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Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Positive konjunkturelle Entwicklung

fiir das Jahr 2006 erwartet

Das seit langem erwartete Ubergreifen der positiven Entwicklung der Exporte auf die
Binnennachfrage scheint endlich stattzufinden. Ob dieser Stimulus fiir die konjunktu-
relle Entwicklung auch die gerade beschlossenen wirtschaftspolitischen Mafinahmen
iiberlebt, die im Jahr 2007 einsetzen werden, bleibt abzuwarten und héngt nicht zu-
letzt davon ab, wie die Wirtschaftsteilnehmer den weiteren Kurs der Wirtschaftspoli-

tik einschdtzen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
hat sich nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes im ersten Quartal 2006
um 2,9 v.H. im Vergleich zum Vorjahres-
quartal erhoht. Dieser ungewdhnlich star-
ke Anstieg ist jedoch zum grof3en Teil auf
einen Kalendereffekt zurlickzufiihren.

Quelle: Statistisches Bundesamt, pre
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Werden die drei Kalendertage, die im ers-
ten Quartal diesen Jahres mehr zur Verfii-
gung standen, herausgerechnet, geht die
Veranderungsrate auf 1,4 v.H. zuriick. Da-
mit liegt die jlingste Zunahme des BIP
unterhalb der jeweiligen Werte fiir das
dritte und vierte Quartal des vergange-
nen Jahres.

Gestiitzt wurde die positive Entwick-
lung im ersten Quartal vor allem durch
die Zunahme der Konsumausgaben und
der Bruttoanlageinvestitionen (siehe
Abb.). So haben die Ausriistungsinvesti-

starkwarim ersten Quartal die Zunahme
der Exporte, die jedoch durch die der Im-
porte noch {bertroffen wurde, so dass
der Impuls des Auf3enbeitrags nicht be-
sonders ausgepragt war.

Fiir dieses Jahr wird mit einem breite-
ren Aufschwung gerechnet, der sich
nicht nur auf den Auflenbeitrag stiitzt,
sondern von der Binnennachfrage mit
getragen wird (siehe Tabelle). Diese
Sichtwird durch die positive Entwicklung
im ersten Quartal untermauert. Die Insti-
tute erwarten eine Veranderungsrate von

1,8 v.H. des preisbereinigten BIP. Dies
deckt sich mit der Prognose der EU-Kom-
mission von 1,7 v.H., wahrend das IfW
im Vorfeld der Gemeinschaftsdiagnose
(GD) mit 2,1 v.H. noch optimistischer
war, ebenso wie die Allianz mit 2,2 v.H.
Fiir das Jahr 2007 werden voraussicht-
lich ddmpfende Effekte ihre Wirkung zei-
gen. Diese gehen unteranderem von der
geplanten Finanzpolitik (Steuererhhun-
gen und Kiirzung von -vergiinstigungen)
aus. Hinzu kommt die Erwartung einer
etwas schwadcheren Weltkonjunktur und
einer Straffung der Geldpolitik. Dies
fiihrt zu Prognosen fiir die Verande-
rungsrate des realen BIP von 1,2 v.H.
durch die deutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute und 1,0 v.H. durch die
EU-Kommission. Nur das ifo schliefit
sich dieser pessimistischen Haltung
nicht an und behilt sich in der Gemein-
schaftsdiagnose ein Minderheitenvotum
von 1,7 v.H. fiir die Verdnderung des re-
alen BIP im Jahr 2007 vor.
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Obwohl die Prognosen von einem
voriibergehend kraftigeren Aufschwung
im Jahr 2006 ausgehen, wurde dieser
Optimismus anfangs durch die Stim-
mungsindikatoren noch tbertroffen. Im
Mai 2006 zeigen die ZEW Konjunkturer-
wartungen jedoch einen deutlichen Riick-
gang auf+50,0 Punkte nach +62,7 Punk-
ten im April. Der Prognosehorizont der
Konjunkturerwartungen von sechs Mo-
naten erfasst noch nicht die erwartete
Entwicklung in 2007, wenn die ange-
strebten wirtschaftspolitischen Mafinah-
men wirksam werden. Die Bewertung
dieser Entscheidungen im Hinblick auf
die Konjunkturwird sich dahererstin der
zweiten Jahreshilfte vollstdndig in
den Konjunkturerwartungen bemerkbar
machen.

Belebung der Binnennachfrage

Die Entwicklung der Binnennachfrage
wird in diesem und im ndchsten Jahr
zum Teil durch die wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen gepragt. In diesem
Jahrwird vor allem beim privaten Konsum
mit Vorzieheffekten gerechnet. Uberwie-
gend wird mit einer Zunahme in diesem
Jahr und einem Riickgang des privaten
Konsums im Jahr 2007 gerechnet, aller-
dings in unterschiedlicher Hohe. Die
einzige Ausnahme ist das IfW, welches
fir beide Jahre eine Zunahme von 0,5

v.H. prognostiziert. Aber selbst wenn die
Entwicklung tiber beide Jahre betrachtet
wird, geben die einzelnen Institutionen
recht unterschiedliche Prognosen (siehe
Tabelle). Die Entwicklung der Bruttoan-
lageinvestitionen wird dagegen relativ
einheitlich gesehen, einzige Ausnahme
ist die EU-Kommission, die mit einem
starken Anstieg in diesem und einem
Riickgang im ndchsten Jahr rechnet.

Leichte Belebung auf dem
Arbeitsmarkt

Auch wenn nach den Prognosen der
Experten die Arbeitslosenquote weder
in diesem noch im ndchsten Jahr unter
die Zehn-Prozent-Grenze sinken diirfte,
wird mit einem Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit und einer Zunahme der Erwerbs-
tatigkeit gerechnet. Der grofite Teil der
positiven Entwicklung wird dabei fiir
dieses Jahr erwartet. Bisher war die Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt vorallem
durch die Manahmen im Rahmen der
Arbeitsmarktpolitik (Hartz-IV-Gesetze)
gepragt. Fur dieses und ndchstes Jahr
rechnen die Prognostiker mit einer
Normalisierung in diesem Bereich. So
sehen die Wirtschaftsforschungsinstitu-
te einen verstdrkten Riickgang der Mini-
Jobs und einen sich verringernden Zu-
wachs der Ein-Euro-Jobs. Zu einer Zunah-
me der sozialversicherungspflichtig Be-

Tabelle 1: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2005, 2006 und 2007

schaftigten soll es voraussichtlich im
Jahr 2007 kommen.

Konsolidierung der Staatsfinanzen

Die Entwicklung des Finanzierungs-
saldos des Staates steht nicht zuletzt im
Mittelpunkt der Beurteilung, wie viel
Spielraum der Finanzpolitik verbleibt. Da
ein Teil der Staatsausgaben und -einnah-
men automatisch mit der Konjunktur
schwankt, ist fiir eine solche Beurteilung
das um diese konjunkturellen Bewegun-
gen bereinigte, ,strukturelle Defizit”
ausschlaggebend. Nach Mafigabe des
Stabilitdts- und Wachstumspakts soll
dieses um 0,5 Prozentpunkte pro Jahr
abgebaut werden, wenn ein Land die
Drei-Prozent-Grenze fiir das unbereinig-
te Budgetdefizit verletzt. Die Bundes-
regierung unternimmt Anstrengungen
zur Konsolidierung ihrer Finanzen. Das
strukturelle Defizit bleibt in diesem Jahr
abernahezu unverdndert, ein bedeutsa-
mer Riickgang ist dann fiir 2007 zu er-
warten. An der Form der Konsolidierung
kann kritisiert werden, dass diese voral-
lem durch eine Erhohung der Steuern
und nicht durch eine Kiirzung der Ausga-
ben erfolgt. Das fiihrt zu der Befiirch-
tung, dass kaum positive Erwartungsef-
fekte der Konsolidierung fiir die Konjunk-
tur zu erhoffen sind.

Dr. Katrin Ullrich, ullrich@zew.de

Statist.
BA  EU-Kommission GD Ifw RWI Allianz Commerzbank DEKA
2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
BIP, real 1,0 1,7 1,0 1,8 1,2 2,1 1,2 1,8 1,3 2,2 1,2 1,5 1,0 1,7 0,6
Privater Konsum 0,2 1,2 -0,3 0,4 -0,1 0,5 0,5 0,4 -0,3 0,9 -0,2 0,5 0,0 1,4 -0,3
Konsumausgaben 0,1 0,3 0,1 0,4 0,6 0,3 0,5 0,6 0,9 0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,0 0,7
des Staates
Bruttoanlageinvestitionen -0,2 6,1 -0,5 3,1 3,0 4,6 2,6 3,5 3,4 3,3 2,7 3,8 3,0 2,3 2,1
Exporte 6,3 6,6 6,5 8,2 6,6 10,5 5,5 8,5 7,2 9,0 5,0 10,0 5,0 10,3 4,4
Importe 5,3 7ol 4,3 7,4 6,2 10,0 5,2 7,3 6,7 6,2 3,1 10,8 3,8 12,7 3,6
Erwerbstétige (in Tsd.) 38.783 38.899 39.016 38.889 39.073 38.930 39.242 38.940 39.080 38.970 39.200 38.800 38.900 38.824 38.981
-0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,4 0,8 0,4 0,4 0,5 0,6 0,0 0,3 0,1 0,4
Arbeitslose (in Tsd.) 4.861 4.580 4.440 4.589 4.362 4.590 4.530 4.590 4.400 4.620 4.530 4.636  4.574
Arbeitslosenquote 11,7% 10,6* 10,2* 10,9% 10,3* 10,6* 10,4* 11,1% 10,6* 11,1* 10,9% 11,2* 11,0*
11,2*
Preisindex 2,0 1,7 2,3 1,6 2,5 1,6 2,2 1,7 2,3 1.9 2,6 1,5 1,8 1,5 2,1
der Lebenshaltung
Finanzierungsaldo des -3,3 -3,1 -2,5 -2,9 -2,0 -2,9 -2,5 -2,8 -2,0 -2,8 -1,9 -3,2 -2,2

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. # Arbeitslose in v.H. aller zivilen
Erwerbspersonen. * Arbeitslose in v.H. der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inldnder plus Erwerbslose)
Quellen: EU-Kommission 08. Mai 2006, GD 27.04.2006, IfW 09. Mdrz 2006, RWI 08. Mdrz 2006, Allianz 29. Mai 2006, Commerzbank 23. Mai 2006, DEKA 29. Mai 2006

Stand: 29. Mai 2006
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Zum Jahresbeginn 2006 kam es in der
Eurozone zu einer deutlichen Beschleu-
nigung der konjunkturellen Dynamik ge-
geniiber dem schwachen letzten Quar-
tal des Vorjahres. Die erste Schatzung
der europdischen Statistikbehdrde Euro-
stat weist fiir das erste Quartal einen An-
stieg des realen Bruttoinlandsproduktes
von 0,6 v.H. gegeniiber dem Vorquartal
aus, was einer Verdoppelung des Vor-
quartalswertes von 0,3 v.H. entspricht.
Gerade die groflen Volkswirtschaften
kdnnen mit erfreulichen Zahlen aufwar-
ten, wobei Italien, das nach einer Stag-
nation Ende 2005 mit 0,6 v.H. deutlich
zulegen konnte, die starkste Beschleuni-
gung aufweist.

Die Erholung scheint durch verschie-
dene Nachfrageaggregate gestiitzt zu
sein: So deuten die ersten detaillierten
Angaben der nationalen Statistikdmter
daraufhin, dassinsbesondere der priva-
te Konsum und die Investitionen die
groBten Wachstumstreiber waren, je-
doch zeigt sich in einigen Ldndern, be-
sonders in Frankreich, auch ein deut-
licher Anstieg der Exporte.

Fiir den Rest des Jahres stehen die
Zeichen fiir eine weiterhin robuste Kon-

junktur gut; getrieben wird diese durch
die starke Weltkonjunktur und die posi-
tive Gewinnentwicklung der Unterneh-
men. Aber eine starkere Beschleunigung
im Jahresverlauf erscheint den Konjunk-
turbeobachtern unwahrscheinlich. Zwar
lassen verschiedene Klimaindikatoren
eine anziehende Dynamik erwarten. So
stieg der Economic Sentiment-Indikator
der Europdischen Kommission im Mai
deutlich und liegt nun, ebenso wie der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbei-
tende Gewerbe, auf einem 5-Jahres-
hoch. Jedoch mehren sich die mahnen-
den Stimmen der Konjunkturexperten,
die diesen Optimismus durch die harten
Daten nicht bestédtigt sehen. Demnach
sprachen sowohl der bisher eherverhal-
tende Beschéftigungszuwachs als auch
die Lohnzuriickhaltung gegen eine stér-
kere Belebung der Binnennachfrage. Zu-
dem wiirden in der zweiten Jahreshilfte
weitere Belastungsfaktoren zu den
weiterhin hohen Olpreisen hinzukom-
men: Zum einen droht ein weiter aufwer-
tender Euro die Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen zu verschlechtern,
zum anderen werden weitere Leitzinsan-
hebungen der EZB und sich damit ver-

schlechternde Finanzierungsmoglichkei-
ten erwartet. Diese Risiken spiegeln sich
in den Prognosen fiir das Gesamtjahr wi-
der, die nur knapp oberhalb des von der
EZB auf 2 v.H. geschdtzten Potenzial-
wachstums liegen. Fiir das Jahr 2007
wird aufgrund einer erwarteten Abkiih-
lung der Weltkonjunktur und der restrik-
tiveren Fiskalpolitikin mehreren Landern
der Eurozone mit einer spiirbaren Ab-
schwadchung gerechnet.

Die Verbraucherpreise legten in der
Eurozone im April deutlich um 0,7 v.H.
gegeniiber dem Vormonat zu, die Infla-
tionsrate stieg auf 2,4 v.H. Dieser An-
stieg wurde jedoch hauptséachlich durch
eine weitere Erhohung der Energiepreise
verursacht. Derweiterhin grole Abstand
zu der um Energiepreiseffekte bereinig-
ten Kerninflationsrate von 1,6 v.H. deu-
tet nicht auf eine starke Uberwélzung der
Energiepreise auf andere Giter hin. Fir
den weiteren Jahresverlauf erwarten die
Volkswirte jedoch nur fiir den Fall eines
deutlich fallenden Rohdlpreises eine In-
flationsrate unterhalb des Referenzwer-
tes der EZB von unter, aber nahe 2 v.H.

Steffen Osterloh;
Marcus Kappler, kappler@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland |

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
BIP, real 2,1 1,8 1,2 1,0 3,1 2,8 2,4 2,1 2,4 2,0 4,8 51
Privater Verbrauch 1,4 1,5 1,3 0,8 3,6 3,2 1,5 1,9 1,9 2,0 5,9 6,4
Investitionen 3,3 3,4 1,5 1,6 6,0 3,6 2,3 2,1 3,2 2,7 7,8 6,9 |
Exporte 6,0 5,3 2,9 2,4 2,7 3,8 5,0 5,0 6,5 5.7 3,5 4,0 |
Importe 6,2 5,2 3,7 3,6 6,8 6,0 4,5 5,1 5,5 5,4 4,9 51
Verbraucherpreise 2,0 2,2 1,9 1,7 3,2 2,6 2,4 1,8 1,7 1,9 2,8 2,6
Arbeitslosenquote 8,2 7,9 7,7 7,6 8,7 8,6 8,0 7,7 5,8 5,9 4,4 4,4
Beschaftigung 1,1 1,1 0,7 0,4 4,1 3,1 0,9 0,9 0,6 0,6 2,9 2,4 |
Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland  nachrichtlich GB
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 |
BIP, real 2,75 3,0 1,9 2,0 3,8 2,5 0,7 1,5 3,5 2,5 2,8 |
Privater Verbrauch 1,25 1,25 2,2 2,5 2,8 2,4 1,2 1,9 3,6 2,2 1,9
Investitionen 8,0 5,0 3,1 3,1 5,2 5,3 -0,7 2,8 4,5 3,4 3,5 |
Exporte 8,25 9,25 6,7 5,5 9,0 5,1 4,0 5,6 3,9 75> 45
Importe 8,0 8,25 8,7 7,4 7,3 6,9 2,7 5,0 4,1 7,2 2,8 |
Verbraucherpreise 1,25 1,25 1,5 1,2 1,2 1,6 2,7 2,1 3,2 2,2 23
Arbeitslosenquote 4,1 3,4 9,5 9,2 7,9 7,7 7,9 7,7 10,0 9,7 5,3 52

Beschaftigung 1,5 1,3 0,4 0,5 1,5 0,5 0,5 0,9 1,3 1,3 0,4 0,8

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschéftigung: OECD, Paris. EWU: Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2006. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: Bureau Fédéral du Plan,
Briissel. Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: ETLA, Helsinki. Frankreich: COE, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: Bance Intesa, Mailand. Portugal: OECD, Paris. Griechenland: National Bank

of Greece, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 25.Mai 06
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Maiumfrage 2006

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten  naler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der Umfrage
aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach  vom 24.04.06 — 15.05.06 werden im aktuellen ZEW Finanzmarktreport
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internatio-  (Redaktionsschluss 19.05.06) veroffentlicht.
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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Erwartungen beziiglich langfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der langfristigen
Zinsen in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW
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EZB: Nachster Zinsschritt absehbar

Die befragten Finanzmarktexperten bekraftigen in der aktuellen Umfra-
ge ihre Zinserhdhungserwartungen. Der entsprechende Indikator
steigtum 1,2 auf 91,5 Punkte. In der Tat sprechen viele Faktoren fiir ei-
ne Zinserhdhung. Die Inflationsrate liegt aktuell bei 2,3 v.H. Damit ist
sie hoherals die Inflationsrate, die der EZB zufolge mit Preisniveausta-
bilitat vereinbar ist. Zudem signalisieren ein gestiegener Olpreis und
eine reichliche Liquiditatsausstattung im Euroraum, dass auch in der
Zukunft mit steigendem Inflationsdruck zu rechnen ist. Die EZB
schenkt diesen Entwicklungen grof3e Beachtung und hat die Markte
daraufvorbereitet, das die ndchste Zinserhohung im Juni absehbar ist.
Offen bleibt jedoch die Hohe des geplanten Zinsschritts. Die Markter-
wartungen variieren derzeit zwischen einer Erhéhung des Leitzinses
von derzeit 2,5 Prozent um 25 oder 50 Basispunkte. Sandra Schmidt

USA: Ende der Zinserhohungen

Nach der letzten Sitzung des Zentralbankrats hat sich der Anteil der Fi-
nanzexperten, die mit einer Zinspause der amerikanischen Notenbank
rechnen, wieder erh6ht. Die ndchsten Zinsschritte werden von der wirt-
schaftlichen Entwicklung der US-Volkswirtschaft in den ndchsten Mo-
naten abhingen. Inflationsgefahr geht vor allem vom Olpreis, der ho-
hen Kapazitdtsauslastung sowie der Lage am Arbeitsmarkt aus. Die Ar-
beitslosenquote ist weiterhin sehr niedrig und die Stundenldhne sind
weiter gestiegen. Das hat, trotz hoherer Produktivitdt, zu einem Anstieg
der Lohnstiickkosten gefiihrt. Allerdings erwarten die Analysten eine
Abkiihlung der Konjunktur und damit auch eine Entspannung am Ar-
beitsmarktim kommenden halben Jahr. Die Experten sind vor diesem
Hintergrund beziiglich weiterer Zinsanhebungen durch die US-Noten-
bank deutlich zuriickhaltender gestimmt. Matthias Kohler

Japan: Riickgang der langfristigen Zinsen

Die Finanzmarktexperten erwarten nach wie vor einen Anstieg der lang-
fristigen Zinsen in den nédchsten sechs Monaten. Diese haben im ver-
gangenen Monat ein neues Rekordhoch erreicht und die Kurse der An-
leihen nach unten getrieben. Ursache fiir die fallenden Anleihenkurse
sind die Aussicht auf ein Ende der Nullzinspolitik der japanischen No-
tenbank, weltweit steigende Kapitalmarktzinsen und der Aufschwung
derjapanischen Volkswirtschaft. Letzterer konnte allerdings durch den
jlingsten Zinsanstieg gebremst werden. Auerdem wird befiirchtet,
dass der Staat angesichts der hohen Verschuldung seine Ausgaben
stark zuriickfahren muss, um zu verhindern, dass der Schuldendienst
aus dem Ruder lduft. Dadurch kénnte das langersehnte Ende der De-
flation mit ihren negativen Auswirkungen auf Umséatze und Gewinne
verzbgert werden. Matthias Kohler




ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Juni 2006 | 5

DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Positive Beschaftigungseffekte trotz
gedampfter Konjunkturentwicklung

Der ZEW-IDI, Stimmungsindikator fiir
den Wirtschaftszweig Dienstleister der
Informationsgesellschaft, ist zwar im er-
sten Quartal 2006 um 7,4 Punkte auf nun
63,3 Punkte gesunken. Der hohe Indika-
torwert driickt aber trotz dieses Riick-
gangs immer noch eine optimistische
Stimmung aus. Vor allem die Zukunfts-
aussichten beurteilen die Unternehmen
des Wirtschaftszweigs weiterhin positiv.
Dies zeigt sich insbesondere auch auf
dem Arbeitsmarkt. Das zweite Quartal in
Folge tiberwiegt der Anteil der Unterneh-
men, die Personal eingestellt haben, den
Anteil der Unternehmen, die Personal ent-
lassen haben. Erstmals seit 2002 ist die-
serSaldo der Beschéftigungsentwicklung
auch bei den ostdeutschen Dienstleistern
der Informationsgesellschaft positiv.

Dies ist ein Ergebnis einer Konjunk-
turumfrage bei Dienstleistern der Infor-
mationsgesellschaft, die das Zentrum fiir
Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW),
Mannheim, in Zusammenarbeit mit dem
Verband der Vereine Creditreform,
Neuss, im Marz 2006 durchgefiihrt hat.
An der Umfrage beteiligten sich rund
1.000 Unternehmen. Der Wirtschafts-
zweig Dienstleister der Informationsge-
sellschaft setzt sich zusammen aus In-
formations- und Kommunikationstech-
nologie- (IKT-) Dienstleistern (Unterneh-
men der Branchen EDV-Dienste und -Ver-
mietung, IKT-Fachhandel sowie Telekom-
munikationsdienste) und wissensinten-
siven Dienstleistern (Unternehmen der
Branchen Steuerberatung und Wirt-
schaftspriifung, Unternehmensberatung,
Architekturbiiros, technische Beratung
und Planung, Forschung und Entwicklung
sowie Werbung).

Fiir den Riickgang des ZEW-IDI ist die
Abnahme des Teilindikators verantwort-
lich, derdie Geschéftslage der Unterneh-
men im ersten Quartal 2006, verglichen
mit der Lage im Schlussquartal 2005,
wiedergibt. Eristim ersten Quartal 2006

Entwicklung des ZEW-IDI von Il 04 bis | 06
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von 70,7 auf 54,4 Punkte gefallen. Die
Unternehmen waren im ersten Quartal
2006 weder mit der Umsatzentwicklung
noch mit der Nachfrageentwicklung so
zufrieden wie im vierten Quartal 2005.
Allerdings hatte die Beurteilung der Ge-
schaftslage im Schlussquartal 2005
auch ein historisches Hoch erreicht, wel-
ches nur durch eine auBergewdhnlich
gute Geschéftslage hatte Ubertroffen
werden konnen. Der Teilindikator fiir die
Beurteilung der Geschaftserwartungen
istim ersten Quartal 2006 um 3,1 Punk-
te auf einen Wert von 73,8 Punkten ge-
stiegen.

Branchenbetrachtung

Diese optimistische Beurteilung der
Zukunftsperspektiven im Wirtschafts-
zweig Dienstleister der Informationsge-
sellschaft wird gestiitzt durch die positi-
ve Beschéftigungsentwicklung in der
Mehrzahl der befragten Branchen. Be-
sonders ausgeprdgt ist dies bei den
Steuerberatern und Wirtschaftspriifern.
In dieser Branche geben 60 v.H. der
Unternehmen an, dass die Anzahl ihrer
Beschdaftigten im ersten Quartal 2006
gestiegen ist. Bei den technischen Bera-
tern und Planern liegt dieser Anteil bei
etwas mehr als 55 v.H. Nur bei EDV-
Dienstleistern und -Vermietern sowie bei

Architekten ist der Saldo der Beschafti-
gungsentwicklung negativ.

Die Unternehmen der Werbebranche
kdnnen auf einen positiven Jahresauf-
takt 2006 zuriickblicken. Mehr als die
Halfte der Werbeagenturen hatim ersten
Quartal 2006 einen hoheren Umsatz er-
zielt als im Vorquartal. Etwa drei Viertel
der Unternehmen dieser Branche erwar-
ten, dass sie im zweiten Quartal 2006
den Umsatz weiter steigern knnen. Laut
den Erwartungen der befragten Werbea-
genturen diirfte sich die positive Kon-
junktur im zweiten Quartal 2006 auch
positiv auf die Beschéftigung in der Wer-
bebranche auswirken.

Die Telekommunikationsdienstleister
konnten im ersten Quartal 2006 nichtan
das aus ihrerSicht sehr positive Schluss-
quartal 2005 ankniipfen. Fast 90 v.H. der
Telekommunikationsdienstleister haben
im ersten Quartal 2006 weniger Umsatz
erzielt als im Vorquartal. In dieser Bran-
che beeintrachtigt vor allem der Preis-
druck die Umsatzentwicklung. Dennoch
sind die Erwartungen der Telekommuni-
kationsdienstleister fiir das zweite Quar-
tal 2006 optimistisch. Von allen unter-
suchten Branchen ist hier der Anteil der
Unternehmen, die damit rechnen, dass
sie im zweiten Quartal Personal einstel-
len werden, am hochsten.

Margit Vanberg, vanberg@zew.de
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Die Mikrosimulation — Computerbasierte
Analyse von Politikmafinahmen

Anhaltende Massenarbeitslosigkeit, leere Staatskassen, eine schrumpfende Bevilke-
rung und ein undurchsichtiges Steuerdickicht sind nur einige der vielen Probleme des
deutschen Wohlfahrtsstaates, denen sich Politiker dieser Tage stellen miissen. Hier-
zu werden Losungskonzepte entwickelt und in Gesetze umgesetzt: ,Agenda 2010°,
w»Hartz-Gesetze“, ,Kombilohn“ oder ,Elterngeld*. Wie die jeweiligen Ma3nahmen wir-
ken und welche Folgen diese fiir das Wirtschaftswachstum und die konjunkturelle Ent-
wicklung haben, zeigt sich erst nach der Umsetzung. Gegebenenfalls stiitzen sich Po-
litiker bei ihren Entscheidungen zur Einfiihrung einer Reform auf Berechnungen, Ana-
lysen und Simulationen von Experten. Ein Instrumentarium zur ex-ante Analyse poten-
zieller oder zukiinftiger Politikmaf3nahmen ist die Mikrosimulation.:

In den Naturwissenschaften dominie-
ren experimentelle Ansdtze, um zu neu-
en Erkenntnissen zu gelangen. Auf der
Basis theoretischer Voriiberlegungen
wird eine Versuchsanordnung definiert
und schlieBlich ein kontrolliertes Experi-
ment durchgefiihrt, aus welchem
Schlussfolgerungen fiir die Realitdt ab-
geleitet werden konnen. Dieser Grund-
ansatz der Naturwissenschaften kenn-
zeichnet auch die Simulation von Politik-
maBnahmen in den Wirtschafts- und So-
zialwissenschaften. Allerdings bildet
hier die gesamte Volkswirtschaft den Ver-
suchsgegenstand, was kontrollierte und
umfassende Experimente sehr er-
schwert. Da aus praktischen, rechtlichen
und finanziellen Griinden soziale Experi-
mente nicht bei allen Fragestellungen

Abbildung 1: Einteilung
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Quelle: Peichl, A. (2005)

zum Einsatz kommen konnen, bietet
sich die Nutzung computerbasierter Ex-
perimente oder Simulationen als Metho-
de zur empirischen ex-ante Evaluation
von PolitikmaBnahmen an (siehe Abbil-
dung 1). Hierbei wird versucht, die Kom-
plexitdt eines real existierenden Wirt-
schaftssystems in einem Modell abzubil-
den und mégliche Effekte einer Ande-
rung an diesem System im voraus (ex-an-
te) zu untersuchen, um sie spater mit
den tatsdchlichen Anderungen (ex-post)
zuvergleichen. Ist man nuran einem Teil
dieses Wirtschaftssystems interessiert
(Partialanalyse), z.B. an den direkten Ef-
fekten einer Steuerreform auf die Haus-
halte, so werden in der Regel mikrodko-
nometrische Modelle verwendet. Ist man
dagegen auch an denindirekten gesamt-
wirtschaftlichen Effekten der Steuerre-
form interessiert, dann werden totalana-
lytische makrodkonometrische Modelle
benotigt. Wahrend man innerhalb mikro-
okonometrischer Modelle anhand der
erfassten Strukturmerkmale prazise
nach Haushalten differenziert und somit
Heterogenitdten identifiziert werden
kdnnen, bleiben diese bei makrodkono-
metrischen Modellen aufgrund der stark
aggregierten Daten unentdeckt. Eine
neuere Entwicklung besteht in der Kom-
bination aus Mikro- und Makrosimula-
tionsmodellen. Man erhofft sich hierbei
die Blindelung derVorteile sowie die Be-
seitigung der Nachteile bei Verwendung
einer einzelnen Modellklasse.
Mikrosimulationsmodelle, welche im

1 In zwei aktuellen Projekten des ZEW wird an der
Weiterentwicklung eines bestehenden Steuer-Transfer-
Mikrosimulationsmodells gearbeitet sowie ein Mikrosimu-
lationsmodell fiir Unternehmensdaten entwickelt.

Folgenden beschrieben werden, fanden
mit Orcutt (1957) und Orcutt, Greenberg,
Korbel und Rivlin (1961) erstmals ihren
Einzug in die Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften. Aber erst seit den fri-
hen 80erJahren, als grof3e Individualda-
tensdtze zunehmend verfiigbar wurden
(z.B. Sozio-oekonomisches Panel 1984),
sowie die Rechenleistung von Compu-
tern deutlich gesteigert werden konnte,
hat sich die Mikrosimulation als Analyse-
instrument fiir wirtschaftliche Fragestel-
lungen verstdrkt entwickelt.

Innerhalb der Mikrosimulation wer-
den Mikroeinheiten betrachtet, das kon-
nen Personen, Haushalte oder Unterneh-
men sein. Nach dem Konzept der Mikro-
simulation (siehe Abbildung 2) wird zu-
ndchst eine reprdsentative Stichprobe
aus der Grundgesamtheit gezogen, da-
nach die jeweilige PolitikmaBnahme
oder ganze Maflnahmebiindel fiir die
ausgewdhlte Stichprobe simuliert. Die
Stichprobe weist nun die Merkmale nach
der Durchfiihrung der Politikmanahme
auf. Geeignete Hochrechnungsfaktoren
erlauben dann einen Riickschluss auf die
Grundgesamtheit.

Bei Politikmafinahmen handelt es
sich in der Regel um Anderungen am
giiltigen Steuer- und Transfersystem. Da-
her ist es notwendig, den Status quo
des giiltigen Steuer- und Transfersys-
tems so addaquat wie moglich abzubil-
den. Danach werden die Regeldnderun-
gen implementiert und das Reformsze-
nario simuliert. So wurde vorab in einer
Studie des ZEW untersucht, welche Ar-
beitsangebotseffekte von der im Jahr
2003 erfolgten Reform der geringfiigigen
Beschaftigung durch die Anhebung der
Geringfligigkeitsgrenze von 325 Euro
auf 400 Euro (Minijobs) und der Einfiih-
rung einer Gleitzone zwischen 400 Euro
und 800 Euro (Midijobs) ausgehen wiir-
den.2 Im Anschluss werden Status Quo
und Reformszenario verglichen und die
Ergebnisse mittels der Hochrechnungs-
faktoren aggregiert.

2 Siehe dazu Arntz, Feil und Spermann (2003)




Modellansitze in der
Mikrosimulation

In der Mikrosimulation unterscheidet
man zwischen statischen und dynami-
schen Modellen und Modellen mit und
ohne Verhaltensanpassung.

Statische Modelle

Statische Mikrosimulationsmodelle
verwenden Querschnittsdatensatze und
entsprechen in ihrer Durchfiihrung dem
oben beschriebenen Konzept der Mikro-
simulation. Man geht davon aus, dass
sich die Strukturmerkmale der Indivi-
duen in der Stichprobe nicht verdndern.
Ebenso unberiicksichtigt bleiben Veradn-
derungen der demographischen und
makrodkonomischen Strukturen. Somit
werden jeweils ein Zeitpunktvor und ein
Zeitpunkt nach der Manahme simuliert
und die unmittelbaren Effekte von Poli-
tikdnderungen abgeleitet. Daher spricht
man auch oft von den ,,Morgen danach“-
Effekten. Die statische Mikrosimulation
wird vorwiegend fiir kurzfristige Politik-
analysen genutzt.

Dynamische Mikrosimulationsmodelle

Im Gegensatz zu statischen versu-
chen dynamische Mikrosimulationsmo-
delle durch MaBnahmen induzierte Pro-
zesse abzubilden. Dies erfordert natiir-
lich eine sehraufwendige Modellierung,
so bedarfes beispielsweise individueller
Geburten- und Uberlebenswahrschein-
lichkeiten, um Prozesse {iber den Simu-
lationszeitraum dynamisch fortschrei-
ben zu konnen. Ebenso sind potenzielle
Ereignisse wie Arbeitslosigkeit, Heirat
oder Scheidung, Umzug oder die Anzahl
der Kinder abzubilden. Je nachdem, ob
man eine bestimmte Alterskohorte oder
den Bevdlkerungsquerschnitt betrach-
tet, spricht man von dynamischen Ldngs-
schnittsmodellen oder Lebenszyklusmo-
dellen im ersten Fall und von dynami-
schen Querschnittsmodellen im Letzte-
ren. So ist es méglich, mittels der dyna-
mischen Langsschnittsmodelle die Le-
benszeiteinkommensverteilung zu ana-
lysieren, wahrend einerverdnderten Be-
volkerungsstruktur keine Rechnung ge-
tragen wird. Dies wiederum erfiillen dy-
namische Querschnittsmodelle und er-
lauben somit eine genauere Analyse der
Verteilungs- und Umverteilungseffekte
einer Manahme.

Verhaltensanpassungen

Eine zusatzliche wichtige Frage bei
der Simulation einer Manahme ist, ob
Verhaltensreaktionen erlaubt werden,
z.B. ob ein Haushalt sein Arbeitsangebot
bei hoherem Einkommen einschrankt
oder nicht. Aus kurzfristiger Sicht scheint
das Vernachldssigen von Verhaltens-
reaktionen noch begriindbar zu sein, so
spricht man bei konstantem Erwerbsver-
halten auch von ,Erstrundeneffekten.
Spétestens bei einer langfristigen Be-
trachtung ist es plausibel davon auszu-
gehen, dass Individuen in ihrem Verhal-
ten reagieren werden. Im Rahmen eines
Steuer-Transfer-Mikrosimulationsmodells
ist daher die Arbeitsangebotsentschei-
dung eines Individuums zu beriicksichti-
gen. Bei konstanten Marktléhnen und
verdndertem Erwerbsverhalten wird dann
von ,,Zweitrundeneffekten“ gesprochen.
Um diese Verhaltensentscheidungen ab-
bilden zu kénnen, muss im Mikrosimula-
tionsmodell ein mikrodkonometrisches
Arbeitsangebotsmodell integriert werden.
Innerhalb dieses Arbeitsangebotsmo-
dells wird die Entscheidung zu arbeiten
als ein Nutzenmaximierungskalkiil tiber
Einkommen und Freizeit verstanden. Wei-
terhin besteht die Moglichkeit, die An-
nahme konstanter Marktléhne fallen zu
lassen und zu analysieren, wie die jewei-
ligen Arbeitsangebotseffekte auch tat-
sdchlich in Beschaftigung miinden, doch
hierzu bedarf es Informationen iiber die
Arbeitsnachfrage. Bei der Verkniipfung
dieser Informationen {iber die Arbeits-
nachfrage mit den Arbeitsangebotsef-
fekten ist dann die Rede von ,,Drittrun-
deneffekten®. Die Beriicksichtigung et-
waiger Verhaltenseffekte kann sowohlin
statischen als auch in dynamischen Mo-
dellen erfolgen.

Ausblick

Die anhaltende Verbesserung der Re-
chenleistung von Computern und ent-
sprechender Software wird die Nutzung
der computerbasierten Mikrosimulation
als Analyseinstrument weiter verstarken
und intensivieren. Auch werden hier-
durch aufwendigere und kompliziertere
Prozeduren simuliert werden konnen,
wie auch z.B. die Verkniipfung mit com-
puterbasierten Gleichgewichtsmodellen
(CGE-Modellen), die oben angesprochene
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Abbildung 2: Grundkonzept der Mikrosimulation
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,»Mikro-Makro-Koppelung®. Hierbei wer-
den die reprdsentativen Haushalte des
Makromodells durch die Haushalte aus
der Mikrosimulation ersetzt, um dadurch
gesamtwirtschaftliche ,,Riickkopplungs-
effekte* zu modellieren und zu simulieren.

Ebenso liegt ein Fokus der Entwick-
lung leistungsfahigerer dynamischer Mi-
krosimulationsmodelle. Erweiterungen
umfassen die Kombination von Daten-
sdtzen zur Informationsgewinnung, der
alternativen Modellierungen der Arbeits-
angebotsentscheidung, so z.B. der Nut-
zenfunktion des Haushalts oder der Ab-
rufrate von Transferanspriichen.

Fazit

Die Mikrosimulation erlaubt aufgrund
der Beriicksichtigung der Heterogenita-
ten innerhalb der Stichprobe prazisere
Aussagen Uber Gewinner und Verlierer
von PolitikmaBnahmen. Mit der Mikro-
Makro-Koppelung steht ein starkes In-
strumentarium zur Verfligung, das so-
wohl partialanalytisch als auch totalana-
lytisch einsetzbar ist. Die Verbindung mit
neuen Prozeduren, Erweiterungen und
besseren Rechenleistungen von Compu-
tern birgt sehr viel Potenzial fiir zukinf-
tige Forschung.

Markus Clauss, clauss@zew.de
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Die Zuverlassigkeit von Budget-
prognosen in den neuen EU-Staaten

Nach dem wahrscheinlichen Beitritt Sloweniens zur Eurozone im Januar 2007 wird in
den kommenden Jahren (iber die Antrdge weiterer neuer EU-Staaten auf Euro-Einfiih-
rung zu entscheiden sein. Unter den Konvergenzkriterien, die vor Eintritt in die Euro-
pdische Wahrungsunion zu erfiillen sind, sind die fiskalischen Kriterien besonders
schwierig zu beurteilen. Die Erfahrungen mit Altmitgliedern wie Griechenland haben
deutlich gemacht, dass offizielle Defizit- und Schuldenstandsdaten nichtimmer ein zu-
treffendes Bild vom Zustand der éffentlichen Finanzen eines Landes zeichnen. Vor die-
sem Hintergrund hat sich das ZEW in Zusammenarbeit mit dem Osteuropa-Institut in
Miinchen in einer Studie unter anderem mit der Frage beschdftigt, inwieweit die Haus-
haltspolitik der neuen Mitgliedstaaten als transparent und berechenbar eingeschdtzt

werden kann.

In dieser Studie wurden verschiedene
quantitative Analysen, institutionelle
Untersuchungen und eine Vielzahl von
Experteninterviews durchgefiihrt. Beim
Riickblick auf die Defizit- und Schulden-
entwicklung der Neuen Mitgliedstaaten
(NMS) sind zunéchst einige Besonder-
heiten im Vergleich zu den Erfahrungen
der EU-Altmitglieder an den Tag getreten.

Nur schwacher Zusammenhang
zwischen Defiziten und Konjunktur

Die budgetdre Performance der NMS
war bislang volatil und stand nur in ei-
nem lockeren Zusammenhang zu kon-
junkturellen Entwicklungen. Grund fiir
den nurlosen Zusammenhang zwischen
Defizitentwicklung und Konjunktur ist
der starke Einfluss diskretiondrer fiskal-
politischer Entscheidungen (z.B. um-
fangreiche Steuersenkungen ohne Ge-
genfinanzierung, Lohnerh6hungen im
offentlichen Sektor, Steigerungen von
Sozialleistungen) sowie quantitativ be-
deutsamer Einmaleffekte im Kontext des
Restrukturierungs- und Privatisierungs-
prozesses. Besonders wichtig zur Beur-
teilung derVorhersehbarkeit der Budget-
politik ist die Frage, inwieweit die NMS in
den letzten Jahren in der Lage waren, zu-
verldssige Prognosen zu ihrer budgeta-
ren Entwicklung abzugeben.

Ursachen fiir budgetare Fehl-
prognosen in den neuen EU-Staaten

Budgetdre Fehlprognosen in den
NMS haben verschiedene Ursachen. So
kdnnen schwer prognostizierbare Son-

dereffekte, die mit dem Transformations-
und Privatisierungsprozess verbunden
sind, zu erheblichen Fehlprognosen fiih-
ren. Des Weiteren ist die Haushaltspoli-
tik in den NMS durch abrupte Politik-
wechsel auf der Steuer- und Ausgaben-
seite gekennzeichnet. Darliber hinaus
kdnnen stdandige Fehlprognosen aber
auch auf gravierende Mangel hindeuten.
Experten internationaler Organisationen
weisen beispielsweise darauf hin, dass
es in den NMS oftmals faktisch keine
mehrjdhrigen Planungsprozesse gibt
und dass die im Rahmen der fiskali-
schen Uberwachung in der EU vorgeleg-
ten mehrjahrigen Tableaus im jahrlichen
Budgetprozess dann praktisch ignoriert
werden.

Die Abbildung zeigt fiir alle betrachte-
ten Lander die Defizit-Realisationen und
die Prognosewerte aus den jeweiligen
PAEPs (Pre-Accession Economic Pro-
grammes; und fiir 2004 den Prognose-
wert aus dem erstmalig vorgelegten Kon-
vergenzprogramm). Dabei zeigen sich
deutliche Unterschiede in der Prognose-
fahigkeit der verschiedenen Staaten.

Tschechische Republik: Die tschechi-
sche Defizitentwicklung wurde ganz
mafBgeblich durch den unerwarteten
»Ausreier” 2003 — bedingt durch um-
fangreiche privatisierungsbedingte Ein-
maleffekte — iberlagert. Folglich kam es
2003 zu einer erheblichen Prognoseab-
weichung. Von einem systematischen
Hang zur Defizitunterschdatzung kann
man mit Blick auf die anderen Jahre mit
Uberschatzungen nicht sprechen.

Slowakische Republik: Die Slowaki-
sche Republik konnte ihr Defizit in dem

untersuchten Zeitraum von 6 auf 3,3 v.H.
nahezu halbieren. Entsprechend sahen
auch die Prognosen wahrend dieser Zeit
eine kontinuierliche Senkung des Defi-
zits vor. Wahrend der Abwartstrend also
richtig vorhergesagt wurde, weicht das
Niveau der Defizitprognose von der Rea-
lisierung ab.

Polen: Polen weist ebenfall ver-
gleichsweise zuverldssige Prognosen
auf. Auch wenn die zukiinftige Entwick-
lung des Defizits 2001 und 2002 nicht
richtig erkannt wurde, bleiben die Pro-
gnosefehler durchweg sehr begrenzt.

Ungarn: In der Zeit zwischen 2001
und 2004 hat sich das ungarische Defizit
von 3,7 auf 8,5 v.H. mehrals verdoppelt.
Samtliche Prognosen hingegen kiindigen
eine riickldufige Entwicklung an. Die Ab-
bildung zeigt, dass sich die Zeitpfade von
prognostiziertem und realisiertem Defizit
regelmaBig in entgegengesetzte Richtun-
gen entwickeln. Ungarns Daten weisen
eindeutig auf systematisch zu optimisti-
sche Defizitprognosen mit Verzerrungen
von erheblichen Ausmafien hin.

Lettland: Nachdem das Defizit zwi-
schen 2001 und 2002 angestiegen war,
istes den Letten in den darauffolgenden
Jahren gelungen, das ohnehin verhilt-
nismafig niedrige Defizit bis 2004 wei-
ter zu senken. Wahrend die Prognosen
von 2001 das Defizit noch unterschat-
zen, liegen die Vorhersagen von 2003
und 2004 tiber den Realisierungswerten.
Insgesamt kann die Prognosegiite posi-
tiv bewertet werden.

Litauen: AuRerst positiv kann auch
die Defizit-Prognosegenauigkeit im Falle
Litauens bewertet werden. Litauen weist
in Bezug auf das Kriterium des RMSE
(Root Mean Squared Error) sogar den
niedrigsten Wert der neuen Mitgliedstaa-
ten auf.

Estland: Die Realisierungen und Pro-
gnosen des Staatsdefizits weisen im Fal-
le Estlands verschiedene Besonderhei-
ten auf. Estland ist nicht nur das einzige
Land, das durchgédngig einen Haushalts-
iberschuss zu verzeichnen hat. Es ist
auch duferst auffallig, dass die Progno-
sen systematisch zu pessimistisch sind.




So wurden in dem untersuchten Zeit-
raum trotz des zum Teil erheblichen
Uberschusses iiberwiegend Defizite pro-
gnostiziert.

Slowenien: In der Abbildung zeigen
sich fiir Slowenien vier relativ parallel
laufende Linien. Wahrend die Minderung
des Defizits im Vergleich zum Vorjahr al-
sorichtig eingeschatzt wird, sind die Pro-
gnosen dennoch liberwiegend niedriger
als die entsprechende Realisierung.

Malta: Wéhrend die Vorhersagen fiir
die Jahre 2001, 2002 und 2004 relativ
zuverldssig sind, wird das Ausreifierdefi-
zitim Jahr 2003 (bedingt durch eine Ein-
malbelastung im Zusammenhang mit
der Restrukturierung der heimischen
Schiffbauindustrie) in den Prognosen
nicht widergespiegelt.

Zypern: Die Prognosegiite von Zypern
stellt sich auf Grundlage dieser Untersu-
chung ungiinstig dar. Zwischen 2001
und 2003 hat sich das Haushaltsloch
von 2,3 auf 6,3 v.H. fast verdreifacht, wo-
hingegen die Prognosen auf eine stetige
Defizitminderung hingedeutet hatten.
Aufgrund der fehlerhaft eingeschadtzten
Entwicklung steigt der Prognosefehler
mit wachsendem Horizont stark an.

Fazit: Baltische Staaten und Slowe-
nien fiithrend, Problemfall Ungarn

Insgesamt zeigen diese und andere in
der Studie durchgefiihrten Analysen,
dass die NMS im Hinblick auf die budge-
tdren Institutionen noch erheblichen
Nachholbedarf im Vergleich zu den (in
dieser Hinsicht ebenfalls keineswegs
perfekten) Staaten Westeuropas haben.
Immer wieder weisen Beobachter auch
darauf hin, dass es um die Méglichkei-
ten der Budgetpolitik zur Ausgabenkon-
trolle und zur Reaktion auf unerwiinsch-
te Entwicklungen im Gesamtbudget noch
schlecht bestellt ist. Maf3geblich dafiir
sind unter anderem unterentwickelte
Berichtssysteme zur zeitnahen Informa-
tion {iber die finanzielle Lage des staat-
lichen Sektors insgesamt; die tatsachli-
che fiskalische Situation ist hdufig erst
mit erheblicher zeitlicher Verzogerung
bekannt.

Bezogen auf die aktuelle budgetpoli-
tische Lage der NMS ist das Bild nicht un-
vorteilhaft. Begiinstigt von zumeist kréf-
tigem Wirtschaftswachstum und einer
positiven Entwicklung auf den Einnah-

meseiten der Budgets sind aktuellin den
meisten Landern sinkende Defizite zu
verzeichnen. Allerdings zerfallen die
NMS klar erkennbar in unterschiedliche
Gruppen.

Fast tibereinstimmend unterstreichen
alle hier herangezogenen Maf3stdbe (be-
statigt durch die Expertengespriche),
dass sich die baltischen Staaten und das
im Januar 2007 der Eurozone beitreten-
de Slowenien in einer fiskalisch ver-
gleichsweise stabilen Situation befin-
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gegeniiber konnten sich die Tschechi-
sche und Slowakische Republik in ihrer
budgetdren Performance verbessern,
wobei allerdings im Fall Tschechiens die
groBBeren Fragezeichen angebracht sind,
inwieweit die aktuelle haushaltspoliti-
sche Entspannung lediglich ein kon-
junkturelles Phdnomen und somit nicht
von struktureller Natur ist. Die Stideuro-
pder Malta und Zypern, deren Rating sich
in den letzten Jahren aufgrund wachsen-
der Verschuldung verschlechtert hat,

Abbildung: Defizite: Realisierung und Prognosen (in v.H. BIP 2001-2004)
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Quelle: Prognosewerte 2001-2003 PAEP aus: European Commission: 2004 Preaccession economic programmes of acce-
ding and candidate countries: overview and assessment, European Economy, Enlargement Papers, No. 24, Brussels,
August 2005, 2004: Konvergenzprogramm 2004, Realisierungen Eurostat.

den. Demgegeniiber rangiert Ungarn mit
seinen chronisch defizitaren offent-
lichen Haushalten, seiner stdandigen
Nichteinhaltung von Konsolidierungsan-
kiindigungen und mit einer unvorteilhaft
erscheinenden Konsolidierungsstruktur
am unteren Ende der Skala. Vergleichs-
weise uniibersichtlich stellt sich derzeit
die budgetdre Perspektive Polens dar,
hier ist abzuwarten, ob die neue polni-
sche Regierung tatsdchlich einen neuen
Konsolidierungsanlauf unternimmt. Dem-

unternehmen derzeit zwar erhebliche
Konsolidierungsbemiihungen im Hin-
blick auf die angestrebte Euro-Einfiih-
rung im Jahr 2008. Hier bleibt abzuwar-
ten, wie nachhaltig der Konsolidierungs-
erfolg sein wird.

Dr. Friedrich Heinemann,
heinemann@zew.de

Vgl. Heinemann, Friedrich; Vincentz, Volkhart; Knogler,
Michael; Stegarescu, Dan und Hauptmeier, Sebastian:
Transparenz und Nachhaltigkeit der Haushaltspolitik in den
neuen EU-Staaten, Kurzfassung:http://www.zew.de/de/for-
schung/projekte.php3?action=detail&nr=481&abt=steu
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Methoden mittelfristiger

gesamtwirtschaftlicher Proj

Eine sinnvolle Planung der Staatsfinan-
zen setzt neben einer guten Kenntnis der
kurzfristigen Konjunkturdynamik auch
eine Abschdtzung der mittelfristigen ma-
kro6konomischen Entwicklung voraus.
Im Rahmen einer aktuellen Studie fiir das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie beschdftigte sich das ZEW
mit der Analyse von Methoden, die fiir
die mittelfristige Projektion eingesetzt
werden. Im Folgenden wird ein Uberblick
iiber Methoden geliefert, die von offiziel-
len Institutionen in ausgewdhlten Ldn-
dern zur Projektion der mittelfristigen
makro6konomischen Entwicklung ver-
wendet werden.

Eine Wirtschaftspolitik, die sich ledig-
lich an der kurzen Frist ausrichtet, ist
vielfach unbefriedigend. Eine sinnvolle
Abschdtzung der kiinftigen makrodkono-
mischen Situation auf die mittlere bis
lange Sicht ist fiir die Beurteilung von
zahlreichen PolitikmaBnahmen bedeut-
sam. AuBBerdem erfordert die Verzoge-
rung, mit welcherviele Politikinstrumen-
te ihre Wirkung entfalten, eine mittel- bis
langfristige Planungsperspektive.

Besondere Bedeutung hat die mittel-
fristige gesamtwirtschaftliche Projektion
fur die Planung der 6ffentlichen Haus-
halte. Hier ist es von zentraler Bedeu-
tung, welche wirtschaftlichen Eckdaten
zur Abschdtzung der Einnahmen und
Ausgaben {iber diesen Zeitraum zu Grun-
de gelegt werden. Durch die Diskussion
iber die Verletzung des Stabilitats- und
Wachstumspakts in der Europdischen
Union wahrend der vergangenen Jahre
sowie die Notwendigkeit der Vorlage von
Stabilitdtsprogrammen ist die Bedeu-
tung mittelfristiger makro6konomischer
Projektion noch stadrker als bisher ins
Blickfeld geriickt.

In einem aktuell am ZEW durchge-
fithrten Forschungsprojekt wurde unter-
sucht, was gdngige Verfahren zur Ab-
schdtzung der mittelfristigen makrogko-
nomischen Situation zu leisten im Stan-
de sind. Der ,,mittelfristige* Zeithorizont
bedeutet, dass vor allem Projektionen

mit einem Prognosehorizont von mehr
als 1,5 Jahren betrachtet werden. In der
Regel beziehen sich die mittelfristigen
Projektionen auf einen Zeitraum von 3
bis 5 Jahren. Dieser Prognosehorizont
grenzt sich ab von dem kurzfristigen Zeit-
raum von bis zu 1,5 Jahren, der tiblicher-
weise im Rahmen von Konjunkturprog-
nosen verwendet wird.

In diesem Beitrag soll zundchst ein
Uberblick tiber Verfahren gegeben wer-
den, welche iiblicherweise im Rahmen
der mittelfristigen Projektion durch Re-
gierungsstellen in ausgewdhlten Lén-
dern (Deutschland, Frankreich, GroBbri-
tannien, Italien, Niederlande, USA) ein-
gesetzt werden. In einem Folgeaufsatz
sollen die Ergebnisse der empirischen
Analyse der Prognosegiite diskutiert
werden und Problemfelder der mittel-
fristigen gesamtwirtschaftlichen Projek-
tion diskutiert werden.

Methodenpluralitdt

Wie eine Fragebogenerhebung des
ZEW sowie die Auswertung der einschla-
gigen Literatur aufzeigt, wird von offiziel-
len Institutionen eine Vielfalt von Metho-
den und Modellen eingesetzt, um mittel-
fristige Projektionen zu erstellen. Diese
unterschiedlichen Herangehensweisen
kénnen grob in Zeitreihenverfahren, ma-
krookonometrische Mehrgleichungs-
modelle sowie Produktionsfunktions-
Ansédtze unterschieden werden. Die Ta-
belle gibt eine komprimierte Ubersicht
iber die Verwendung dieser Verfahren in
ausgewdhlten Landern.

Zeitreihenverfahren werden iiberwie-
gend fiir die Erfassung der konjunkturel-
len Situation zum aktuellen Zeitpunkt
und fiir die kurzfristige Prognose auf
Sicht von einem bis zwei Jahren verwen-
det. Spezielle Zeitreihenfilter spielen
aber auch bei der Abschatzung des Pro-
duktionspotenzials eine Rolle.

Die makrodkonometrischen Mehr-
gleichungsmodelle bilden die Gesamt-
wirtschaft eines Landes sowie dessen
internationale Verflechtungen tiber zahl-

ektionen

reiche exogene und modellendogene
Variablen auf der Basis von theoreti-
schen Verhaltensgleichungen und Iden-
titdtszusammenhadngen ab. Eine endo-
gene Variable ist beispielsweise das
Bruttoinlandsprodukt und seine ange-
botsseitigen und nachfrageseitigen Kom-
ponenten, deren Entwicklungen zentrale
Zielgrof3en der mittelfristigen Projektion
darstellen. Solche Modelle erlauben es,
das Verhalten der Wirtschaft eines Lan-
des zu studieren, wenn umfangreiche
Beziehungen zwischen den Variablen
ihre Wirkung gleichzeitig entfalten.
Neben den rein statistischen Verfah-
ren (lUblicherweise Zeitreihenfiltern)
kommt in der Praxis den Produktions-
funktionsmethoden eine wichtige Be-
deutung zur Schatzung des Produktions-
potenzials und einer darauf aufbauen-
den mittelfristigen Projektion zu. Bei die-
sen Ansdtzen wird auf fundamentale Be-
stimmungsfaktoren wie Arbeitseinsatz,
Kapitaleinsatz und Produktivitat zuriick-
gegriffen und explizit eine makrogkono-
mische Produktionsfunktion formuliert,
welche meistens vom Cobb-Douglas-Typ
ist. In diese Produktionsfunktion finden
Potenzialwerte der Einsatzfaktoren Ein-
gang, um eine Potenzialschdtzung fiir
den Output zu erhalten. Fiir den Poten-
zialwert des Kapitaleinsatzes wird meist
der tatsdchliche Kapitalbestand einge-
setzt und flir die Produktivitat ein geglat-
teter Vergangenheitswert verwendet. Die
Abschdtzung des potenziellen Arbeits-
einsatzes ist schwieriger und erfordert
eine Quantifizierung der Arbeitslosen-
quote, welche mittel- bis langfristig infla-
tionsneutral und in Abwesenheit exo-
gener Angebotsschocks zu erhalten ist.
Das Konzept der NAIRU (Non-Accelera-
ting Inflation Rate of Unemployment)
wird lblicherweise herangezogen, um
diese Arbeitslosenquote zu beziffern.
Ausgehend von der aktuellen kon-
junkturellen Lage ergeben sich unter der
Annahme, dass sich die Outputliicke
wdhrend des Referenzzeitraums schlie-
Ben soll, die projizierten Verdnderungs-
raten des BIP dann aus den Verdande-
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Eingesetzte Verfahren zur mittelfristigen Projektion in den einzelnen Landern

Deutschland

Frankreich

Grofbritannien

Italien

Niederlande

USA

Institution

Bundesregierung/
Bundesministerium fiir
Wirtschaft und
Technologie

Direction de la Prévision:
Teil des Wirtschafts- und
Finanzministeriums

Her Majesty’s Treasury
(Finanzministerium)

Ministero dell’Economia
e delle Finanze
(Ministerium fiir

Wirtschaft und Finanzen)

Centraal Planbureau

Troika: Council of Economic
Advisers (CEA) / Office of
Management and Budget

(OMB) / Treasury

Alternativ zu
Produktionsansatz fiir

Robustheits-
tiberpriifungen am

k.A.

Robustheits-
tberprifungen am

Zeitreihenverfahren k.A. k.A.
Potenzialschatzung aktuellen Rand aktuellen Rand
Makrogkonometrisches MESANGE: Ca. 40 Verhaltens- ITEM, 34 JADE Erstellt von kommerziellem
Modell k.A. Ca. 40 Verhaltens- gleichungen, fiir Verhaltensgleichungen (Fokus auf mittlere Frist) Anbieter, verwendet fiir
gleichungen il [ OTsEgar Haushaltsberechnungen

Projektionen

Abschdtzung des

Wachstumspotenzials

Produktionsfunktions-
ansatz,

Produktionsfunktions-
ansatz im makrodkono-
metrischen Modell

Basiert auf Annahmen,
kein formales Modell.

Produktionsfunktions-
ansatz im makrodkono-
metrischen Modell

Produktionsfunktions-
ansatz im Rahmen des

Growth Accounting,
neoklassisches

Zeitreihenverfahren
implementiert implementiert JADE-Modells UeehsinmEmee
Sonstige Verfahren und . . . Mittelfristige Projektionen
. Iterativ-analytische Seit kurzem: Zertifizierung der Zusatzlich inSyenarientForm
Besonderheiten Kreislaufrechnung Alternativ-Szenarien, Annahmen, Modell basierend auf KA.

Diskussion ex-post in

Konservatives Vorgehen

Experteneinschdtzungen

Haushaltsberechnungen
basieren auf pessimisti-

Expertenrunden

schem Szenario.

rungsraten, die notwendig sind, um ein
Schlieflen der Outputliicke iiber den ge-
samten Referenzzeitraum herbeizufiih-
ren. Auch wenn die Annahme der Schlie-
Bung der Outputliicke sehr restriktiv er-
scheinen mag, bieten sich dennoch
kaum Alternativen zu dieser Annahme,
da der exakte Entwicklungspfad des BIP
und somit der gesamte Konjunkturzyklus
tiber den Referenzzeitraum mit her-
kdmmlichen Verfahren nicht prognosti-
zierbarist.

Wie aus der Tabelle hervorgeht, wer-
den die verschiedenen Verfahren selten
in Reinform verwendet. Es kann klar eine
Tendenz zur Methodenpluralitdt erkannt
werden. Ublich ist in vielen Fillen eine
Kombination von Verfahren. Oft wird ein
makrodkonometrisches Mehrgleichungs-
modell mit keynesianischen (Abbildung
derNachfrageseite) und neoklassischen
Elementen (Produktionsfunktionenan-
satz gemédf} der neoklassischen Wachs-
tumstheorie) verwendet. In allen Phasen
der Erstellung der mittelfristigen Projek-
tion gehen auBerdem qualitative Ein-
schdtzungen von Experten ein, um das
Problem der konstruktionsbedingten Ver-
gangenheitsorientierung der statisti-
schen Methoden zu entscharfen.

Szenarios und Unsicherheiten

In einigen Landern (z.B. Frankreich
und Niederlande) werden Projektionen
zudem auf Basis unterschiedlicher Sze-
narios durchgefiihrt. Die Verwendung
unterschiedlicher Annahmen beziiglich
wichtiger exogener Einflussgréien (z.B.
weltwirtschaftliche Entwicklung, Zinsen,
Wechselkurse) und zukiinftiger wirt-

schaftspolitischer Manahmen fiihrt zu
einem Spektrum moglicher Entwicklun-
gen der Zielgro3e. Anhand der Progno-
seunterschiede zwischen relativ optimis-
tischen und pessimistischen Szenarios
wird die Unsicherheit, die in den Progno-
sen liegt, deutlicher hervorgehoben. Ent-
sprechend werden die Sensitivitdaten be-
zliglich der Annahmen, die hinter den
Projektionen stehen, transparenter ge-
macht.

Grof3britannien schlagt einen beson-
deren Weg bei der Abschdtzung des zu-
kiinftigen staatlichen Budgets ein. Alle
drei Jahre werden zentrale Annahmen,
die den mittelfristigen Projektionen zu-
grunde liegen (z.B. Prognose des BIP-
Trendwachstums, Entwicklung der Ar-
beitslosigkeit), durch eine Priiforganisa-
tion (,National Audit Office®) zertifiziert.
Ausserdem zieht das britische Finanzmi-
nisterium 0,25 Prozentpunkte von der ei-
genen Wachstumsprognose ab, um eine
Uberschatzung des Wachstums und eine
damit eventuell verbundene Uberstrapa-
zierung des staatlichen Budgets zu ver-
meiden. Die Verwendung besonders vor-
sichtiger Annahmen ist allerdings nurin
speziellen Ausnahmefdllen — wie bei-
spielsweise bei der Planung offentlicher
Haushalte — angebracht, da diese Vorge-
hensweise sonst zu einer systemati-
schen Verzerrung der Wachstumspro-
jektionen fiihrt.

Zusammenfassung

Im Gegensatz zur kurzfristig orientier-
ten Konjunkturprognose spielen bei der
Projektion der volkwirtschaftlichen Ent-
wicklung Uber mittelfristige Zeitrdume

angebotsseitige Determinanten die zen-
trale Rolle. Besonders augenfillig ist
dies bei Verfahren, die direkt auf dem
Produktionsfunktionsverfahren aufbau-
en oder welche neoklassische Wachs-
tumsmodelle indirekt in ihre makrodko-
nometrischen Modelle implementiert
haben. Wie unsere Gegeniiberstellung
der verschiedenen Methoden zeigt, ver-
trauen die fiir die Projektionserstellung
verantwortlichen Institutionen auf eine
Vielzahl von Verfahren, welche wiede-
rum in vielfdltiger Weise miteinander
kombiniert werden. Da jede Methode ih-
re Starken und Schwachen aufweist, er-
scheint eine Kombination auch sinnvoll,
um Ergebnisse auf Robustheit und Plau-
sibilitat tiberpriifen zu konnen. Als Reak-
tion auf die Tatsache, dass Abschatzun-
gen der wirtschaftlichen Entwicklung
tiber einen mittelfristigen Zeitraum mit
groRer Unsicherheit belegt sind, werden
in einigen Ldndern explizit unterschied-
liche Szenarien durchgefiihrt, um dann
beispielsweise ein sehrvorsichtiges Sze-
narium fiir sensible Zwecke, wie die
mittelfristige Finanzplanung, heranzu-
ziehen.

In einem Folgeaufsatz, welcherin der
Septemberausgabe der Wachstums-
und Konjunkturanalysen erscheinen
wird, stellen wir die Ergebnisse unserer
empirischen Auswertungen im Rahmen
der Projektarbeiten vor. Wirwerden dann
der Frage nachgehen, ob mit den hieran-
satzweise skizzierten Methoden in der
Vergangenheit von den betrachteten In-
stitutionen unverzerrte und effiziente
Projektionen erstellt wurden.

Marcus Kappler, kappler@zew.de
Andreas Schrimpf, schrimpf@zew.de




12 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Juni 2006

GELDPOLITIK IN EUROPA

Staatliche Wertpapiere im Rahmen
der EZB-Geldpolitik

Das Vertrauen in die Finanzmdrkte, das
Schuldenverhalten der Regierungen im
Euroraum zu disziplinieren, ist nicht be-
sonders ausgeprdgt. Ein mdglicher
Grund fiir das Versagen der Marktdiszi-
plin kénnte darin liegen, dass die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) alle staat-
lichen Wertpapiere, die von EU-Regie-
rungen ausgegeben werden, ohne
Unterschied als Sicherheiten fiir geldpo-
litische Geschdfte akzeptiert. Das kénnte
von den Finanzmdrkten als Signal ange-
sehen werden, dass die Wertpapiere
gleichermapen sicher sind und eine Dif-
ferenzierung im Hinblick auf die Risiko-
prdmien nicht notwendig ist.

Wenn sich Geschéftsbanken im Rah-
men geldpolitischer Geschéfte bei der
EZB Liquiditat beschaffen, dann ist dies
zum iberwiegenden Teil mit der Verwen-
dung von Sicherheiten verbunden. Die
Geschaftsbanken erhalten gegen die
Hinterlegung von Wertpapieren als Si-
cherheiten Zentralbankgeld. Die Zulas-
sung als Sicherheit erhalten nur Wertpa-
piere, die hinreichend liquide sind und
ein geringes Risiko aufweisen. Aufier-
dem kann die EZB einen Abschlag fiir
Wertpapiere mit h6herem Risiko berech-
nen. Weiter konnen bestimmte Emitten-
ten oder Wertpapiere ausgeschlossen,
zusdtzliche Garantien verlangt oder
quantitative Begrenzungen fiir bestimm-
te Wertpapiere eingefiihrt werden (EZB
2005). Von den vier letztgenannten Mog-
lichkeiten hat die EZB jedoch bisher kei-
nen Gebrauch gemacht.

Die Nutzung von staatlichen Wertpa-
pieren als Sicherheiten hat seit dem Jahr
1999 abgenommen, obwohl der zuge-
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Wirtschaftsforschung GmbH
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lassene Betrag gestiegen ist. Auch wenn
bisher keine staatlichen Wertpapiere
von der Zulassung als Sicherheit ausge-
schlossen wurden, veroffentlicht die EZB
eine explizite Liste von zugelassenen Pa-
pieren. Alle staatlichen Wertpapiere wer-
denjedoch in derKlasse mitdem gering-
sten Risiko gefiihrt, trotz grofler Unter-
schiede in der 6ffentlichen Verschuldung
und den Budgetdefiziten der Lander im
Euroraum. Allerdings hat Claude Trichet,
Prdsident der EZB, in einem Interview
bekannt gegeben, dass staatliche Wert-
papiere nur dann als Sicherheiten zuge-
lassen werden, wenn sie zumindest eine
Klassifikation von A-von den drei fiihren-
den Rating-Agenturen (Standard & Poors,
Moody’s und Fitch) erhalten haben (But-
tonwood 2005). Diese explizite Erwadh-
nung eines Mindestratings ist tberra-
schend, im Gegensatz zur Einbeziehung
von privaten Ratings in die Risikobewer-
tung durch die EZB (EZB 2004, S. 74).
Der Akzeptanz aller staatlichen Wertpa-
piere zu den gleichen Bedingungen
durch die EZB wird von den Markten
nicht in gleichem Ausmaf} gefolgt, wie
ein Blick auf die Bewertung durch die pri-
vaten Rating-Agenturen zeigt.

Die Bewertung durch private Rating-
Agenturen und die Zulassung der Wert-
papiere als Sicherheit bei geldpoliti-
schen Transaktionen durch die EZB
konnten von den Investoren in den Fi-
nanzmdrkten als zwei Signale liber die
Ausfallwahrscheinlichkeit von staat-
lichen Wertpapieren interpretiert wer-
den. Wenn man bedenkt, welche Res-
sourcen derZentralbank und den Rating-
Agenturen zur Bewertung und Analyse
von Wertpapierrisiken zur Verfligung ste-
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hen, dann ist anzunehmen, dass beide
Institutionen im Durchschnitt keine Feh-
ler bei der Risikoeinschdtzung begehen.
Trotzdem wird die Risikoeinschdtzung
nichtin jedem Fall punktgenau sein. Die
Auswirkung der Signale von Zentralbank
und Rating-Agentur auf die Erwartungs-
bildung der Investoren in den Finanz-
madrkten lber die Risikoprdmie ist dann
theoretisch von der Wechselbeziehung
der Bewertungsfehler abhangig.

Damit die EZB die Erwartungen der In-
vestoren {ber die Risikoprdmie beein-
flusst, miisste sie theoretisch ein Signal
tiber die Ausfallwahrscheinlichkeit des
Wertpapiers bereitstellen, dessen Fehler
unabhdngigvom Fehler der Rating-Agen-
tur ist. Wenn beide Signale unverzerrt
sind, aber die Zentralbank ihr Signal auf
dem der Rating-Agentur aufbaut, dann
wiirden die Finanzmaérkte das Signal der
Zentralbank ignorieren. Wenn die Mark-
te die Zentralbank jedoch als eine unab-
hdngige Informationsquelle ansehen,
dann kann die Klassifikation eines Wert-
papiers als Sicherheit durch die Zentral-
bank die Risikoprdamie beeinflussen. In
diesem Fall besteht die Mdglichkeit,
dass die Akzeptanz aller staatlichen
Wertpapiere als Sicherheit zu den glei-
chen Konditionen zu Risikoprdmien
filhrt, die einheitlicher sind, als dies
sonst der Fall wére.

Dr. Katrin Ullrich, ullrich@zew.de
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