwas komplizierter,
da hier auch sogenannte Drittlandeffek-
te beriicksichtigt werden miissen. Bei-
spielsweise wird die deutsche Wettbe-
werbsfahigkeit auf dem amerikanischen
Markt bei unverdnderten Preisen deut-
scher Exporteure beeinflusst, wenn der
Exportpreis eines mit Deutschland auf
diesem Markt konkurrierenden Expor-
teurs zu- oder abnimmt. Unter Beriick-
sichtigung dieser Effekte und der Annah-
me, dass die Exportpreise eines Landes
nicht von dem Bestimmungsland abhan-
gen, ist der gewichtete Preisdurchschnitt
der Wettbewerber von Land i auf Markt k

S,
PWXik=[ 2 )Pk"'z( = JPXL
1-5 S\ 1-5,

Py ist der Produzentenpreis der heimi-
schen Anbieter auf Markt k und PX; der
Exportpreisvon Land j. S;bezeichnet den
Anteil der Importe von Land j auf Markt k
am Gesamtangebot auf Markt k (Importe
+ heimische Produktion) und Sy ist der
Anteil der heimischen Produktion von
Land k am Gesamtangebot.

Mit dieserVorgehensweise wird impli-
zit unterstellt, dass alle Guter der heimi-
schen Produktion mit den Importgiitern
konkurrieren. Diese Unterstellung ist je-
doch nicht realistisch. Richtigerweise
misste der Anteil der heimischen Giiter,
der Wettbewerb von au3en unterliegt, zu-
satzlich Eingang in die Berechnung fin-
den. Hier bleibt dies allerdings un-
beriicksichtigt. Den Preis der Wettbewer-
ber von Land i auf allen Markten erhalt
man dann {iber eine Aggregation von
PWX;, entsprechend der Exportstruktur
von Land i:
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PWX, = 3 X, PWX,, .
g k' k

mit x;, als Anteil der Exporte von Land
inach Markt kan den gesamten Exporten
von Land i. Der eigentliche Exportwett-
bewerbsindikator ist dann

PX, —PWX, .

Ein Gesamtindikator zur preislichen
Wettbewerbsfahigkeit wird als gewichte-
ter Durchschnitt der Import- und Export-
wettbewerbsindikatoren gebildet. Die Ge-
wichte entsprechen dabei den Anteilen
dergesamten Importe bzw. Exporte eines
Landes am gesamten Giiterangebot bzw.
an der gesamten Giiternachfrage.

Von der OECD werden solche Indika-
toren auch auf Basis von Lohnstiickkos-
ten und Konsumentenpreisen zweimalim
Jahr veroffentlicht. Ein Vergleich von In-
dizes auf Basis von Preisen und Kosten
kann dann als ein Indikator fiir die Brut-
togewinne von Exporteuren aufgefasst
werden. Dieses Berechnungsschema
wird auch bei der Erstellung von so ge-
nannten effektiven Wechselkursen ange-
wendet.

Die Wettbewerbsfahigkeit im Hinblick
auf den internationalen Handel hangt al-
lerdings nicht nurvon Preis- und Kosten-
faktoren ab. Produktqualitdt und Innova-
tionsgrad der gehandelten Giiter sind ne-
ben weiteren Faktoren wichtige Wettbe-
werbselemente, die allerdings schwer zu
quantifizieren sind. Letztendlich tragen
alle Wettbewerbsfaktoren gemeinsam
dazu bei, dass ein Land einen hohen
Weltmarktanteil im internationalen Han-
del besitzt. Aus diesem Grund kann auch
der reale Weltmarktanteil (nominaler
Weltmarktanteil bereinigt um Wechsel-
kurs- und Preiseffekte) als Indikator zur
internationalen Wettbewerbsfahigkeit
herangezogen werden.

Produktivititsmafle als
Wettbewerbsindikatoren

Um im internationalen Standortwett-
bewerb bestehen zu konnen, spielen ne-
ben Kostengesichtspunkten v.a. die Ar-
beitsproduktivitat, die Kapitalprodukti-
vitdt sowie die Multifaktorproduktivitat
als ein Maf fiir die technologische Effizi-
enz einer Volkswirtschaft eine zentrale
Rolle.

Die Arbeitsproduktivitat ist definiert
als das Produktionsergebnis pro einge-
setzter Arbeitseinheit. Auf hochster Ag-

gregationsebene kann hierzu das Ver-
haltnis von realem Bruttoinlandsprodukt
zurAnzahl derBeschéaftigten oder zur An-
zahl der insgesamt geleisteten Arbeits-
stunden dienen. Fiir internationale Ver-
gleiche konnen Daten von der Weltbank
oder OECD bezogen werden. Es muss al-
lerdings beriicksichtigt werden, dass sol-
che Maf3e immer auch die so genannte
»Entlassungsproduktivitat®, die lediglich
aufgrund einer Freisetzung von Arbeit zu-
stande kommt, enthalten.

Daneben ist die Kapitalproduktivitat
ein aufschlussreicher Wettbewerbsindi-
kator, da diese angibt, mit welcher Effizi-
enz Sachkapital bei der Erstellung von
Giitern eingesetzt wird. Statistische Da-
ten zu dem in einer Volkswirtschaft vor-
handenen Kapitalbestand sind {iblicher-
weise nicht verfiigbar. Der Kapitalbe-
stand muss daher unter bestimmten An-
nahmen tber Nutzungsdauern, Abschrei-
bungen etc. aus kumulierten Investiti-
onsdaten bestimmt werden. Die eigent-
lich interessierende Grofle bei der Be-
rechnung der Kapitalproduktivitat ist al-
lerdings der Kapitaleinsatz, der ebenfalls
nicht beobachtbar ist. In der praktischen
Anwendung wird meist unterstellt, dass
der Kapitaleinsatz proportional zum Ka-
pitalbestand ist. Unter dieser Annahme
sind Verdanderungsraten beider Gréf3en
identisch. Jedoch wird unter der Propor-
tionalitdtsannahme der Kapitaleinsatzin
Zeiten geringer Kapitalauslastung iiber-
schatzt und in Zeiten hoher Auslastung
unterschatzt.

Produktivitdtseffekte, die nicht auf ei-
ne unmittelbare Veranderung der Produk-
tivitat der Einsatzfaktoren zuriickgehen,
werden als Multifaktorproduktivitat (MFP)
oder auch Totale Faktorproduktivitat be-
zeichnet. Grob umschrieben ist die MFP
die Differenz zwischen der Output-Verdn-
derung und dem gewichteten Durch-
schnitt der Veranderungsraten verschie-
dener Einsatzfaktoren. Oft wird die MFP
auch als ein Ma#R fiir die technologische
Effizienz und somit als ein MafR fiir tech-
nologische Wettbewerbsfahigkeit aufge-
fasst. Die Berechnung der MFP setzt pas-
sende Schdtzungen des Faktoreinsatzes
sowie der partiellen Faktorelastizitaten
voraus. Letztere sind nicht direkt beob-
achtbar und werden entweder aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) als Einkommensanteile der Fakto-
ren am Gesamteinkommen entnommen
oder auf Grundlage einer Produktions-
funktion okonometrisch geschatzt. Die

Einkommensanteile aus der VGR entspre-
chen aber nur dann den Faktorelastizita-
ten, wenn die Produkt- und Dienstleis-
tungsmarkte einem vollstandigem Wett-
bewerb unterliegen, weil nurdann gemas
der Grenzproduktivitdtstheorie die Preise
der Produktionsfaktoren ihren Grenzpro-
dukten entsprechen. Weiterhin sollten
Qualitatsaspekte der Einsatzfaktoren bei
derKalkulation beriicksichtigt werden. Bei
dem Faktor Arbeit geschieht dies ubli-
cherweise Uber eine Beriicksichtigung
von Fahigkeiten und Ausbildungsniveaus
der Erwerbstdtigen und bei dem Faktor
Kapital tiber eine Verwendung von hedo-
nischen Preisindizes zur besseren Quali-
tatserfassung. Wenn die MFP sorgfiltig
berechnet wird, ist sie ein geeigneter In-
dikator fiir die technologische Effizienz
einer Volkswirtschaft, setzt hierfiir aber
auch eine Vielzahl von Daten voraus.
Eine sehr gute Datenquelle fiir weite-
re quantifizierbare Kennzahlen im inter-
nationalen Vergleich sind die Competi-
tiveness Indicators der Weltbank, die
tiber die Homepage der Weltbank zu-
ganglich sind. Dort werden jeweils 49
Indikatoren fiir mehr als 100 Lander zur
gesamtwirtschaftlichen Situation, zur
Marktdynamik, zur Finanzmarktdynamik,
zur Infrastruktur, zum Investitionsklima
sowie zum Humankapital bereitgestellt.

Globale Wettbewerbsindikatoren

Die jeweiligen Teilaspekte der Wettbe-
werbsfahigkeit konnen auch zu Gesamt-
indikatoren zusammengefasst werden.
Solche Indikatoren werden beispielswei-
sejdhrlich im Global Competitiveness Re-
port (GCR) des World Economic Forums
sowie im World Competitiveness Year-
book des Lausanner Management-Insti-
tuts IMD (International Management De-
velopment) publiziert. Beide Institute
verwenden bei der Erstellung ihrer Ge-
samtindikatoren fiir eine Vielzahlan Lan-
dern eine Kombination aus sogenannten
»harten“und ,,weichen“ Daten, wobei die
»weichen“ Daten jene Wettbewerbs-
aspekte anhand von Umfragen unter Ge-
schaftsfiihrern erfassen sollen, die nicht
von traditionellen Statistiken abgebildet
werden. Die einzelnen Wettbewerbs-
aspekte, die in diesen Indikatoren ge-
biindelt werden, decken weite Bereiche
ab, so dass sich ein umfassendes Ge-
samtbild der jeweiligen Situation eines
Landes ergibt. |

Marcus Kappler, kappler@zew.de
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Der Einfluss der Euro-Einfithrung
auf die Inflationserwartungen

Der Grad der Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank beeinflusst die Inflationserwartungen. Eine Zentralbank,

an deren Stabilitatsorientierung die Finanzmarkte zweifeln, sollte mit hoheren Inflationserwartungen konfron-
tiert sein als eine Zentralbank mit hoher Reputation. Diese Grundeinsicht kann man sich zu Nutze machen, um
den Ubergang vom Bundesbank- zum EZB-Regime zu untersuchen. Eine erste deskriptive Analyse auf Basis der
Inflationserwartungen des ZEW-Finanzmarkttests zeigt: Es gibt wenig Anzeichen dafiir, dass die EZB eine
geringere Glaubwiirdigkeit besitzt als zuvor die Bundesbank.

B Im Vorfeld der Euro-Einfiihrung ist viel
liber die Glaubwiirdigkeit der EZB im Ver-
gleich zur Reputation der Deutschen Bun-
desbank spekuliert worden. Skeptiker ha-
ben immer wieder angezweifelt, dass die
EZB mit der gleichen Entschlossenheit wie
zuvor die Bundesbank eine konsequente,
am Ziel der Inflationsvermeidung orien-
tierte Geldpolitik betreiben wiirde. Die
Pros und Kontras dieser Debatte sind hin-
reichend bekannt (z.B. formale versus fak-
tische Unabhéangkeit, deutscher versus
europdischer Stabilitdtskonsens etc.) und
miissen hier nicht wieder aufgerollt wer-
den. Mit der besseren Datenverfligbarkeit
ist nun aber der Zeitpunkt gekommen, um
diese Debatte empirisch und ex post zu
bewerten. Die Daten der ersten Euro-Jah-
re erlauben es inzwischen zu tberpriifen,
inwieweit sich die geldpolitische Reputa-
tion von Bundesbank und EZB erkennbar
unterscheiden. Dabei kommen zwei
grundsatzlich verschiedene Vorgehens-
weisen in Betracht.

So kénnen zum einen das Verhalten
der Zentralbanken und hier insbesonde-
re die geldpolitischen Entscheidungen
analysiert werden. Ein Standard-Ansatz
besteht dabei darin, so genannte Taylor-
Regeln zu schatzen und festzustellen,
welche relativen Gewichte die Zentral-
banken bei ihrer Zinspolitik den Zielen
der Inflationsbekdampfung und der Out-
put-Steuerung beimessen. Dieser Ansatz
hat natiirliche Grenzen, weil er nur eine
Seite der Glaubwiirdigkeitsthematik ab-
deckt, namlich das objektiv messbare
Verhalten der Zentralbank. Er sagt hinge-
gen wenig dariiber aus, wie dieses Ver-
halten bei den Akteuren an den Finanz-
markten bewertet und in Inflationserwar-
tungen transformiert wird.

Der alternative Grundansatz nimmt ge-
nau diese fehlende Seite der Erwar-
tungsbildung in den Fokus und versucht,

indirekt aus den Inflationserwartungen
von Finanzmarktakteuren zu schlief3en,
inwieweit der monetdre Regimewechsel
im Jahr 1999 einen Zeitpunkt darstellt, ab
dem es zu einer veranderten Einschat-
zung der kiinftigen Preisstabilitdat ge-
kommen ist. Dieser Grundansatz soll hier
zu einer ersten deskriptiven Anwendung
kommen.

Theoretische Einsichten

Die spieltheoretisch ausgerichtete Li-
teratur zum Problem zeitinkonsistenter
Geldpolitikin derTradition von Barro und
Gordon (1983) istin diesem Zusammen-
hang zur Abschatzung moglicher Effekte
hilfreich. Diese Literatur gibt Auskunft
dariiber, wie sich eine Anderung im Zen-
tralbankregime auf die Inflationserwar-
tungen auswirken kdnnte. MaRgeblich
sind in diesem Zusammenhang zwei Fra-
gen: erstens, ob die neue Zentralbankim
Vergleich zum Vorgéngerinstitut dem Out-
put- und Beschaftigungsziel ein hoheres
Gewicht einrdumt (in Bezug auf Preissta-
bilitdt also ,,laxer® ist) und zweitens, ob
alle Akteure tiber diese Veranderung in-
formiert sind und somit keine Unsicher-
heit tiber den neuen Typ der Zentralbank
besteht. Ohne Unsicherheit ist der Zu-
sammenhang zwischen dem Typ der Zen-
tralbank und den Inflationserwartungen
eindeutig: Ubernimmt eine laxere Zen-
tralbank das Ruder, dann wiirde sich dies
in einem sprunghaften Anstieg der Infla-
tionserwartungen (und auch dertatsach-
lichen Inflationsrate) niederschlagen.

Sehr viel komplizierter wird der Zu-
sammenhang bei Unsicherheit. In die-
sem Fall bestehen moglicherweise fiir ei-
ne stabilitdtsorientierte Zentralbank An-
reize, einen besonders harten geldpoliti-
schen Kurs zu fahren, um die Akteure an
den Finanzmarkten von ihrer Stabilitat-

sorientierung zu {iberzeugen. Die Rele-
vanzvon Unsicherheitist fiir den Wechsel
von der Bundesbank zur EZB sicher nicht
auszuschlieBen, weil die neue Zentral-
bank ein ,unbeschriebenes Blatt* war
und die kontroversen Diskussionen vor
dem Regimewechsel tiber die zu erwar-
tende Preisstabilitét in der Euro-Ara Un-
sicherheit liber die Zielorientierung der
EZB offenbart haben. Die Theorie wiirde
fiir den Fall einer stabilitdtsorientierten
EZB, an deren wahrer Gesinnung aber
zundchst Zweifel bestiinden, folgendes
erwarten lassen: Zundchst steigen die
Inflationserwartungen mit dem Regime-
wechsel. Durch eine konsequente Stabi-
litatspolitik offenbart aber dann die neue
Zentralbank ihren wahren Typus. Die an-
gestiegenen Inflationserwartungen stel-
len sich ex post als Fehleinschatzung dar
und werden nach der anfénglichen Lern-
phase wieder nach unten korrigiert.

Das deskriptive Bild

Im ndchsten Schritt ist nun zu unter-
suchen, ob die tatsdchlichen Verldufe
von Inflation und Inflationserwartungen
bestimmten dieser theoretisch mogli-
chen Muster entsprechen. Datengrundla-
ge ist dabei die monatliche Umfrage des
ZEW unter rund 300 Finanzexperten im
Rahmen des ZEW-Finanzmarkttests. Die
Teilnehmer werden dabei auch nach
ihren Erwartungen zur Veranderung der
Inflationsrate in den kommenden sechs
Monaten befragt. Die Umfrage erfolgt mo-
natlich seit Dezember 1991. Die Befra-
gung ist qualitativ angelegt.

Um die kategorialen Daten in eine kar-
dinale Reihe von Inflationserwartungen
zu transformieren, wird das Carlson-Par-
kin-Verfahren angewendet. Ausgangs-
punkt dieses Verfahrens ist die Annahme,
dass jeder Befragte eine subjektive Wahr-
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scheinlichkeitsverteilung tiber die Inflati-
onsrate besitzt, deren Erwartungswert
mit der erwarteten Inflation gleichgesetzt
werden kann. Ubersteigt die erwartete In-
flationsrate einen bestimmten Schwel-
lenwert, wird die Veranderung durch den
Befragten der Kategorie ,,steigt”, wenn ei-
ne bestimmte Schwelle unterschritten
wird, der Kategorie ,,sinkt*“ zugeordnet.
Im dazwischen liegenden Indifferenzbe-
reich bleibt die Inflation fiir den Befragten
gleich. Die Kategorie ,keine Einschit-
zung* ist im ZEW Finanzmarkttest nur
gering besetzt und wird in den Berech-
nungen ignoriert. Die entsprechenden
Schwellenwerte wurden in den Jahren
1993 und 1997 abgefragt, wobei bei
der letzten Befragung asymmetrische
Schwellen erlaubt waren. Zur Umrech-
nung der qualitativen Antworten wird der
mittlere Schwellenwert dieser Befragung
verwendet. Fiir die Form der Wahrschein-
lichkeitsverteilungen wird eine Normal-
verteilung unterstellt. Zur Umrechnung
wird weiterangenommen, dass der Anteil
der ,steigt“-Antworten mit der Wahr-
scheinlichkeit identisch ist, dass die In-
flation in 6 Monaten den Schwellenwert
Uberschreitet und entsprechend der An-
teil der ,,sinkt“-Antworten mit der Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Unterschreiten des
Schwellenwerts. Auf diese Weise wird die
Verdnderung der Inflationserwartungen
fiir die ndchsten 6 Monate ermittelt. Die-
se Werte werden in die erwartete Inflati-
on transformiert, indem angenommen
wird, dass als Basis fiir die Angabe der
Verdnderungen von den Befragten die
letzte bekannte Inflationsrate unterstellt
wird, die Inflation der Vorperiode.

Die Abbildung zeigt die auf diese Wei-
se ermittelte Zeitreihe der Inflationser-
wartungen fiir Deutschland zusammen
mit dertatséchlichen Inflationsrate (nach
einer glattenden Moving-Average-Trans-
formation). In derTabelle sind einige des-
kriptiven Statistiken zu beiden Zeitreihen
— separat fiir die Bundesbank- und Euro-
Ara — zusammengefasst.

Schlussfolgerungen

Natiirlich ist Vorsicht bei der Interpre-
tation dieser deskriptiven Resultate ge-
boten. Ein solcher Blick auf die Daten
kann immer nur der erste Schritt einer
umfassenderen Untersuchung sein. Die
von der Theorie vorhergesagten Zusam-
menhadnge zwischen Zentralbankglaub-
wiirdigkeit und Inflationserwartungen

Gleitender 4-Monatsdurchschnitt fiir die Inflationsrate
und die Inflationserwartungen

Inflationserwartungen —

Inflationsrate

0

e

1992 1993 1994 1995 1996

1997

1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: ZEW Finanzmarkttest, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.

Zusammenfassende Statistik fiir die Inflationsrate

und die Inflationserwartungen

‘ Inflationsrate

‘ Erwartete Inflationsrate

Zeitraum DM-Ara
Mittelwert 2,35
Standardabweichung 1,26

Euro-Ara DM-Ara Euro-Ara
1,30 2,71 1,30
0,58 1,40 0,49

‘ Inflationsrate ‘ Erwartete Inflationsrate

Mittlerer Prognosefehler

Mittlerer absoluter Prognosefehler

DM-Ara Euro-Ara
-0,36 0,002
0,58 0,36

“DM-Ara”: 1992:07-1998:12, “Euro-Ara”: 1999:01-2003:07.
Quelle: ZEW Finanzmarkttest, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.

gelten schlieBlich nur ceteris paribus.
Nicht nur die Zentralbank mit ihrem Ver-
halten, sondern auch exogene Faktoren
wie Konjunktur, Rohstoffpreise, Fiskal-
politik oder Lohnentwicklung kénnen zu-
mindest kurzfristig die Inflation und die
Inflationserwartungen beeinflussen und
sind hier noch ebenso wenig beriicksich-
tigt wie eine eigentlich wiinschenswerte
explizite Modellierung des Erwartungs-
bildungsprozesses.

Mit diesen Einschrankungen kénnen
dennoch folgende erste Schlussfolgerun-
gen gezogen werden: Es gibt keine un-
mittelbar ersichtlichen Anzeichen fiir ei-
nen systematischen Anstieg der Inflati-
onserwartungen im Jahr 1999. Im Ge-
genteil, tatsdchliche und erwartete Infla-
tionsrate liegen nach dem Jahr 1999 im
Durchschnitt unter den Werten der DM-
Periode der Jahre 1992-1998. Es ist
auflerdem nach dem Jahr 1999 nicht zu

einem hoheren Prognosefehler bei der
Inflationsrate gekommen, der auf ein
Misstrauen der Finanzmarkte gegeniiber
einer moglicherweise laxen Geldpolitik
der Zentralbank schlieBBen lief3e. Ex post
stiitzt diese Analyse also eher die Sicht
der Stabilitits-Optimisten, die im Uber-
gang von der Deutsche Bundesbank zur
Europdischen Zentralbank keine Ver-
schlechterung der geldpolitischen Glaub-
wirdigkeit erkennen konnten. Zudem
deuten die Resultate auch daraufhin,
dass dieser Stabilitats-Optimismus von
Beginn der Europdischen Wahrungsuni-
on an die dominierende Bewertung des
monetdren Regimewechsels war. <

Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
Katrin Ullrich, ullrich@zew.de

Literatur: Barro, R.J. und David B. Gordon (1983): A posi-
tive theory of monetary policy in a natural rate model.
Journal of Political Economy 91(4): 589-610.
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Geldpolitik in Europa

EU-Verfassungsentwurf: EZB in Gefahr?

Im kommenden Jahr entscheidet die Regierungskonferenz iiber die kiinftige Verfassung der EU. Diese Entschei-
dung beriihrt auch die Stellung der EZB. Eine Reihe von Details im Vertragsentwurf geben Anlass zur Sorge.

B Wenn die Regierungskonferenz wie vor-
gesehen im Jahr 2004 eine europdische
Verfassung verabschiedet, dann ist dies
auch eine wichtige Weichenstellung fiir die
kiinftige Rolle der EZB im institutionellen
Gefiige der EU. Verhandlungsgrundlage fiir
die Regierungskonferenz ist der Verfas-
sungsentwurfdes Konvents. Es sind voral-
lem drei Aspekte dieses Entwurfs, die Fra-
gen aufwerfen, ob die Unabhéangigkeit der
EZB und ihre Verpflichtung auf das Ziel der
Preisstabilitat in Zukunft noch in vollem
Umfang gewdhrleistet sind.

Zielkatalog der EU: Bislang ist Art. 2
EGV mafgeblich fiir den der Gemeinschaft
und ihren Organen vorgegebenen Zielka-
talog. In diesem Katalog enthalten sind
die Zielsetzung des ,nichtinflationdren
Wachstums* und eines ,,hohen Beschaf-
tigungsniveaus®. Im Zielkatalog des Art. 3
(,,Die Ziele der Union“) des Verfassungs-
entwurfs ist hier nun eine markante Ver-
schiebung zu konstatieren. Das Adjektiv
,hichtinflationdr“ist ersatzlos gestrichen,
stattdessen ist nur noch von einem ,aus-
gewogenen Wirtschaftswachstum® die
Rede. AuBerdem wird das Beschafti-
gungsziel nun ehrgeiziger formuliert, in-
dem an prominenter Stelle vom Ziel der
»Vollbeschaftigung” die Rede ist.

Zwar bleibt die vorrangige Verpflich-
tung der EZB auf das Preisstabilitatsziel
erhalten. Wiirde der Konventsentwurf in
dieser Hinsicht Realitat, dann ware aber
die EZB die einzige Institution im Gefiige
der EU, die noch auf dieses Ziel ver-
pflichtet bliebe. Der Gegensatzin der Ziel-
orientierung von EZB auf der einen und
Rat, Parlament und Kommission auf der
anderen Seite wiirde zunehmen: Der EZB

mit ihrer Stabilitdtsorientierung stiinden
Akteure gegeniiber, fiir die laut Verfas-
sung die Inflationsbekdmpfung keinerlei
Bedeutung mehr hatte, wohl aber Ziele
wie das der Vollbeschaftigung.

Organschaft der EZB: Gegenwartig ist
die EZB in der Terminologie des EG-Ver-
trags kein Organ der Gemeinschaft. Im
Verfassungsentwurfwird die Zentralbank
nun erstmals als ,,Organ“ bezeichnet. Kri-
tiker etwa seitens der Bundesbank sehen
hier die Gefahr, dass die Unabhangigkeit
der EZB in der Rolle eines Unionsorgans
beeintrachtigt ware, weil Organe generell
loyal zusammenzuarbeiten haben.

Mehrheitsentscheidungen (ber Ins-
trumente: Bislang kann der Rat die Ins-
trumente der EZB nur einstimmig aban-
dern, wenn nicht die EZB selber diese An-
derung empfiehlt. Dem Verfassungsent-
wurfzu Folge werden solche Anderungen
nun generell durch Mehrheitsentschei-
dungen im Rat moglich.

Wie sind nun diese Kritikpunkte zu be-
urteilen? Zundchst ist positiv festzustellen,
dass zentrale Inhalte der Zentralbankver-
fassungvon Maastricht unverandert iber-
nommen werden: Zu nennen ist hier etwa
die unveranderte Formulierung der Unab-
hangigkeit der Zentralbank oder auch das
Verbot eines Zentralbankkredits an die
Union und die Mitgliedstaaten. Vor diesem
Hintergrund erscheint insbesondere auch
die Tatsache wenig gravierend, dass die
EZB nun als Organ eingestuft wird. Beru-
higend im Zusammenhang mit der Organ-
Frage ist auch der Umstand, dass die EZB
im Art. 18, Abs. 2 des Entwurfs nicht ge-
nannt wird. Dieser Passus zahlt die Orga-
ne auf, die explizit auf die allgemeinen Zie-

le der Union verpflichtet werden und die
loyal zusammenzuarbeiten haben. Diese
fehlende Nennung relativiert die Sorge,
dass aus der Benennung der EZB als Or-
gan eine faktische Einschrankung der Un-
abhéangigkeit erwédchse. Auch die mogli-
chen Mehrheitsentscheidungen des Rats
—und damit der nationalen Regierungen —
iberdie Instrumente der EZB erscheinen
wenig gravierend. Es ist nicht damit zu
rechnen, dass sich das eher technische
Feld der geldpolitischen Instrumente fiir
Versuche zur politischen Einflussnahme
auf die Geldpolitik eignet.
Damitbleibt die fehlende Nennung der
Preisstabilitat als allgemeines Unionsziel
wohl als schwerstes Defizit der im Kon-
ventsentwurf formulierten monetéren Ver-
fassung. Es ist alles andere als eine ver-
trauensbildende Maflnahme, wenn Rat,
Parlament und Kommission offiziell aus
ihrer Mitverantwortung fiir monetére Sta-
bilitat entlassen werden und die EZB hier
als letzter, einsamer Akteurverbleibt. Die-
se Neuorientierung gegeniiber den Ent-
scheidungen von Maastricht ist beson-
ders brisant vor dem Hintergrund der fast
schon inflationdren Auflistung neuer so-
zialer Zielsetzungen im Verfassungsent-
wurf und der erschitterten Glaubwiirdig-
keit des Stabilitats- und Wachstumspakts.
Ein Beobachter der Verhandlungen im
Konvent formulierte folgendermafien:
»Preisstabilitat hatte im Konvent praktisch
tiberhaupt keine Lobby“. Selbst wenn
die Regierungskonferenz diesen ,,Patzer*
noch behebt, ist der Konvent eine beun-
ruhigende Fallstudie zum Zustand des
Stabilitdtskonsenses. <
Dr. Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
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