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Weiterhin konjunkturelle Belebung -
Impulse fiir Arbeitsmarkt bleiben aus

Sowohl die in der Arbeitsgemeinschaft zusammengeschlossenen Institute als auch der Sachverstandigen-
rat erwarten fiir das kommende Jahr eine deutliche Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat. Trotz einer deut-
lichen Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts wird die konjunkturelle Entwicklung den Arbeitsmarkt
nur unwesentlich entlasten. Das erste Jahr der Politik der Europdischen Zentralbank (EZB) war erfolgreich.

Arbeitslose im Arbeitsamt: Langes Warten auf den Aufschwung.

m Nach dem insgesamt schwachen Jahr
1999 wird sich die wirtschaftliche Ent-
wicklung nach der Jahrhundertwende
deutlich beleben. Sowohl der Sachver-
standigenratin seinem neuesten Jahres-
gutachten als auch die Arbeitsgemein-
schaft wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute (GD) erwarten einen
Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitdtum
2,7 Prozent gegeniiber dem laufenden
Jahr. Etwas optimistischer sind die Com-
merzbank und die Deutsche Bank, die
von einer Zuwachsrate des realen Brut-
toinlandsprodukts (BIP) von 2,8 bzw.
3,0 Prozent ausgehen. Gegeniiber dem
laufenden Jahr, fiir das ein Zuwachs des
BIP von etwa 1,4 bis 1,5 Prozenterwartet

wird, ist also mit einer spirbaren Ver-
besserung zu rechnen.

Die konjunkturelle Belebung wird von
zwei Entwicklungen getragen: zum ei-
nen werden im kommenden Jahr die Ex-
porte wieder deutlich zunehmen, zum
anderen stiitzt die Entwicklung des pri-
vaten Konsums den Aufschwung. Fir
den Arbeitsmarkt ist jedoch nur bedingt
mit einer Entlastung zu rechnen. Anders
als in den vorangegangenen Jahren wur-
de die Inlandsnachfrage im laufenden
Jahr im wesentlichen von den Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte getra-
gen. Die hohen Tarifabschliisse sowie
die Entlastungen der Haushalte durch
gesetzgeberische MaBnahmen (z. B. Er-

héhung des Kindergeldes) fiihrten un-
mittelbar zu einem Anstieg der verfiig-
baren Einkommen. Bei einer lberwie-
gend positiven Einschdtzung der zu-
kiinftigen konjunkturellen Entwicklung
erhohten die Haushalte ihre Konsum-
ausgaben. Unterstiitzt wurde diese Ent-
wicklung von der Beschéftigungssitua-
tion, die trotz der deutlichen Steigerung
der Lohnstiickkosten weitgehend unver-
andert niedrig blieb. Beide Faktoren be-
wirken, daf} die Belebung des privaten
Konsums auf einem wackligen Funda-
ment aufbaut. Kehrt die Lohnpolitik
nicht wieder aufden stabilitatsorientier-
ten Kurs zuriick und kommen deshalb
vom Arbeitsmarkt keine deutlichen Sig-
nale einer Verbesserung, so kann sich
der Anstieg im privaten Konsum schnell
wieder zuriickbilden und als Stiitze der
konjunkturellen Entwicklung ausfallen.
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Den zweiten Pfeiler des Aufschwungs
bilden die Exporte, die im kommenden
Jahr kréftig steigen werden. Der Grund
hierfiir ist die weiterhin auf Expansion
ausgerichtete Entwicklung in Europa so-
wie die nach wie vor giinstige Situation
in den USA. Die Asienkrise diirfte im
wesentlichen (iberwunden sein, aller-
dings steht die wirts chaftliche Erholung
in dieser Region noch aus.

Gelungener Start der EZB

Gemessen an der Preisentwicklung
war das erste Jahr einer europdischen
Geldpolitik erfolgreich. Inflation ist der-
zeit kein Problem und wird es auch im
kommenden Jahr nicht sein. Zwar wer-
den die Verbraucherpreise im Jahr 2000
mit etwa 1,5 Prozent stdrker steigen als
im laufenden Jahr, in dem mit einem An-
stieg zwischen o,5 und 0,7 Prozent ge-
rechnet wird. Im nédchsten Jahr wirken
aber zum Teil Sondereffekte wie die Ein-
flihrung der Stromsteuer, die zweite Stu-
fe der Okosteuerreform und die Er-
hohung der Mineraldlsteuer. Auch die
deutliche Verteuerung von Rohol und die
Aufwertung des US-Dollars gegeniiber
dem Euro fithren zu Preiserhohungsten-
denzen. Schlie3lich werden sich mit der
verbesserten konjunkturellen Situation
die Preiserhohungsspielrdume der Un-
ternehmen verbessern, so daf} sich von
dieser Seite her ein zusatzlicher Anstieg
der Preise ergeben kann. Dampfend wir-
ken dagegen die Preissenkungen im En-
ergie- und Telekommunikationsbereich
infolge des sich verscharfenden Wettbe-
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werbs. Bei einem Anstieg der Lebenshal-
tungskosten von etwa 1,5 Prozent kann
jedoch nicht von einem erneuten Infla-
tionsprozef gesprochen werden. Fiir die-
se Sicht spricht auch die Erhdhung des
Hauptrefinanzierungssatzes um 50 Ba-
sispunkte im November, mit der die EZB
zeigte, daf sie auch weiterhin eine Poli-
tikdes stabilen Geldes verfolgen wird.

Trotz dieser moderaten Erhohung
bleibt das Zinsniveau in der EWU niedrig
und begiinstigt die Investitionstatigkeit.
Insgesamt hat sich die Investitionstatig-
keit wieder spiirbar belebt, wobei insbe-
sondere die Ausriistungen und die Son-
stigen Anlagen eine ausgepragte Dyna-
mik aufweisen. Eine verbesserte Welt-
nachfrage einerseits, aber auch die Ab-
kehr von einer unpassenden nachfrage-
orientierten Finanzpolitik andererseits
bewirkten eine Wende in den Ertrags-
erwartungen der Investoren. Lediglich
die Bauinvestitionen profitieren noch
nicht von diesem Aufschwung. Aber
auch hier dirfte die Talsohle deutlich
durchschritten sein.

Fir den Arbeitsmarkt reicht die kon-
junkturelle Dynamik nicht aus, um zu ei-
nem spiirbaren Abbau der Arbeitslosig-
keit zu gelangen. Zwar wird den Progno-
sen zufolge im ndchsten Jahrdie Zahl der
Arbeitslosen unter vier Millionen fallen,
doch kann dies bei weitem nichtals eine
Trendwende auf dem Arbeitsmarktange-
sehen werden. Dieser Abbau ist zum Teil
auf einen Riickgang des Arbeitsangebo-
tes zuriickzufiihren. Fiir eine nachhaltige
Verbesserung ist hier ein deutlich starke-
res Potentialwachstum erforderlich. Mit

etwa 2 Prozent Potentialwachstum gelingt
es nicht, neue Arbeitspldtze in einem
ausreichenden Umfang zu schaffen. Mit-
tel- bis langfristig angelegte angebots-
seitige Mafinahmen sind erforderlich,
die das Wachstum wieder auf den Wert
anheben, den die deutsche Wirtschaft in
den siebziger Jahren aufwies — namlich
im Durchschnitt 3 Prozent.

Weiterhin Reformen erforderlich

Ob die sich verbessernden wirt-
schaftlichen Bedingungen allerdings
ausreichen werden, um ein Fundament
fiir einen nachhaltigen Wachstumspfad
zu bilden, hdngt, so der Sachverstandi-
genrat, entscheidend davon ab, wie die
drei grofen Probleme der deutschen
Volkswirtschaft gelost werden: die ho-
he, persistente Arbeitslosigkeit, der feh-
lende Handlungsspielraum in den of-
fentlichen Haushalten und schliefilich
die Reform der Altersversorgung. Der er-
ste Problembereich verlangt nach iber-
zeugenden Signalen, die das ,,Biindnis
fur Arbeit” setzen muf3, wenn es tber-
haupt noch einen Sinn haben soll, so-
wie einem weiteren Abbau der Regulie-
rungen aufdem Arbeitsmarkt. Zum zwei-
ten Problem ist im Sinne des ,,Zukunfts-
programm 2000“ fortzufahren, das um
eine baldige, spiirbare Steuererleichte-
rung fiir Unternehmen zu erganzen ist.
SchlieBBlich bedarf es eines langfristi-
gen, glaubwiirdigen Konzepts, mit dem
die Gesetzliche Rentenversicherung re-
formiert werden soll.

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

Tabelle 2: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 1999 und 2000

Statist. SVR SVR GD GD Ifw IfW  Deut. Deut. Comm.- Comm.-

BA Bank Bank bank bank

1998 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000

BIP, real 2,3 1,4 2,7 1,4 2,7 1,5 2,5 3,0 3,0 1,6 2,8
— Priv. Verbrauch 1,8 1,8 2,1 1,7 2,1 1,8 2,4 2,2 2,0 2,0 2,3
— Staatl. Verbrauch -0,1 0,4 1,1 0,3 0,3 1,5 3,0 0,9 0,9 1,3 1,8
— Bruttoanlageinvestitionen 1,8 3,3 3,4 3,9 4,3 8,0 5,0 3,6 3,6 3,8 4,3
— Exporte 6,5 2,1 6,6 2,8 6,9 3,0 AN 2,6 7.7 2,5 7,2
— Importe 8,0 4,1 5,1 4,6 5,3 5,0 6,2 4,5 5,2 5,3 6,2
Erwerbstatige 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 - - 0,5 0,4
Personen 35999 36116 36236 36115 36230 36141 36264 — — 36190 36350

Arbeitslose 4279 4114 3896 4105 3900 4099 3862 - - 4100 3820
Arbeitslosenquote 10,6 10,5 9,9 10,2 9,7 10,2 9,6 10,2 9,8 10,6 9,9
Preisindex Lebenshaltung 1,0 0,5 1,5 0,6 1,2 0,7 1,6 0,5 1,6 0,7 1,8

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen alle Angaben als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
SVR: Gutachten des Sachverstandigenrates, November 1999; GD: Herbstgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute 1999;1fW: Weltwirtschaft 3/1999; Deutsche Bank
Research: Perspektiven 10/1999; Commerzbank: Konjunkturdaten Deutschland 10/1999.




ZEW Konjunkturreport - Dezember 1999

Die voraussichtliche Lage in der EWU

m In der EWU sind die konjunkturellen
Perspektiven giinstig. Die Steigerungs-
raten des BIP sind iiberall positiv, die
Inflationsrate ist gering und die Arbeits-
losenzahlen sinken. Die konjunkturelle
Schwachephase zu Beginn des Jahres
ist voriiber.

Die Aufwartsentwicklung in Irland,
Spanien, Finnland und Frankreich
stiitzte die Konjunktur und fiihrte zu ei-
nem Anstieg des BIP um 2,1 Prozent.
Nachdem sich die wirtschaftliche Bele-
bung im Jahresverlauf auf die anderen
Mitgliedsstaaten iibertragen hat, ist im
kommenden Jahr laut Gemeinschafts-
diagnose mit einer Erhohung des BIP
um 2,9 Prozent zu rechnen.

Zu den Stiitzen des Aufschwungs
zdhlen die zunehmenden Exporte. Be-
giinstigend wirken der Aufienwert des
Euro und die Expansion der Weltwirt-
schaft. Die Binnennachfrage blieb
wdhrend des Winters 1998/99 stabil
und stieg stetig an. Die privaten Anlage-
investitionen haben deutlich zugenom-
men, wahrend der private Verbrauch
zuletzt schwacher expandierte.

Zwar nehmen die Arbeitslosenraten
kontinuierlich ab, dies ist jedoch haupt-
sachlich auf demographische Entwick-
lungen zuriickzufiihren. Die neuesten
Verdffentlichungen von Eurostat weisen
fur die Eurozone 12,8 Millionen Arbeits-
lose aus. Wahrend die Zunahme der Be-
schéftigten im Verarbeitenden Gewerbe
stagnierte, sind demgegeniiber im
Dienstleistungssektor positive Erfolge
zu verbuchen. Vor diesem Hintergrund
sind die konsequente Konsolidierung
der offentlichen Haushalte und die
Durchsetzung struktureller Reformen
dringend erforderlich. <

Anmerkungen zur Tabelle:

Angaben in Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr; Ausnahme: Arbeitslosenquote.

Quellen: EU-11: Gemeinschaftsdiagnose,
Essen; Beschaftigung: OECD, Paris; Bel-
gien: Federal Planning Bureau, Briissel;
Finnland: ETLA, Helsinki; Frankreich:
’OFCE, Paris; Irland: ESRI, Dublin; Italien:
CER, Rom; Niederlande: CPB, Den Haag;
Osterreich: Wifo, Wien; Portugal: OECD,
Paris; Spanien: La Caixa, Barcelona.
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Privater Verbrauch
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Exporte
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AuBenbeitrag

1998
2,8
2’9
4,3

2,1

1,1
10,9
1,2

1998
4,0
4,1
9,2
71

11,1
1,8

18,8

3,7

1998
3,3
1,7
4,7
8’4
8,2
0,9
7,2
1,0

1998
3,7
4,1
5,6
6’9
8,0
2,0
4,8
1,0

1998
5,6
5,5
9,3
9,6
9!4
1,4

11,4

EU11
1999 2000
2,1 2,9
2,4 2,6
4,7 5,3
1,6 1,8
1,1 1,6
10,2 9,6
1,0 1,0
Spanien
1999 2000
3,7 3,6
4,1 3,8
11,1 7,8
6,4 9,9
11,8 11,8
2,3 2,2
16,0 14,8
3,3 2,6
Osterreich
1999 2000
2,2 2,6
2,0 2,5
3,7 3,9
4,5 7,0
5,2 6,5
0,6 1,2
6,8 6,6
1,2 1,0
Niederlande
1999 2000
2,75 2,5
4,25 3,25
1,5 1,25
4,0 5,75
4,75 5,5
2,0 1,75
4,5 3,75
2’5 1’5
Finnland
1999 2000
3,5 4,0
3,5 4,0
7,0 6,0
3,0 7,0
4,0 6,0
1,1 1,7
10,1 9,0

Italien

1998 1999
1,4 1,1
1,9 1,8
3,5 2,8
1,3 0,4
6,1 1,6
2,4 1,5
12,2 12,3

Belgien

1998 1999
2,8 1,9
3,4 1,9
3,9 4,4
3,1 1,5
54 1,5
1,0 1,1
9,5 9,2
1,4 1,1
Irland

1998 1999
9,0 7,0
8,2 8,1
12,9 11,4

22,25 15,75

23,5 17,75
2,0 1,8
8,0 6,5
6,7 4,8

Frankreich

1998 1999
3,4 2’6
3,6 2,4
6,1 5,9
6,9 1,7
94 2v6
0,7 0,6
11,9 11,5
1,8 1,4

Portugal

1998 1999
3,9 3,1
552 4,5
9,5 6,7
9,3 4,2
13,3 7,0
2,8 2,4
5,0 4,5

2000
2,1
2,0
5,0
3,7
4,0
1,8

12,2

2000
3,0
2,4
0,6
5,6
4,3
1,2
8,7
1,4

2000
6,5
7,0
5,6
9,2

10,75
2,2
5,6
3’5

2000
3’5
2,6
4,7
7,6
679
1,2

10,6
1,7

2000
3.4
4,0
6,4
6,6
75
2:4
4oty
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im November 1999

m Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit
Dezember 1991 durchgefiihrte Umfrage,
in der monatlich die im deutschen
Finanzbereich vorherrschenden Erwar-
tungen iber die Entwicklung an sechsin-
ternationalen Finanzmarkten erhoben
werden. Ingesamt beteiligen sich rund
400 Unternehmen an dieser Umfrage,
darunter 250 Banken, 50 Versicherun-
gen, 50 Kapitalanlagegesellschaften, 30
Industrieunternehmen und 20 private

Anlagemanager. Angesprochen werden
die Finanzexperten der Finanz- und
Researchabteilungen sowie der volks-
wirtschaftlichen Abteilungen und die An-
lage- und Wertpapierabteilungen dieser
Unternehmen. Im einzelnen werden die
Finanzmarktexperten nach ihren mittel-
fristigen Erwartungen befragt, die sie fiir
wichtige internationale Finanzmarkte
hinsichtlich der Entwicklung der Kon-
junktur, der Inflationsrate, der kurz- und

langfristigen Zinsen, der Aktien- und der
Wechselkurse haben. Auf den folgenden
beiden Seiten werden die wichtigsten Er-
gebnisse der aktuellen Umfrage, die vom
1. bis 16. November 1999 durchgefiihrt
wurde, dargestellt. Weitere Informatio-
nen sind in Form einer Kurzinformation
und des aktuellen ZEW-Finanzmarkt-
reports fiir November 1999 erhaltlich. «

Birgit Sasse, sasse@zew.de
Andrea Szczesny, szczesny@zew.de

Euroraum: Zinsschritt verbessert die Stimmung

m Die Zinsanhebung der EZB am 4. November hat die Zins-
und Inflationsbefiirchtungen aufden Finanzmarkten beseitigt.
Nun steht der erwartete konjunkturelle Aufschwung im Mittel-
punkt. Ein genauer Blick auf die Novemberbefragung zeigt,
daB ein wachsender Anteil der Experten der Meinung ist, daf}
dem Zinsschritterst einmal kein weiterer folgen wird. Von den-
jenigen, die noch vor der Zinserhéhung an der Befragungsrun-
de teilgenommen haben, rechneten 74 Prozent mit einem
Zinsschritt in naher Zukunft. Nach der EZB—Entscheidung fallt
die Prognose fiir einen weiteren Zinsschritt mit 56 Prozent
deutlich zuriickhaltender aus. Auch wenn die Mehrheit eine
weitere Zinserhdhung erwartet, fillt diese nach Meinung der
Experten offensichtlich so niedrig aus, daf die wirtschaftliche
Entwicklung nicht gebremst werden wiirde.

Diese Einschatzung bestdtigt das Konjunkturklima, das
sich im Vergleich zum Oktober erneut verbessern konnte. Es
errechnet sich als Mittelwert aus der durchschnittlichen Beur-
teilung der aktuellen Lage und der erwarteten Entwicklung. Im
November beurteilen per Saldo 11 Prozent der Experten die
aktuelle gesamtwirtschaftliche Lage als gut und per Saldo 88
Prozent erwarten eine Verbesserung. Per Saldo bedeutet

Konjunkturklima in der EWU
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den Erwartun-
gen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

dabei, dass die Anzahl der Optimisten (=verbessern) die der
Pessimisten (=verschlechtern) um 88 Prozentpunkte iiber-
steigt. Damit ergibt sich fiir die EU-11 ein Konjunkturklima von
49,5 Punkten. Der Wert wird in der Grafik zum Erhebungszeit-
punkt dargestellt, ist aber als eine Prognose fiir die gesamt-
wirtschaftliche Lage der kommenden Monate anzusehen,
wobei die Zuordnung des Wertes auf einen ganz bestimmten
Monat schwer fallt. Fiir Deutschland ergibt sich ein Konjunk-
turklimaindex von 42,3 Punkten. Deutschland wird nach Mei-
nung der Fachleute also weiterhin hinter der Entwicklung der
EWU zuriickbleiben. Den Durchschnitt in der EWU heben vor
allem die nicht im Finanzmarkttest beriicksichtigten Lander
Finnland und Irland, denen auch im ndchsten Jahr sehr hohe
Zuwachsraten des BIP vorhergesagt werden.

Zudem konnte es zu einem langfristigen inflationsfreien
Wachstum im Euroraum kommen. Der letzte Zinsschritt hat
offensichtlich das Vertrauen in die europdische Geldpolitik
gestdrkt. Wahrend im Oktober die Mehrheit der Marktbeob-
achter noch mitsteigenden Raten am langen Zinsende rechne-
te, erwartetnun eine Mehrheitein Ende des Anstiegs der Ren-
dite oder sogar ein Absinken der Raten. <

EURIBOR: Entwicklung und Prognose
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Grof3britannien: Konjunktur belebt sich

Konjunkturklima Grof3britannien

40

30

20

10

[o}

-10

-20

-30

Novgz Mrzg8 Julg8 Novo8 Mrzgg Julgg Novgg

Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und
den Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Quelle: ZEW

m Die Erholung der wirtschaftlichen
Lage in Grof3britannien setzt sich
nach Meinung der Marktbeobach-
ter fort. Die Grafik zeigt im Novem-
ber einen Konjunkturklimaindex
von 28 Prozentpunkten. Die Steige-
rung zum Vormonat liegt vor allem
an einer deutlich giinstigeren Beur-
teilung der aktuellen Lage als Aus-
gangsbasis fiir die im Schnitt wei-
ter erwartete Verbesserung. Die
wirtschaftliche Dynamik wird aller-
dings nicht so hoch eingeschatzt
wie die des Euroraums. 65 Prozent
der Befragten gehen von einer
Abwertung des Pfunds gegeniiber

dem Euro aus. Angesichts der kon-
junkturellen Erholung und eines
angespannten Arbeitsmarkts rech-
net die Mehrheit der Finanzfach-
leute offensichtlich mit hoheren
Inflationsraten und damit auch mit
steigenden Kurzfristzinsen.

Die Euphorie im Telekommunika-
tionsmarkt und Fusionsgeriichte
haben die Kurse an der Londoner
Borse steigen lassen und den FTSE-
Index nahe an einen historischen
Hochststand getrieben. Nach der
kiirzlichen Leitzinserh6hung wird
allerdings mit einer Seitwartsbe-
wegung des Index gerechnet. <«

USA: Zinsschritt beruhigt den Markt
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Lesebeispiel: Im November erwarten per Saldo 62 Prozent einen Anstieg der
kurzfristigen Zinsen und per Saldo 23 Prozent einen Anstieg der Langfristzinsen.
Quelle: ZEW

m Bei der jiingsten Zinserhéhung
durch die Federal Reserve Bank
um 25 Basispunkte handelt es
sich um einen eher sanften Schritt
verbunden mit dem Hinweis, daf3
in Zukunft mit keinen weiteren
Zinsschritten zu rechnen ist.

Dies bestétigt die Meinung der be-
fragten Experten. In der Novem-
berumfrage, die noch vor der
Zinserhohung stattgefunden hat,
rechneten zwar 65 Prozent der Be-
fragten mit einer Zinserhdhung,
vor zwei Monaten waren es noch
75 Prozent gewesen. Offensicht-
lich haben die Experten Vertrauen

in ein sanftes Abklingen der Kon-
junktur gewonnen, denn auch die
Angst vor steigenden Inflations-
raten und anziehenden lang-
fristigen Zinsen nimmt in den
letzten Monaten ab.

Auf dem Aktienmarkt wird nach
Meinung der Experten wieder
mehr Ruhe einkehren. Die Unsi-
cherheit beziiglich der kiinftigen
Entwicklung  der  Aktienkurse
nimmtab. Wahrend die Prognosen
im August noch um +/- 580 Punk-
te variierten, zeigt sich im Novem-
ber nur eine Schwankungsbreite
von +/— 480 Punkten. <

Japan: Fortfiihrung der Null-Zins-Politik

Nikkei-Index: Entwicklung und Prognose
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m Die konjunkturelle Lage wird
sich in den kommenden Monaten
weiter leicht erholen. Mit jedem
Konjunkturprogramm nimmt die
Staatsverschuldung allerdings
deutlich zu, so daB der Spielraum
fiir weitere fiskalische Impulse im
kommenden Jahr gering sein diirf-
te. 73 Prozent der Finanzexperten
erwarten jedenfalls eine Fort-
fiihrung der Null-Zins-Politikder ja-
panischen Notenbank. Bei den
langfristigen Zinsen rechnet die ei-
ne Halfte der Marktbeobachter vor
dem Hintergrund der steigenden
Staatsverschuldung offensichtlich

mit hoheren Risikopramien. Die
andere Halfte der Experten geht
von einem unverdnderten Zinsni-
veau aus. Auf lange Sicht kénnten
die langfristigen Zinsen in den
kommenden Monaten zumindest
wieder ihren sommerlichen Hochst-
stand von 2 Prozent erreichen.

Der Nikkei-Index, der in den vergan-
genen Monaten stark schwankte,
diirfte nach Meinung einer Drei-
Viertel Mehrheit der Fachleute in
den kommenden Monaten weiter
steigen. Das Niveau des Index diirf-
te jedoch unterhalb von 20.000
Punkten bleiben. <
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Wissenschaft fiir die Praxis

Saison und Konjunktur

In jiingster Zeit wird der saisonalen Komponete einer Zeitreihe wieder mehr Aufmerksamkeit geschenkt.
Neben der Einfiihrung von Census X-12-ARIMA als neues Verfahren zur Saisonbereinigung bei der Deutschen
Bundesbankrichtet sich das wissenschaftliche Interesse inshesondere auf die Fragestellung, wie aus Informa-
tionen iiber den Saisonzyklus Erkenntnisse iiber die konjunkturelle Entwicklung gewonnen werden kdnnen.

m Vielfach iiberlagern saisonale Effekte
die eigentlich interessierende konjunk-
turelle Entwicklung einer Zeitreihe und
kdnnen somit zu falschen SchluBfolge-
rungen liber den aktuellen Stand fiihren.
Aus diesem Grunde wird die saisonale
Komponente einer Zeitreihe eliminiert.
In Deutschland werden im wesentlichen
zwei Verfahren zur Saisonbereinigung
von Zeitreihen verwendet: das Census
X-11 und das Berliner Verfahren BV4. Das
Berliner Verfahren wird vom DIW, vom
Statistischen Bundesamt und von der
Bundesanstalt fiir Arbeit verwendet, das
Census X-11 von der Deutschen Bundes-
bank. Nach Ankiindigung der Bundes-
bank wird sie mit Beginn des kommen-
den Jahres auf eine verbesserte Version,
Census X-12-ARIMA, umstellen.

Beide Verfahren bauen auf unter-
schiedlichen statistischen Anséatzen auf:
wahrend Census-Verfahren tiberwiegend
gleitende Durchschnitte zur Bestimmung
der sogenannten glatten Komponente
(Trend und Konjunktur) sowie der Saison
verwendet, schatzt das BV4 die glatte
Komponente (ber eine vorgegebene
Funktion und die saisonalen Einfliisse
iber geeignete trigonometrische Ansat-
ze. Welches der beiden Verfahren das
bessere ist, kann derzeit nicht entschie-
den werden. Beide Verfahren haben ihre
spezifischen Vor- und Nachteile und
missen fiir die Saisonbereinigung unter-
schiedliche Kompromisse eingehen.

Revisionen des realen BIP fiir 96.1

Es ist offensichtlich, daB verschiede-
ne Verfahren zu unterschiedlichen sai-
sonbereinigten Werten einer Zeitreihe
fiihren. Aber auch durch neue Informa-
tionen verandern sich die Werte am aktu-
ellen Rand der Zeitreihe. Mithin unterlie-
gen insbesondere die aktuellen Werte
haufigen Revisionen. Die nebenstehen-

de Tabelle zeigt beispielhaft die Revisio-
nen flir den saisonbereinigten Wert des
realen BIP fiir das erste Quartal 1996, be-
rechnet nach dem Berliner Verfahren BV
4 und nach Census X-11. Neben den Ni-
veauwerten sind jeweils die Verande-
rungsraten gegeniiber dem Vorquartal
angegeben, die sich aufgrund der Revisi-
on aller Zeitreihenwerte ergeben haben.

Bemerkenswert an den Zahlen fiir
das BIP im ersten Quartal 1996 ist, daf3
die ersten vier Veroffentlichungen des
Statistischen Bundesamtes jeweils ei-
nen leichten Riickgang gegeniiber dem
Vorquartal anzeigen, danach aber einen
Anstieg, der von anfédnglich 0,2 Prozent
bis zu 0,6 Prozent fiir die Vertffent-
lichung im vierten Quartal 1998 reicht.
Selbstverstdndlich unterliegen auch die
saisonbereinigten Zahlen der Deut-
schen Bundesbhank stdandigen Revisio-
nen, aber im Vergleich zu den Daten des
Statistischen Bundesamtes fallen sie
erstens moderater aus und bleiben
zweitens in ihrer Tendenz
(Vorzeichen) erhalten. Uner-
freulich ist jedoch, daB die
Zahlen widerspriichliche In-
formationen liefern: folgt

Statistisches Bundesamt

das Census X-11 einen Riickgang um
—0,5 Prozent. Da der Nutzer dieser Infor-
mationen in der Regelnichtentscheiden
kann, welchem Ansatz die grofiere
Glaubwiirdigkeit zuzubilligen ist, muB er
mit diesem Widerspruch leben und sich
— willkiirlich — fiir eine der beiden Vari-
anten entscheiden.

Neuerungen bei Census X-12

Ausgangspunkt eines jeden Bereini-
gungsverfahrens ist die Zerlegung einer
Zeitreihe in die glatte Komponente
(Trend und Konjunktur) sowie in Saison
und irreguldren Rest. Vor der eigentli-
chen Saisonbereinigung einer Zeitreihe
steht die Bestimmung der glatten Kom-
ponente, die im allgemeinen entweder
iber einen gleitenden Durchschnittoder
durch eine vorgegebene Funktion erfafit
wird. Census X-11 und Census X-12-ARI-
MA verwenden symmetrische gleitende
Durchschnitte zur Trendbestimmung,

Revision des

saisonbereinigten realen BIP fiir 1996.1

Deutsche Bundesbank

. Veroff.-
man dem Berliner Verfahren  gotim
BV4, dann stieg das reale 1/96
BIP um o,5 Prozent gemadf
den Informationen zum vier-  11/96
ten Quartal 1997, wohinge- /96
gen das Census X-11-Verfah- V/96
ren eine leichte Abnahme
(null Prozent) anzeigt. /97

Unbefriedigend an den  Il/g97
Ergebnissen der beiden Be- /97
reinigungsverfahren ist, da}
sie zu Beginn des Jahres IV/97
1997 gegensitzliche kon-  1/98
junkturelle  Entwicklungen  |/98
anzeigen — das BV4 einen /98
Anstieg des BIP gegeniiber
1995.IV um 0,2 Prozent und IV/98

Verdnd. Verdnd.
gegen Vor- Veroff.- gegen Vor-
Mrd.DM quartal datum Mrd.DM  quartal
7559  -0,1
756,4 0,1 6/96 754,22 -0
756,6  -0,0 9/96 7544  -0,5
756,6 -0,1 12/96  754,8 -0,5
7580 0,2  2/97 7548  -05
7572 04  3/97 7546 0,0
7579 05 9/97 7522 0,0
758,0 05 12/97 753,0 0,0
7579 05  3/98 7535 0,0
7537 0,6  6/98 7533 0,0
7537 0,6 9/98 7491 0,0
7537 06  1/99  749,0 0,0
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wodurch inshesondere am aktuellen
Rand Informationen verloren gehen. Um
diesen Informationsverlust zu kompen-
sieren, werden die fehlenden Werte
dann im allgemeinen vorgegeben. Diese
Vorgehensweise fiihrt dazu, daB insbe-
sondere die aktuellen, saisonbereinig-
ten Werte haufigen Revisionen unterlie-
gen. Zwei weitere Faktoren bewirken
ebenfalls Revisionen der Daten: zum ei-
nen dndern sich mit jeder neuen Beob-
achtung die geschéatzten Saisonfaktoren
zum anderen fiihren neue, zusatzliche
Informationen zu einer Veranderung der
,vorldufigen Ergebnisse®.

Die erste Verbesserung im Census X-
12-ARIMA Verfahren ist, daf3 die Schat-
zungen fiir den aktuellen Rand auf der
Grundlage zeitreihenanalytischer Verfah-
ren, den sogenannten ARIMA-Modellen,
durchgefiihrt werden. Einer der Vorteile
dieses Ansatzes ist, da3 sie eine gute
prognostische Qualitat aufweisen.

Vor der Schatzung der glatten Kompo-
nente wird eine Zeitreihe normalerweise
auf mogliche Strukturbriiche und Aus-
reier berpriift. Beim Census X-11 Ver-
fahren lag die Einschatzung, wann ein
Ausreifler oder Extremwert in einer Zeit-
reihe vorliegt, iberwiegend im subjekti-
ven Ermessen des Anwenders. Dem ge-
geniber bietet Census X-12 wichtige sta-
tistische Hilfen, wie Strukturbriiche und
Extremwerte identifiziert und behandelt
werden kdnnen. Hierin ist die zweite we-
sentliche Verbesserung zu sehen.

Die dritte wichtige Neuerung gegenii-
ber Census X-11 besteht in den vielfélti-
gen diagnostischen Moglichkeiten, um
die Qualitat der Saisonbereinigung ein-
schatzen zu konnen. Auch in diesem Be-
reich war vorher der Statistiker im we-
sentlichen auf seine Erfahrungen ange-
wiesen. Census X-12-ARIMA bietet hier
eine Palette an statistischen Verfahren
an, die dem Anwender Hinweise dari-
ber liefern, ob in der bereinigten Reihe
noch saisonale oder arbeitstédgliche Ef-
fekte enthalten sind. Der Anwender
kann hieraus Schliisse ziehen, ob die
gewdhlten Optionen fiir die Saisonberei-
nigung angemessen waren oder nicht.
Mit Hilfe der ,revision history* werden
die im Zeitverlauf revidierten Werte der
Zeitreihe miteinander verglichen, so-
wohl fiir die einzelnen Komponenten als
auch fiir die Reihe als Ganzes. Eine sorg-
faltige Auswertung dieser Statistik lie-
fert dann dariiber Aufschluf, ob das ge-
wahlte Verfahren stabil oder instabil ist.

Sind die Revisionen betréchtlich, dann
liegt ein Hinweis vor, daf} die gewéahlten
Optionen zu d@ndern sind.

Saison und Konjunktur

In den letzten Jahren hat sich die Er-
kenntnis verbreitet, daB Informationen
Uiber den Saisonzyklus helfen kénnen,
konjunkturelle Schwankungen besser zu
verstehen. Eine der Fragestellungen be-
zieht sich darauf, ob zwischen den sai-
sonalen Schwankungen und dem aktu-
ellen Stand der Konjunktur ein Zusam-
menhang besteht.

Ein erster, deskriptiver Weg, etwas
Uber einen moglichen Zusammenhang
zwischen saisonalen und konjunkturel-
len Schwankungen zu erfahren, besteht
darin zu untersuchen, ob bestimmte
Phanomene iiber den Saisonzyklus hin-
weg bestehen oder nicht und ob sich die-
se Phanomene auch innerhalb des Kon-
junkturzyklus zeigen. Stellt man die

iber den saisonalen Ubertragungsme-
chanismus auch Informationen tber den
konjunkturellen Mechanismus liefern.
Wie kann diese Erkenntnis genutzt
werden, um das Verstandnis tiber kon-
junkturelle Vorgdnge zu vertiefen? Ein
wichtiger Bereich befaBt sich hierbei mit
der Rolle der Lagerinvestitionen und
dem Glatten der Produktion iber den
Konjunkturzyklus. Nimmt man an, daf}
die Kosten der Lagerhaltung linear von
der gelagerten Menge abhdngen, dann
verursacht die Lagerung einer zusatzli-
chen Einheit einen konstanten Betrag,
unabhdngig von saisonalen und kon-
junkturellen Einflissen. Geht man ferner
davon aus, daf3 der Ertrag einer zusatz-
lich verkauften Einheit in unterschiedli-
chen saisonalen Phasen von der mo-
mentanen konjunkturellen Situation ab-
héngt, dann wird auch der Ertrag aus der
Lagerhaltung entsprechend variieren.
Fiir die Unternehmen folgt dann hieraus,
daf3 sie ihre saisonale Lagerhaltung vom

Industrieproduktion: Standardabweichungen der

saisonalen und konjunkturellen Schwankungen

Erlauterung: Die Grafik zeigt den Zusammen-
hang zwischen den saisonalen und zykli-
schen Schwankungen fiir 64 Bereiche des
Verarbeitenden Gewerbes in Westdeutsch-

land von Januar 1991 bis September 1999.
Alle Produktionsindizies wurden in Verdnde-
rungsraten gegeniiber dem Vormonat trans-
feriert. Es zeigt sich ein signifikanter positi-

ver Zusammenhang zwischen den saisona-
len und zyklischen Schwankungen. Eine
lineare Regression der beiden Reihen der

Standardabweichungen weist ein Bestimmt -
heitsmaf von 0,49 auf; d. h. fast 50 Prozent
der zyklischen Abweichungen sind durch die
saisonalen Schwankungen bedingt.
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Fiir jede Zeitreihe wurde die Saison mit Hilfe von 12 saisonalen (0,1)-Dummies geschétzt.Die Residuen dieser
Regression stellen die zyklischen Komponenten dar. Fiir beide Komponenten wurden dann die Standardabwei-
chungen berechnet und in dem Streudiagramm dargestellt.

saisonalen und die konjunkturellen
Schwankungen, jeweils gemessen als
Standardabweichung, iber verschiede-
ne industrielle Branchen in einem Streu-
diagramm dar, so kann man Erkenntnis-
se lber mogliche Zusammenhédnge ge-
winnen. Im Schaubild wurde dies fiir 64
Sektoren des Produzierenden Gewerbes
durchgefiihrt. Das Streudiagramm zeigt
einen ausgeprdgten positiven Zusam-
menhang zwischen den saisonalen und
konjunkturellen  Schwankungen iber
den Querschnitt der ausgewahlten Bran-
chen. Dies deutet darauf hin, daB in bei-
den Zyklen dhnliche ,propagation me-
chanism® wirken, so daf3 Kenntnisse

aktuellen Stand der konjunkturellen Ent-
wicklung abhdngig machen. Somit be-
steht ein Zusammenhang zwischen Kon-
junktur und Saison. Bei einem linearen
Verlauf der Lagerhaltungskosten kénnen
die Schwankungen in der Lagerhaltung
jedoch nichtvon der Nachfrage kommen.
Nachfrageinduzierte Schwankungen
konnen nur dann entstehen, wenn die
Kosten der Lagerhaltung einem nichtli-
nearen Verlauf folgen. Somit liefert eine
derartige Analyse auch wichtige Erkennt-
nisse dariiber, ob Nachfrage- oder Ange-
botsschocks saisonale und konjunktu-
relle Schwankungen verursachen. |

Dr. Herbert S. Buscher, buscher@zew.de
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Beitrige zur gesamtwirtschaftlichen Forschung

Wiedervereinigung : Anpassungs-
prozesse in einem Makromodell

Die deutsche Wiedervereinigung fiihrte zu gravierenden Veranderungen auf dem Arbeits- und Giitermarkt. Im
Rahmen des makro6konometrischen Ungleichgewichtsmodells am ZEW wurden die Anpassungsvorgange bei

den Investitionen und der Beschdftigung auf empirischer Basis analysiert.

m Die Wiedervereinigung beeinfluBte
die wirtschaftliche Entwicklung in Ost-
deutschland nachhaltig. Das BIP ging in
dramatischem Umfang zuriick und bis
zum Jahre 1992 hatten ein Drittelder Be-
schéftigten ihren Arbeitsplatz verloren.
Wahrend in den darauffolgenden Jahren
das BIP wieder langsam anstieg, blieb
die Arbeitslosigkeit auf dem hohen Ni-
veauvon 1 Millionen. Im Gegensatz dazu
kam es nach derWende zu einem auf3er-

Mérkten, wie beispielsweise dem Arbeits-
markt, unterschiedliche Bestimmungs-
griinde empirisch zu identifizieren. Auf
Basis dieser Ergebnisse kénnen dann
wirtschaftspolitische Strategien entwik-
kelt werden, die je nach dominierendem
Einflu? angebots- oder nachfrage-
orientiert sein kdnnen.

Bisherige makrodkonometrische Mo-
delle legten sich haufig entweder auf
eine angebots- oder auf eine nachfrage-

Grafik 1: Bruttoinlandsprodukt und Beschiftigung
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gewOhnlichen Boom im Westen. Allein
in den Jahren 1989-1991 wuchs die
westdeutsche Beschaftigung um nahe-
zu 2 Millionen (vgl. Grafik 1).

In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage, ob und wie die Anpassung auf
den Giter- und Arbeitsmarkten verlau-
fen ist und welche Faktoren fiir diese
Entwicklung relevant waren.

Das Modell

Die Grundlage fiir die Untersuchun-
gen bildet ein makrodkonometrisches
Modell, das fiir die westdeutsche Volks-
wirtschaft unter Verwendung von Quar-
talsdaten entwickelt und geschatzt wur-
de. Neuerdings bildet es fiir Gesamt-
deutschland den Zeitraum von 1960 bis
1997 ab. Das Modell bietet die Méglich-
keit, fiir Ungleichgewichte auf einzelnen

89 90 91 92 93 94 95 96 97
Bruttoinlandsprodukt und Beschaftigung, West

orienierte Politik fest, was den tatsachli-
chen Gegebenheiten jedoch nicht ge-
recht wird. Eine Moglichkeit ware, sich
abhangig von den jeweiligen 6konomi-
schen Gegebenheiten fiir ein Modell zu
entscheiden. Erfolgversprechender ist
jedoch der Ansatz, diese Einschatzung
dem Modell selbst zu tiberlassen, zumal
hierdurch subjektive Fehleinschadtzun-
gen vermieden werden. Die bisher rela-
tiv wenig beachtete Forschungsrichtung
der Neuen Keynesianischen Makrodko-
nomik (NKM) liefert hierzu einen vielver-
spechenden Ansatz. Das makrodkono-
metrische Modell des ZEWgreift aufdie-
se Erkenntnisse zuriick.

Eine wichtige Annahme in den Model-
len der Neuen Keynesianischen Makro-
okonomik ist die Beriicksichtigung be-
stehender Beschrankungen auf den
Mérkten in den Planungen der Individu-

en. Eine ,Rationierung® auf dem Giiter-
markt liegt beispielsweise dann vor,
wenn es zu einem Nachfrageausfall
kommt und die Unternehmen ihre Pro-
duktion nichtabsetzen kdnnen, also ,ra-
tioniert* sind. Ein solcher Nachfrage-
mangel hat unmittelbare Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt, wo u.a. die Nach-
frage nach Arbeit seitens der Unterneh-
men abnimmt. Ein Beispiel fiir eine
Rationierung der Angebotsseite auf dem
Arbeitsmarkt lag in den sechziger Jahren
vor, als wegen eines zu geringen inlandi-
schen ArbeitsangebotsArbeiter aus dem
Ausland angeworben wurden. In der
Realitdt werden nicht alle Unternehmen
zum gleichen Zeitpunkt der gleichen Ra-
tionierung unterliegen. Das makrooko-
nometrische Modell des ZEW hat den
Vorteil, die unterschiedlichen Rationie-
rungen, denen die Unternehmen insge-
samt unterliegen kdnnen, zu jedem Zeit-
punktempirisch darstellen zu kdnnen.

Beschiftigungsreihen

Je nachdem, wodurch die Rationie-
rung auf dem Arbeitsmarkt hervorgeru-
fen wird, [aBt sich die Arbeitsnachfrage
in eine nachfrage- und eine kapazitats-
beschrankte Beschaftigung aufteilen.
Die nachfragebeschrankte Beschafti-
gung ist diejenige Beschaftigung, die bei
gegebener Nachfrage auf dem Giiter-
markt von den Unternehmen realisiert
werden kann. Analog ist die kapazitats-
beschrankte Beschéftigung diejenige
Beschaftigung, die bei gegebenen Kapa-
zitdten auf dem Gutermarkt von den Un-
ternehmen realisiert werden kann. Abbil-
dung 2 zeigt einige Ergebnisse fiir die be-
rechneten Beschaéftigtenreihen.

Die beiden Bilder geben die verschie-
denen Beschiftigtenreihen fiir West-
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deutschland bis 1994 und fiir Gesamt-
deutschland ab 1990 wieder. Im linken
Bild ist der Anstieg des Arbeitsangebots
LS wahrend der achtziger Jahre deutlich
erkennbar, der sich bis 1992 nochmals
beschleunigte. Ein Teil dieses Anstiegs
von 2 Millionen kann auf die Ost-West-
Mobilitat zuriickgefiihrt werden. Die
nachfragebedingte Beschaftigung L(YD)
im Westen erhielt durch den Nachfrage-
boom im Osten zusatzlichen Auftrieb
und war 1992 fast ebenso hoch wie
das Arbeitsangebot. Die kapazitdtsbe-
schrankte Beschaftigung L(YC) dagegen
war um 1,5 Millionen niedriger als das
Arbeitsangebot.

Obwohl die Kapazitdten seitMitte der
achtziger Jahre schneller als das Arbeits-
angebot wuchsen, blieben sie niedriger
als dieses. Die hohen Kapazitatsbestan-
de ermoglichten nach der Wiederver-
einigung die Bedienung einer unge-
wohnlich hohen Giiternachfrage. Als
sich die Giiternachfrage noch weiterver-
starkte, reichten selbst diese hohen Ka-
pazitdten nichtmehr aus und wurden fiir
die Beschéftigung zu einer Rationie-
rungsschranke.

Die Rezession in den Jahren 1992 und
1993, hauptsdchlich bedingt durch ei-
nen Nachfrageausfall auf dem Giiter-
markt, ist durch einen starken Riickgang
der nachfragebeschrdankten Beschafti-
gung gekennzeichnet, welche die Re-
striktionen aufgrund vorhandener Kapa-
zitdten noch klarer zum Vorschein
bringt. Da die Daten eine Schatzung der
Beschiftigtenreihen im Westen nach
1994 nicht erlauben, wird die Analyse
flir gesamtdeutsche Beschaftigungsrei-
hen fortgesetzt. Das Arbeitsangebot LS
in Gesamtdeutschland blieb seit 1989
stabil. Diese Stabilitat gilt zwar fiir das
gesamte Bundesgebiet, nicht aberin ei-
ner Ost-West-Betrachtung. Wahrend das
Arbeitsangebot im Westen um 2 Millio-
nen zunahm, reduzierte es sich im
Osten in einem dhnlich starken Umfang.
Die kapazitdtsbeschrankte Beschéfti-
gung spiegelt die Abnahme der Arbeits-
produktivitdt im Westen und den An-
stieg im Osten wider.

Wahrend der ersten Jahre nach der
Wiedervereinigung spielten nachfrage-
beschrdankende Effekte im Westen keine
Rolle. Der hohe Konsum im Osten wurde
zu einem guten Teil durch die Auflosung
von Ersparnissen sowie offentliche
Transfers finanziert. Der Nachfrageaus-
fall fiihrte zu einer Verschlechterung der

Lage auf dem Arbeitsmarkt. Seit den
spaten neunziger Jahren dominiert wie-
der die Kapazitdtsbeschrankung die
Nachfrage auf den Arbeitsmarkt, weil zu
geringe arbeitsplatzschaffende Investi-
tionen getdtigt worden waren.

Anpassungsvorginge

Im Rahmen des gesamten Modells
wurden die Entwicklungen bei den Inve-
stitionen und der Beschaftigung dkono-
metrisch spezifiziert, um weitere Infor-
mationen {iber die Anpassungsvorgange
zu gewinnen. Bei der Spezifikation der
Verhaltensgleichungen wurde der dyna-
mische Anpassungsprozef} in Form ei-
nes Fehlerkorrekturansatzes modelliert.
Dabei werden langfristige 6konomische
Zusammenhadnge zugrundegelegt. Vor-
libergehende Abweichungen von diesen
langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen
fithren zu dynamischen Anpassungsvor-
gdngen, mit denen die Abweichungen

von Arbeitspldtzen passten weniger gut
zusammen. Ein Vergleich der Anpas-
sungsgleichungen fiir Westdeutschland
fiir den Zeitraum vor und nach der Wie-
dervereinigung zeigt, daf} sich die Persi-
stenz der kurzfristigen Anderungen
leicht erhohte und die Anpassungsge-
schwindigkeit an das optimale Beschéf-
tigungsniveau abnahm.

Die Anpassung des Kapitalbestandes
an das optimale Niveau wird durch eine
okonometrische Investitionsgleichung
geschatzt. Die langfristige Beziehung
wird durch den Kapitalbestand, die er-
wartete Nachfrage und die Kapitalnut-
zungskosten bestimmt. Schatzungen fiir
westdeutsche Daten fiir den Zeitraum
vor und nach der Wiedervereinigung
weisen nur leichte Verdnderungen in der
Dynamik auf. Die Anpassungsgeschwin-
digkeit an das optimale Niveau des
Kapitalbestandes in Westdeutschland
betrdgt o,5 Prozent pro Quartal. Zusatz-
lich wurde eine Variable fiir die 6ffentli-

Grafik 2: Beschiftigungsreihen
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allmahlich korrigiert werden.

Diese Spezifikation erméglichtes, so-
wohl kurz- als auch langfristige Aspekte
im Verhalten der Wirtschaftssubjekte zu
beriicksichtigen. Die Entwicklung einer
Variablen hangt dabei langfristig vom
Niveau und kurzfristig von den Verande-
rungen ihrer Bestimmungsfaktoren ab.

Resultate

Die Schatzungen fiir den Arbeits-
markt weisen auf eine Zunahme des
Mismatch nach der Wiedervereinigung
Deutschlands hin, d. h. die Profile der
Arbeitnehmer und die Charakteristika

chen FordermaBBnahmen beriicksichtigt.
Diese Variable ist hochsignifikant und
unterstreicht damit die Relevanz der
zahlreichen staatlichen MaBnahmen zur
Investitionsforderung in Ostdeutsch-
land. Die Rendite der privaten Investitio-
nen war aufgrund der massiven Férde-
rung (Investitionszuschiisse, Sonderab-
schreibungen etc.) so aufiergewdhnlich
hoch, dafl die Unternehmen innerhalb
kiirzester Zeit ihre Investitionsvorhaben
realisierten. Die Anpassungsgeschwin-
digkeit an den optimalen Kapitalstock
erhohte sich infolgedessen deutlich auf
3,7 Prozent pro Quartal. <

Daniel Radowski, radowski@zew.de
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Unternehmensbesteuerung im
internationalen Vergleich

Ende April 1999 hat die sogenannte Briihler Kommission ihre Empfehlungen zur Reform der Unternehmens-
besteuerung vorgelegt. Danach soll iiber die Schaffung von Investitionsanreizen der stark angewachsenen
Arbeitslosigkeit in Deutschland entgegengewirkt und die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Standorts
Deutschland gesichert werden. Das wichtigste Ziel war die Erarbeitung eines Konzepts fiir eine rechtsform-
neutrale Unternehmensteuer, die samtliche Unternehmenseinkiinfte mit hochstens 35 Prozent (inkl. Gewer-
besteuer) belastet. Soweit MaBnahmen zur Gegenfinanzierung bekannt sind, sehen diese eine Reduktion der
Abschreibungsprozentsdtze bei Maschinen von 30 auf 20 Prozent und bei Gebdauden von 4 auf 3 Prozent vor.

m Im folgenden werden die Auswirkun-
gen der geplanten Steuerdnderungen
auf die Attraktivitat von Deutschland als
Standort fiir US-Investoren untersucht,
wozu die effektiven Grenzsteuersatze
berechnet werden. Diese Methodik geht
von einer zusétzlichen Investition (Grenz-
investition) aus, die ein Unternehmen zu
tatigen beabsichtigt, und ermittelt die
daraus anfallenden Steuerzahlungen
unter Berilicksichtigung aller relevanten
Steuerarten, der unterschiedlichen Kor-
perschaftsteuersysteme, der wichtigsten
Komponenten der Bemessungsgrundla-
gen (z.B. Abschreibungen) und der Steu-
ersdtze. Als Basisunternehmen wird eine
mittelstédndische Kapitalgesellschaft des
Verarbeitenden Gewerbes betrachtet,
deren Betriebsvermégen sich zu 1,4 Pro-
zent aus immateriellen Vermogensge-
genstdanden, 13 Prozent aus Gebduden,
17,5 Prozent aus Maschinen, 38,3 Pro-
zent aus Finanzanlagen und 29,8 Pro-
zent aus Vorrdten zusammensetzt.
Finanziert wird das Unternehmen zu 29
Prozent mit Eigenkapital, 38 Prozent mit
Fremdkapital und 33 Prozent mit einbe-
haltenen Gewinnen.

Grenzsteuersatze im Vergleich

Das Vergleichskriterium fiir die steu-
erliche Belastung ist der gewogene effek-
tive Grenzsteuersatz, der als Mittel iber
alle Wirtschaftsgiiter und Finanzierungs-
formen ermittelt wird. Fiir eine deutsche
Kapitalgesellschaft hdtten die Steuerdn-
derungen folgenden EinfluB auf die ge-
wogene effektive Grenzsteuerbelastung
des Unternehmens und die effektiven
Grenzsteuerbelastungen der einzelnen
Wirtschaftsgiiter sowie der einzelnen Fi-
nanzierungsformen:

Der gewogene effektive Grenzsteuer-
satz deutscher Kapitalgesellschaften

wiirde sich spiirbar um etwa 7 Prozent-
punkte von 31,11 auf 24,26 Prozent ver-
ringern. Trotz dieser Entlastung sind die
davon ausgehenden Investitionsanreize
unklar, da sich die Steuerbelastung von
Immaterialwerten und Sachanlagen
(Maschinen, Gebadude) relativ zu Finanz-
anlagen verschlechtern wiirde (vgl. Ta-
belle 1): Beispielsweise vermindert sich
der effektive Grenzsteuersatzfiir Finanz-
anlagen um 26,5 Prozent (von 34,48 auf
25,35 Prozent), wahrend die Abnahme
bei Maschinen nur 6,3 Prozent betrdgt
(von 20,69 auf 19,38 Prozent). Dies ist
darauf zuriickzufiihren, daf} die Steuer-
satzsenkung zundchst einmal samtliche

Wirtschaftsgiiter, also auch Finanzan-
lagen, begiinstigt. Allerdings profitieren
abnutzbare Wirtschaftsgiiter davon we-
niger stark, da sich mit abnehmendem
Steuersatz gleichzeitig der Vorteil aus
der Abschreibungsverrechnung vermin-
dert. Hinzu kommen die verschlechter-
ten Abschreibungsbedingungen, die ein-
seitig zu Lasten von Maschinen- und Ge-
baudeinvestitionen gehen.

Hohere Eigenkapitalbelastung

Mit Blick auf die einzelnen Finanzie-
rungsformen féllt die deutliche Entla-
stung der Selbstfinanzierung (um 31,76

Tabelle 1: Effektive Grenzsteuersitze

bei Deutschlandinvestitionen (in Prozent)

Gewogener Grenzsteuersatz
fiir Wirtschaftsgiiter

Immaterielle Wirtschaftsgiiter
Gebdude

Maschinen

Finanzanlagen

Vorradte

Gewogener Grenzsteuersatz
fiir Finanzierungsformen

Finanzierung der  Finanzierung der

deutschen US-amerikanischen
Tochtergesellschaft Muttergesellschaft
Eigenkapital
Eigenkapital Selbstfinanzierung
Fremdkapital
Eigenkapital
Eigenkapital Selbstfinanzierung
Fremdkapital
Eigenkapital
Eigenkapital Selbstfinanzierung
Fremdkapital

Gewogener effektiverGrenzsteuersatz

Deutsche US-amerikanische
Tochtergesellschaft Muttergesellschaft
1999  Reform 1999 Reform
15,08 12,18 25,42 24,24
29,29 26,46 37,96 36,87
20,69 19,38 30,37 30,61
34,48 25,35 42,54 35,86
34,48 25,35 42,54 35,86
43,96 37,35
43,96 37,35 43,96 3735
13,79 3,61
71,29 60,98
49,90 34,05 71,29 60,98
55,83 39,97
35,68 39,55
4,99 5,79 35,68 39,55
1,05 7,00
31,11 24,26 39,57 34,93
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Prozent von 49,9 auf 34,05 Prozent),
aber auch der Eigenkapitalfinanzierung
auf (um 15,03 Prozent von 43,96 auf
37,35 Prozent). Der Grund liegt in der Ab-
senkung der tariflichen Steuerbelastung
sowohl auf einbehaltene (von etwa 52
auf 35 Prozent) als auch auf ausgeschiit-
tete Gewinne (von etwa 41 auf 35 Pro-
zent). Trotz gleich hoher Tarifbelastung
mit Kérperschaft- und Gewerbesteuer ist
die Effektivbelastung der Eigenkapital-
finanzierung infolge der Erhebung einer
flinfprozentigen Kapitalertragssteuer auf
Gewinnausschiittungen nunmehr héher

Tabelle 2:
Effektive Grenzsteuersitze

im europdischen Vergleich
(in Prozent)

sl s
Belastungsebene ggé % gﬂ
g2 E g
S © =
eHs 5=
Belgien 22,91 33,51
Danemark 22,50 33,38
Deutschland 1999 31,11 39,57
Deutschland Reform 24,26 34,93
Finnland 18,20 31,15
Frankreich 39,32 47,91
Griechenland 12,36 26,29
GroRbritannien 20,60 33,33
Irland 18,75 32,52
Italien 17,78 28,55
Luxemburg 22,92 33,78
Niederlande 22,87 33,61
Osterreich 26,79 37,09
Portugal 22,10 32,88
Schweden 17,24 30,32
Spanien 33,32 43,08
Durchschnitt
— 1999 23,26 34,46
— Reform 22,80 34,16

als diejenige der Selbstfinanzierung.
SchlieBlich zeigt sich ein geringfiigiger
Anstieg der Effektivbelastung auf Fremd-
kapital (von 4,99 auf 5,79 Prozent), was
auf die verminderten Abschreibungsvor-
teile zuriickzufiihren ist.

Eine isolierte Betrachtung der Situati-
on in Deutschland ist jedoch wegen der
unterschiedlichen Konsequenzen der
drei Finanzierungsalternativen in den

USA wenig aussagekraftig. Bezieht man
die Ebene des US-Investors mit ein,
zeigt sich, daf} der gewogene effektive
Grenzsteuersatz um etwa 4,5 Prozent-
punkte von 39,57 auf 34,93 Prozent
sinkt. Die Steuerreformpldne werden
auch das Finanzierungsverhalten des
US-Investors  beeinflussen: Wahrend
bisher die Fremdfinanzierung einer
deutschen Tochtergesellschaft die steu-
ergilinstigste Gestaltung war, ist es nach
der Reform die Eigenkapitalfinanzierung
mit Vollausschiittung. Demnach {ber-
steigen die deutsche Gewerbesteuerbe-
lastung und die US-Steuerbelastung auf
Zinsen die ausschlieflich deutsche
Ertragsteuerbelastung auf Dividenden.
Da somit kiinftig Gewinne vermehrt
in Deutschland anfallen werden und
nicht via Fremdfinanzierung in die USA
transferiert werden, wird gleichzeitig
das deutsche Steueraufkommen positiv
beeinfluft.

Europdischer Vergleich

Im europdischen Vergleich weisen
derzeit nur Frankreich und Spanien eine
héhere Belastung als Deutschland auf.
Nach einer Steuerreform wiirde sich
Deutschland zwar lediglich um eine Po-
sition vom 13. auf den 12. Rang verbes-
sern (vgl. Tabelle 2). Allerdings handelt
es sich um spiirbare Entlastungen, die
die deutsche Steuerbelastung nahe an
das europdische Durchschnittsniveau
riicken wiirde.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dafl die
geplante Steuerreform deutsche Unter-
nehmen spiirbar entlastet und die At-
traktivitdt von Deutschland als Standort
fiirausldndische Investoren verbessert.
Zudem sind positive Effekte fiir das
Steueraufkommen zu erwarten. Zwar
werden bestehende Nachteile aus der
bisher hohen Steuerbelastung abgebaut
werden, Deutschland wandelt sich je-
doch keineswegs zu einer Steueroase.
Ferner ist unklar, ob die geplanten Steu-
erdnderungen die Investitionsbereit-
schaft in Deutschland erhdhen werden.

<
Dr. Christoph Spengel,
spengel@bwl.uni-mannheim.de
Zur Vertiefung:
Christoph Spengel: Effective Marginal
Tax Rates for US Investors in Germany
and Europe — An Analysis of Recent Tax
Reforms in Germany. ZEW Discussion

Paper Nr. 99-55.
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Franzosische Wirtschaft im Aufwind

Die Kauflust der Verbraucher stiitzt auch im kommenden Jahr das Wirtschaftswachstum. Angesichts verbes-
serter Exportaussichten verstarken die Unternehmen ihre Investitionstatigkeit. Vom 6ffentlichen Haushalt

gehen positive Impulse aus. Hier setzt jedoch auch Kritik an, da eine starkere Sanierung der Staatsfinanzen
auf langere Sicht fiir eine tragbare Wirtschaftsentwicklung wichtig ware.

m Das offentliche Finanzierungsdefizit
soll im Jahre 2000 auf 1,8 Prozent des
BIP zuriickgehen (1999: 2,2), die Schul-
denquote von 60,5 auf 59,9 Prozent sin-
ken. Die vorgesehenen Steuererleichte-
rungen im Umfang von 5,9 Mrd. Euro
sind aufgrund der konjunkturbedingten
Mehreinnahmen méoglich. Die Entla-
stung kommt iberwiegend den privaten
Haushalten zugute (4,3 Mrd. Euro) und
zum kleineren Teil den Unternehmen
(1,6 Mrd. Euro).

Die relativ giinstige wirtschaftliche
Entwicklung wiirde es der Regierung er-
lauben, die Haushaltskonsolidierung
starker voranzutreiben. Wenn bei einem
Konjunkturriickgang die Staatsausga-
ben unverdndert blieben, kdonnten die
Zielvorgaben des Maastrichter Vertrags
leicht tiberschritten werden. Der Rat der
Europdischen Union empfahl daher in
seiner Stellungnahme zum Stabilitats-
programm Frankreichs, die Sicherheits-
marge zu erhdhen, um auf unvorherge-
sehene Entwicklungen besser reagieren
zu konnen.

Verbrauchervertrauen auf
Hochststand

Die gute Stimmung der Verbraucher
schldgt sich in einem robusten Anstieg
des privaten Konsums nieder. Der Indi-
kator des Verbrauchervertrauens befin-
det sich derzeit auf seinem bisher hoch-
sten Niveau. Im 3. Quartal 1999 konsu-
mierten die privaten Haushalte real 3,5
Prozent mehr an Industrieprodukten als
vor Jahresfrist. Der Anstieg der Lohne

und Gehdlter dirfte sich zuvor leicht ver-
langsamen. Die etwas hohere Teuerung
a3t den Anstieg im kommenden Jahr
auch real geringer ausfallen als 1999.
Konsumférdernd wirken jedoch die
Steuererleichterungen: Neben den Erhal-
tungs- und Umbauarbeiten an Wohnge-
bdauden profitieren z. B. auch Dienstlei-
stungen wie Haushaltshilfen oder Alten-
und Kinderbetreuung von einer Senkung
des Mehrwertsteuersatzes von 20,6 auf
5,5 Prozent. Die gestiegenen Zinsen fiir
Konsumentenkredite diirften bei der
Nachfrage nach dauerhaften Konsumgii-
tern nur eine leichte Dampfung bewir-
ken. Als wichtigster Faktor wird die giin-
stige Entwicklung am Arbeitsmarkt den
privaten Verbrauch starken.

Bei der Investitionsnachfrage werden
zwei Sonderfaktoren, die 1999 ins Ge-
wicht fallen, im kommenden Jahr keine
Rolle mehr spielen: die Airbus-Kdufe
durch die Air France, die im ersten
Halbjahr 1999 fiir einen auflergewdhn-
lichen Anstieg der Bruttoanlageinvesti-
tionen gesorgt hatten, sowie die Ausga-
ben fiir Software und Computer, die zur
Vermeidung des Jahr-2000-Problems
getdtigt wurden. Dennoch wird die
Investitionstatigkeit voraussichtlich leb-
haft bleiben. Die Zinsen sind in den
letzten Monaten zwar gestiegen,
geddampfte Inflationserwartungen diirf-
ten aber fiir eher niedrigere Zinsen am
langen Ende sorgen.

Fir die Investitionen der Unterneh-
men sind vor allem die erwartete Bele-
bung der wirtschaftlichen Aktivitat und
der weiterhin bestehende Modernisie-

rungsbedarf bestimmend. In der In-
dustrie spricht die Entwicklung der
Auftragseingdnge fiir einen steigenden
Auslastungsgrad. Besonders von der
Auslandsnachfrage erwarten die Indu-
striemanager deutliche Impulse.

Positiver AuSenbeitrag

Wihrend die AuBenwirtschaft im er-
sten Halbjahr 1999 noch unter den Fol-
gen der internationalen Finanzkrisen litt,
hat sie sich danach rasch erholt. Der
AuBenhandel mit den {ibrigen Landern
der Europdischen Union und insbeson-
dere der Eurozone hat sich belebt. Aber
auch die Auftrage aus den Landern
auerhalb der EU nehmen wieder zu.
Hier wirkt sich der sinkende Wert des Eu-
ros aus, der — gemessen an demvon der
EZB berechneten effektiven Wechsel-
kurs — im 3. Quartal 1999 um 5 Prozent
unter dem Wert des 1. Quartals lag. Hin-
zu kommen die Erholung in den asiati-
schen Schwellenldandern und das Wie-
dererstarken der Nachfrage in den Olf6r-
derldandern infolge des Roholpreisan-
stiegs. Fir die auBenwirtschaftliche Sei-
te spielt im Jahr 2000 die stédrkere Ex-
pansion des Welthandels eine wichtige
Rolle. Nach der jiingsten Prognose der
Welthandelsorganisation WTO wird sie
bei 6-7 Prozent liegen nach 4 Prozent im
Jahre 1999. Dies diirfte dazu fithren, daf}
der reale Beitrag der Nettoexporte zur
Steigerung des BIP wieder positiv wird,
nachdem er in den Jahren 1998 und
1999 negativ gewesen war. <

Barbara Knoth, knoth@zew.de
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