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Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Konjunktur trotzt Kreditkrise

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft legte einen starken
Startins neue Jahr hin. Dies kénnte dazu fiihren, dass sich die Konjunkturprognosen,
die zu Beginn des Jahres abgegeben wurden, als Makulatur erweisen. Dabei spielen
allerdings einige Sondereffekte wie der milde Winter eine grofe Rolle fiir die jiingste
Entwicklung. Dennoch ist der deutsche Au3enhandel trotz Euroaufwertung und nach-
lassender Weltkonjunktur immer noch gut positioniert und die binnenwirtschaft-
lichen Impulse kénnen die weitere Konjunkturentwicklung zundchst stiitzen.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Selbstverstandlich impliziert die
starke Entwicklung im ersten Quartal
nicht, dass Deutschland immun gegen-
iber den globalen Risiken ist, denen
die Weltwirtschaft momentan ausge-
setzt ist. Dazu zdhlen etwa die Preiser-
héhungen bei Energietragern und Nah-
rungsmitteln oder die noch nicht ausge-
standenene Finanzkrise. Die global ver-
netzte deutsche Volkswirtschaft hat ih-
re Konjunktur nicht vom Rest der Welt
entkoppelt und es gibt keine Hinweise,
die solch eine Entwicklung fiir die Zu-
kunft erwarten lieBen. Vielmehr kann
die robuste Wirtschaftsleistung im er-
sten Quartal als eine Art Puffer wirken.
Dieser kann moglicherweise dafiir sor-

gen, dass gegenldufige konjunkturelle
Impulse unterschiedlichen regionalen
(Finanzkrise in den USA) und globalen
(Energiepreisexplosion) Ursprungs, wel-
che erfahrungsgemaR Zeit zur Ubertra-
gung und Wirkungsentfaltung benoti-
gen, besserabgefedert werden konnen.

Entwicklungen im ersten Quartal

Der preis-, saison- und kalenderber-
einigte Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im ersten Quartal 2008 um
1,5v.H. im Vergleich zum letzten Quartal
2007 wurde insbesondere von der In-
vestitionstatigkeit getragen. Begiinstigt
durch die milde Witterung im vergange-

nen Winter stiegen die Bauinvestitionen
mit einer Quartalsverdnderungsrate von
4,5 v.H. besonders kréftig. Die Ausriis-
tungsinvestitionen nahmen im Ver-
gleich zum letzten Quartal 2007 um
4v.H. zu. Nachwirkungen derim letzten
Jahr ausgelaufenen Sonderabschrei-
bungsbedingungen fiir Investitionen
trugen hier zum positiven Ergebnis bei.
Positive Impulse kamen von den priva-
ten Konsumausgaben, die eine Quar-
talsveranderungsrate von 0,3 v.H. ver-
zeichneten, sowie vom staatlichen Kon-
sum, der um 1,3 v.H. zulegte. Ebenfalls
erfreulich verlief die Beschaftigungsent-
wicklung im ersten Quartal 2008: Im
Vergleich zum entsprechenden Vorjah-
reszeitraum nahm die Anzahl der Er-
werbstdtigen um 1,8 v.H. zu.

Aktueller Ausblick

Konjunkturexperten sehen aufgrund
der bekannten Risiken die weitere Ent-
wicklung zundchst skeptisch. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen fiir Deutschland
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haben sich bei der Umfrage im Mai 2008
zwar stabilisiert, allerdings liegt der In-
dex mit einem Wertvon minus 41,4 Punk-
ten immer noch deutlich unter dem his-
torischen Mittelwert und signalisiert da-
mit eine Konjunkturabkiihlung auf Sicht
der kommenden sechs Monate.

Dass sich die Aussichten fiir den wei-
teren Konjunkturverlauf kurzfristig ein-
getriibt haben, geht aus der aktuellen
Prognoseiibersicht hervor. In der Abbil-
dung sind die Realisierungen des BIP
vergangener sowie die im Median er-
warteten Verdnderungsraten fiir das re-
ale BIP zusammen mit den hochsten
und niedrigsten Einschdtzungen abge-
tragen. Die abgebildeten Werte bezie-
hen sich auf aktuelle Prognosen grofRer
Institute und Banken, deren Details in
derTabelle unten zu finden sind. Im Me-
dian wird fiir 2008 eine BIP-Expansion
um 2,2 v.H. und fiir das Jahr 2009 ein
Wert von 1,4 v.H. erwartet. Vorsicht ist
bei derInterpretation der Prognosen ge-
boten, die auf den ersten Blick einen re-
gelrechten Wachstumseinbruch im Jahr
2009 signalisieren, welcher letztend-
lich aber groftenteils auf einen soge-
nannten statistischen Unterhangseffekt
zuriickgeht. Uberhang- und Unterhang-
effekte treten auf, da die jahresdurch-
schnittliche Verdnderungsrate eines
Jahres nicht nur durch das Ergebnis der
Entwicklung in den einzelnen Quarta-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2007, 2008 und 2009

len, sondern auch von der Dynamik des
Vorjahres beeinflusst wird. Je geringer
die laufenden Quartalsraten des BIP am
Ende des aktuellen Jahres sind, desto
groBerist der statistische Unterhangim
darauf folgenden Jahr und damit die
jahresdurchschnittliche Veranderungs-
rate. Ein solches Verlaufsmuster der
Verdnderungsraten in den einzelnen
Quartalen liegt den aktuellen Progno-
sen zugrunde: Wahrend das erste Quar-
tal 2008 auBerordentlich stark verlief
und fiir die restlichen Quartale eine zu-
nehmende Verlangsamung erwartet
wird, gehen die Prognostiker fiir das
Jahr 2009 wieder von einem erneuten
Anstieg der Wirtschaftleistung von
Quartal zu Quartal aus. Die Folge ist ein
rechnerisches Absacken der jahres-
durchschnittlichen BIP-Veranderungs-
rate fiir 2009, obwohl sich die Wirt-
schaft tatsdchlich auf Erholungskurs
befindet. Insofern verbirgt sich hinter
den aktuellen Prognosen lediglich ein
voriibergehender Konjunkturdampfer,
der bereits im ndchsten Jahr iberwun-
den sein konnte.

Preise und Geldpolitik

Die Verbraucherpreise stiegen im
Mai 2008 gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat um 3,0 v.H. Uber das gesamte Jahr
2007 lag die Veranderungsrate der Ver-

braucherpreise bei 2,3 v.H. Neben den
Energiepreisen fiel insbesondere die
Preissteigerung bei Lebensmitteln mit
einer Rate von 3,9 v.H. beachtlich aus.
Dass dieser Preisanstieg allerdings
nicht zu einer finanziellen Belastung in
gleichem Umfang bei den privaten
Haushalten fiihrte, lag an einer fiir ent-
wickelte Volkswirtschaften véllig nor-
malen Gegenwirkung: Die Lebensmittel-
nachfrage reagierte elastisch auf den
Preis. Die Verbraucher haben weniger
Waren eingekauft und generell billigere
Lebensmittel nachgefragt. Insgesamt
blieb dadurch der Anteil der Lebens-
mittelausgaben an den gesamten Kon-
sumausgaben im Jahr 2007 gegeniiber
dem Vorjahr stabil.

Die hohe europdische Inflationsrate
bereitet der Europdischen Zentralbank
(EZB) momentan Sorgen. Auf der EZB-
Ratssitzung in der ersten Juniwoche
stellte EZB-Prdsident Trichet eine Erho-
hung des Leitzinses um ,,einen kleinen
Betrag® auf der ndchsten Sitzung in
Aussicht. Sollte die Zentralbank tat-
sdchlich diesen Zinsschritt vornehmen,
kdnnten sich steigende Finanzierungs-
kosten sowie eine weitere Euroaufwer-
tung als Nebenwirkung einer steigen-
den Nachfrage nach Anlagen in Euro als
weitere Belastungsfaktoren fiir die Kon-
junkturentwicklung herausstellen.

Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de

Statist.  Bundesbank Gemeinschafts- DIW Allianz/Dresdner Ifw Commerzbank
BA diagnose

2007 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
BIP, real 2,5 2,3 1,4 1,8 1,4 2,0 1,6 2,4 2,0 2,1 1,0 2,4 1,3
Privater Konsum -0,4 0,9 1,4 0,8 1,2 1,7 1,5 1,1 2,1 0,7 0,4 0,8 1,2
Konsumausgaben des Staates 2,2 1,4 1,5 2,2 2,2 1,4 1,7 1,6 2,6 1,8 2,0 1,6 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 5,0 4,8 2,2 2,6 2,1 2,9 2,9 2,6 2,8 3,7 -0,3 3,9 2,3
Exporte 7,8 6,7 4,7 5,4 4,6 6,7 5,7 6,9 3,1 7,8 3,3 7,2 5,4
Importe 4,8 6,6 5,7 4,9 5,8 7,2 7,2 7,0 4,5 7,1 2,8 6,6 6,2
Erwerbstétige (in Tsd.) 39.765 40.322 40.483 40.210 40.341 39.956 40.042 40.369 40.596 40.320 40.357 40.340 40.430
Verdnderung 1,7 14 0,4 1,2 0,3 0,6 0,2 1,4 0,6 1,4 0,1 1,4 0,2
Arbeitslose (in Tsd.) 3.776 3300 3.200 3.212 2975 3.469 3525 3300 3.100 3.253 3.207 3.290 3.170
Arbeitslosenquote 9,0* 7,8 7,6 7,4 6,9 8,0 8,1 7,9 7,4 7,8 7,7 7,8 7,6
zziiie"bd;xshalwng 23 30 22 26 18 26 18 26 20 29 26 31 25
Finanzierungssaldo des 0.0 B B 0,3 0.1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,2

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. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. Quellen: Bundesbank 06.06.2008, Gemeinschaftsdiagnose 17.04.2008, DIW 02.04.2008, HWWI 09.04.2008, IfW 05.06.2008, Commerzbank

06.06.2008, Allianz/Dresdner 06.06.2008.

Stand: 06.06.2008
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Nach einer ersten Schatzung von Eu-
rostat stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) im ersten Quartal 2008 in der
Eurozone im Vergleich zum Vorquartal
um 0,8 v.H. Die Verdnderungsrate hat
sich damit gegeniiber dem Wert des Vor-
quartals von 0,4 v.H. verdoppelt.

Vor allem zeigten Deutschland sowie
Griechenland und Osterreich mit einer
Zunahme des BIP zwischen 0,9 und
1,5 v.H. eine erfreuliche Entwicklung.
Die Veranderungsraten der Volkswirt-
schaften Spaniens und Italiens sowie
der Niederlande bewegten sich dage-
gen lediglich im Bereich von 0,2 bis 0,4
v.H. und fiir Portugal wurde sogar ein
Riickgang des BIP in Ho6he von -0,2 v.H.
ausgewiesen. Verantwortlich fiir den
Anstieg im Euroraum waren hauptsach-
lich Investitionen und Exporte, die deut-
lich zur Beschleunigung der konjunktu-
rellen Dynamik beigetragen haben. Der
private Konsum konnte dagegen nur mi-
nimal zulegen, was im Wesentlichen auf
zwei Faktoren zuriickzufiihren ist. Zum
einen verschlechterte die im ersten
Quartal leicht sinkende Nachfrage nach
Arbeitskraften die Einkommenssitua-
tion der Haushalte, zum anderen trugen

weiter steigende Energie- und Nah-
rungsmittelpreise zum Riickgang der
Nachfrage bei.

Fur das zweite Quartal ist mit einer
leichten Abschwéachung der konjunktu-
rellen Entwicklung zu rechnen. Aus
Unternehmersicht haben zwar modera-
te Lohnabschliisse dafiir gesorgt, dass
die Gewinnlage der Betriebe nach wie
vor gut ist, jedoch ist abzusehen, dass
das hohe Zinsniveau auf dem Geld-
markt die Nachfrage nach Investitions-
krediten und damit die Investitionsta-
tigkeit ddmpfen wird. Diese Vermutung
wird durch einige kiirzlich veroffentlich-
te Indikatoren unterstiitzt. So sind so-
wohl die Auftragseingdnge, die Produk-
tion im Baugewerbe als auch die Indus-
trieproduktion zurlickgegangen. Da
kurzfristig kein Abbau des Inflations-
drucks zu erwarten ist und die Arbeits-
losigkeit in der Eurozone voraussicht-
lich weiter steigt, wird es im ndchsten
Quartal zu keiner Starkung der Kaufkraft
der Haushalte kommen. Deshalb wird
erneut mit einem geringen Beitrag des
privaten Konsums zum Anstieg der Wirt-
schaftsleistung gerechnet. Die Nachfra-

ge aus dem Ausland wird dagegen rela-

tiv stabil bleiben. Allerdings verhindert
derhohe Aufienwert des Euro eine noch
bessere Wettbewerbsposition der euro-
paischen Unternehmen. Zusatzlich wird
das Exportgeschaft durch die konjunk-
turelle Schwadchephase der Vereinigten
Staaten gebremst. Der private Konsum
in Nordamerika hat unter der erschwer-
ten Kreditvergabe sowie unter negati-
ven Einkommenseffekten durch die Im-
mobilienkrise zu leiden und wird durch
die schlechte Arbeitsmarktlage weiter
beeintrachtigt. Aufgrund der weiter ho-
hen Inflationsgefahr ist jedoch fiir die
ndchsten Monate nicht damit zu rech-
nen, dass die Fed durch eine Zinssen-
kung auf einen Wert unter 2 v.H. die
Wirtschaft beleben wird.

Die EZB ist beziglich der europdi-
schen Preisentwicklung momentan sehr
wachsam und héalt eine baldige Anhe-
bung des Leitzinses fiir moglich. Erst
gegen Ende des Jahres rechnen Kon-
junkturexperten damit, dass die Preis-
situation im Euroraum der EZB die Mog-
lichkeit geben wird, geldpolitisch der
Wirtschaft des Euroraums neue Impulse
zu verleihen.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
BIP, real 1,7 1,6 1,0 1,3 1,9 1,4 1,7 1,7 2,1 1,7 1,8 3,1
Privater Verbrauch 1,3 1,7 1,2 1,7 1,7 1,2 1,4 1,6 1,6 1,6 3,0 3,3
Investitionen 2,4 2,2 2,8 1,6 0,1 -2,2 2,2 2,7 2,2 1,8 7,4 0,0
Exporte 3,7 3,3 1,2 2,6 2,4 2,0 4,3 3,6 5,7 5,7 5,4 5,7
Importe 4,1 3,8 2,4 2,9 2,2 0,8 4,5 3,9 5,8 5,7 4,0 5,3
Verbraucherpreise 3,0 2,3 2,4 2,0 3,7 2,7 3,8 2,0 2,9 2,3 3,4 2,2
Arbeitslosenquote 7,2 7,3 6,0 5,9 9,3 10,6 7,3 7,5 4,2 4,3 5,6 5,8
Beschaftigung 0,9 0,5 0,4 0,5 1,3 0,7 0,9 0,4 0,9 0,5 0,7 1,6

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland GB (nachrichtlich)

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
BIP, real 2,25 1,75 1,9 2,3 2,7 2,3 1,6 1,5 3,4 3,3 1,8 1,8
Privater Verbrauch 2,0 1,0 2,1 2,6 3,1 2,8 1,1 1,2 3,1 3,0 1,2 0,6
Investitionen 7,0 -0,5 2,8 2,8 2,4 3,2 2,5 2,0 5,8 55 2,4 0,7
Exporte 5,0 5,5 3,1 4,8 4,7 4,7 4,3 3,3 5,5 5,4 4,6 5,7
Importe 55 4,25 3,4 4,8 5,7 5,6 2,8 2,4 6,1 5,7 3,1 2,6
Verbraucherpreise 2,5 2,8 1,9 1,7 1,9 1,7 3,0 2,6 3,7 3,6 2,7 2,0
Arbeitslosenquote 2,9 2,8 8,0 8,1 6,3 6,1 7,9 7,9 8,3 8,0 5,4 5,7
Beschaftigung 1,3 0,7 0,6 0,3 1,2 0,6 0,7 0,5 1,1 1,1 0,1 0,0

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschéaftigung: Europdische Kommission, Briissel.
EWU: Cesifo, Miinchen. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: Bureau fédéral du Plan, Briissel. Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: BoF, Helsinki. Frankreich: Ofce,

Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: Unicredit, Mailand. Portugal: BES, Lissabon. Griechenland: Europdische Kommission, Briissel. GB: NIESR, London.

Stand: 01.06.08
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Maiumfrage 2008

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 350 Finanzexperten
aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger interna-

tionaler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der
Umfrage vom 28.04. - 19.05.08 wurden im aktuellen ZEW Finanz-
marktreport (Redaktionsschluss 23.05.2008) veréffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen im Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Vereinigte Staaten
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuglich der Konjunktur
in den USA in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Zinserwartungen Grof3britannien
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der kurzfristigen
Zinsen in Grofbritannien in sechs Monaten. Quelle: ZEW

EZB: Inflationsrisiken im Blick

Der Anteil der Finanzmarktexperten, die mit einer Zinssenkung rech-
nen, hat sich im Mai deutlich verringert. Der Indikator liegt nun bei mi-
nus 30,6 Punkten nach minus 44,6 Punkten im Vormonat.

Der Grund fiir diese Entwicklung diirften die Inflationsrisiken sein, die
von der EZB betont werden. Zwar war die im April geschétzte Infla-
tionsrate flir die Eurozone von 3,3 Prozent etwas geringer als im Vor-
monat, sie liegt aber immer noch weit iber der von der EZB definier-
ten Schwelle von weniger als zwei Prozent. Neben den Preissteigerun-
gen bei Nahrung und Ol sieht die EZB fiir die kommenden Monate vor
allem auf Grund einer Zunahme der Lohnstiickkosten weitere Preis-
risiken. Inshesondere im Dienstleistungsbereich werden der EZB zu-
folge die hoheren Lohnkosten nicht durch eine héhere Produktivitat
ausgeglichen. Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de

Vereinigte Staaten: Konjunkturbelebung erwartet

Die Konjunkturerwartungen fiir die USA haben sich im Mai spiirbar er-
holt. Mittlerweile deuten damit wieder viele Indikatoren auf eine kon-
junkturelle Belebung in der grof3ten Volkswirtschaft der Welt hin. So
hat sich der Stellenabbau am Arbeitsmarkt zuletzt wieder verlang-
samt. Die Arbeitslosenquote ist hierdurch im April wieder auf 5 Pro-
zent gesunken. Einzig die Industrieproduktion ist unerwartet stark ge-
fallen. Der Anstieg der Industrieauftrdge deutet jedoch auf eine Bes-
serungin den kommenden Monaten hin. Erfreulich istauch, dass die
Einzelhandelsumsétze (ohne Autokiufe) trotz der schwachen Lohn-
entwicklung zuletzt zugelegt haben. Mit einem weiteren Anstieg in
den kommenden Monaten ist zu rechnen, da seit Ende April den US-
Haushalten die Steuerschecks aus dem US-Konjunkturpaket zuge-
schickt werden. Matthias Kohler, koehler@zew.de

Grof3britannien: Zinsfantasie gedampft

Nach wie vor geht eine Mehrheit der Experten davon aus, dass die
Bank of England der schwachen Konjunktur mit Zinssenkungen ent-
gegenwirken wird. Es wird jedoch deutlich, dass diese Erwartung
nach der Veroffentlichung des Inflationsberichts der britischen No-
tenbank im Mai einen Dampfer erhalten hat. Der Bericht beziffert die
Teuerungsrate mit 3,0 v.H. und prognostiziert einen weiteren Anstieg.
Diese Entwicklung trifft auf eine ungiinstige konjunkturelle Lage, die
sich entsprechend den pessimistischen Erwartungen der Vormonate
weiter eingetriibt hat. Zwar zeichnet der Saldo fiir die Konjunkturer-
wartungen ein nicht mehr ganz so diisteres Bild wie in den vergange-
nen fiinf Monaten, allerdings reduziert die gestiegene Inflation den
Spielraum der Bank of England, durch weitere Zinssenkungen die
Konjunktur zu beleben. Christian Dick, dick@zew.de
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Konjunkturaussichten hellen sich auf

Die Geschdftslage der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT)-Dienst-
leister hat sich im ersten Quartal 2008 im Vergleich zum vierten Quartal 2007 ver-
bessert. Die wissensintensiven Dienstleister bewerten die aktuelle Geschdftslage im
ersten Quartal 2008 dagegen pessimistischer. Indessen setzt sich dieser Pessi-
mismus nicht fort. Vielmehr werden die Geschdftserwartungen fiir das zweite Quar-
tal 2008 sowohl von den IKT-Dienstleistern als auch von den wissensintensiven

Dienstleistern deutlich positiver bewertet.

Dies ist das Ergebnis einer Konjunk-
turumfrage bei Dienstleistern der Infor-
mationsgesellschaft, die das Zentrum
fir Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW), Mannheim, in Zusammenarbeit
mit dem Verband der Vereine Creditre-
form, Neuss, im Mdrz 2008 durch-
gefiihrt hat. Der aus der Umfrage abge-
leitete Teilindikator, der die Bewertung
der Geschéftserwartungen widerspie-
gelt, steht fiir die IKT-Dienstleister, also
fuir Softwareunternehmen, IT-Dienste so-
wie IKT-Handel und Telekommunika-
tionsdienstleister, bei 72,4 Punkten und
fur die wissensintensiven Dienstleister,
zu denen Unternehmen der Branchen
Steuerberatung und Wirtschaftspriifung,
Unternehmensberatung, Architekturbi-
ros, technische Beratung und Planung,
Forschung und Entwicklung und Wer-

Entwicklung des ZEW-IDI von IV 06 bis | 08
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fur die wissensintensiven Dienstleister
mit 60,6 Punkten leicht unter dem Wert
vom vierten Quartal 2007 liegt. Dieser
Indikatorwert bringt aber weiterhin eine
optimistische Stimmung zum Ausdruck.

Fiir die positiven Geschaftserwartun-
gen der IKT-Dienstleister sind be-
sonders die Branchen Software und IT-
Dienste sowie die Telekommunika-
tionsdienstleister verantwortlich. Fir
das zweite Quartal 2008 geht der groB-
te Teil der Unternehmen der Branche
Software und IT-Dienste von steigenden
Umsdtzen aus. Bei den Telekommuni-
kationsdienstleistern haben sich so-
wohl die Erwartungen fiir Umsatz und
Nachfrage als auch fiir Ertrag und Perso-
nal verbessert. Die aktuelle Lage wird
als gut bewertet. Positiv wirkt sich fur
die Telekommunikationsdienstleister
aus, dass der Preisdruck geringer ge-
worden ist. Etwa zwei Drittel der Unter-
nehmen berichten von gestiegenen
Preisen und erwarten dies auch fiir das
zweite Quartal 2008.

Die verhaltenere Bewertung der ak-
tuellen Geschéftslage durch die wis-
sensintensiven Dienstleister ist unter
anderem auf die schlechtere Umsatz-
und Nachfragelage bei den technischen
Beratern und Planern, bei Werbefirmen
und den Unternehmen der Branche For-
schung und Entwicklung zuriickzufiih-
ren. In allen drei Branchen ist der Anteil
der Unternehmen, die im ersten Quartal
2008 von steigenden Umsatzen und ei-
ner steigenden Nachfrage berichten, im
Vergleich zum vierten Quartal 2007 ge-
sunken. Gleichzeitig ist der Anteil der
Unternehmen, die sinkende Umsétze
und einen Nachfrageriickgang melden,
gestiegen. Die Unternehmensberater
bewerten die Geschaftslage im ersten
Quartal 2008 als ungiinstiger. Wahrend
im Vorquartal noch mehr als die Halfte
von ihnen von steigenden Umsdtzen
und einer steigenden Nachfrage berich-
teten, sind es im ersten Quartal 2008
nur noch etwa ein Drittel.

Jenny Meyer, meyer@zew.de
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Finanzmarktkrise verandert

europaische Bankenlandschaft

Das Volumen von Zusammenschliissen im europdischen Finanzdienstleistungssek-
tor ist im Jahr 2007 auf mehr als 200 Milliarden Euro gestiegen. Ein Drittel dieser
Summe entfiel auf die Ubernahme der niederldndischen ABN Amro Bank durch ein
Konsortium bestehend aus der Royal Bank of Scotland (RBS), der belgischen Fortis
und der spanischen Banco Santander. Der Ubernahme war ein monatelanger Kampf
mit der britischen Bank Barclays vorausgegangen. In diesem Jahr wird mit weite-
ren Ubernahmen im europdischen Bankensektor gerechnet.

Damit scheint sich die Konsolidierung
im europdischen Bankenmarkt fortzu-
setzen. Bereits in den vergangenen
Jahren hatte das Volumen grenziiber-
schreitender Ubernahmen und Fusio-
nen (M&A) im europdischen Banken-
sektor stark zugenommen. So erwarb
beispielsweise im Jahr 2004 die spani-
sche Banco Santander fiir 12 Milliarden
Euro die britische Abbey National, und
im Jahr 2005 libernahm die italienische
UniCredito die deutsche HypoVereins-
bank (HVB).

Konsolidierung im europdischen
Bankensektor setzt sich fort

Dennoch dominieren in der EU weiter-
hin Zusammenschliisse von Banken auf
nationaler Ebene. So zdhlen, gemessen
am Volumen, nur die Ubernahmen der
ABN Amro und der HVB/Bank Austria zu
den zehn groBBten M&A Deals im euro-
pdischen Bankensektor. Die anderen
Transaktionen erfolgten jeweils zwi-
schen Banken aus dem gleichen Land.
Inldndische Ubernahmen waren in den
letzten Jahren vor allem in Italien, Spa-
nien und Gro3britannien weit verbreitet
und haben dort zu einer Konsolidierung
der Bankenlandschaft gefiihrt. Gemes-
sen am Marktanteil der fiinf grofiten
Kreditinstitute ist der Konzentrations-
grad in diesen Landern aber weiterhin
deutlich geringer als in den kleineren
Mitgliedsstaaten der EU. Dort haben in-
landische Zusammenschliisse bereits
in der Vergangenheit zu einer starken
Konsolidierung gefiihrt. In Belgien und
den Niederlanden beispielsweise kom-
men die fiinf grofiten Banken zusam-
men auf einen Marktanteil von mehr
als 80 v.H. In Deutschland liegt deren

Marktanteil hingegen nur bei etwas
mehr als 20 v.H. Angesichts der hohen
Marktkonzentration in einigen Mit-
gliedslandern konnen die dort ansassi-
gen Banken aus kartellrechtlichen Griin-
den kaum noch Wettbewerber aus dem
eigenen Land ibernehmen. Aus diesem
Grund sehen sich vor allem Grobanken
aus solchen Ldndern nach geeigneten
Fusionskandidaten im Ausland um.

In Europa zdhlen vor allem die spani-
sche Banco Santander, die italienische
Unicredito sowie die britische HSBC zu
den potenziellen Kdufern. Gemessen an
der Marktkapitalisierung zdhlen diese

Top-Ten M&A Deals in Europas Finanzbranche

Volumen
in Mrd.€ Art der Beteiligung Kaufer
71,1 100 v.H. Ubernahme  Konsortium

um die RBS (GB)

Institute zu den groBten Banken in Euro-
pa und verfiigen iber ausreichend Liqui-
ditdt und Kapital, um weitere Ubernah-
men stemmen zu kdnnen. Sie erhoffen
sich durch den Zusammenschluss mit
auslandischen Banken eine grofiere
Risikostreuung sowie den Zugang zum
auslandischen Markt. Denn obwohl
ausldndische Banken aufgrund des
Online-Bankings langst nicht mehr so
stark auf ein Filialnetz angewiesen sind
wie in der Vergangenheit, ist im Privat-
kundengeschaft auch weiterhin die Na-
he zum Kunden ein strategischer Erfolgs-
faktor (siehe Kohler und Lang, 2008).

Marktzugang wichtiger Grund fiir
Fusionen im Bankensektor

So ist die Unicredito iiber die HVB und
die Bank Austria mit Niederlassungen in
Deutschland sowie Mittel- und Osteuro-
pa prdsent. Banco Santander hat tiber

Kaufobjekt Jahr

ABN Amro (NL) noch nicht ab-

geschlossen

38,9 100 v.H. Ubernahme  Royal Bank of National Westminster 2000
Scotland (GB) Bank plc (GB)
29,6 100 v.H. Ubernahme  Banca Intesa SpA (IT)  SanPaolo IMI SpA (IT) 2006
21,8 100 v.H. Ubernahme  UniCredito Capitalia SpA (IT) 2007
Italiano SpA (IT)
19,0 Erhohung der Crédit Agricole SA (FR) Crédit Lyonnais SA (FR) 2003
Beteiligung von
17,8 v.H. auf 97,57 v.H.
17,8 Fusion der Geschéfts- Natexis Banques Caisse Nationale des 2006
bereiche Corporate Populaires (FR) Caisses d'Epargne et de
Banking zu ,,Natexis*“ Prevoyance (FR)
16,4 Fusion Caisse Nationale des  Compagnie Financiére 2004
Caisses d'Epargne et Eulia SA (FR)
de Prevoyance (FR) und CDC IXIS (FR)
15,8 100 v.H. Ubernahme  Halifax Group plc (GB) Bank of Scotland 2001
(Governor & Co) (GB)
13,3 88.14 v.H. Ubernahme UniCredito Bayerische Hypo- und 2005
Italiano SpA (IT) Vereinsbank AG (DE)
12,5 Erhohung der UniCredito Bank Austria 2007
Beteiligung von Italiano SpA (IT) Creditanstalt AG (AT)
17.45 v.H. auf
94.98 v.H.

Quelle: Zephyr Datenbank, Bureau van Dijk




ihre Tochter Santander Consumer Bank
das Privatkundengeschaft der Finanz-
sparte der General-Electric (GE) tber-
nommen und damit ihr Filialnetz in
Deutschland weiter ausgebaut. Zusam-
men mit den Filialen der GE-Money
Bank kommen die Spanier damit
bundesweit auf insgesamt 190 Filialen.
Fiir Santander ist die Ubernahme be-
reits der zweite Expansionsschritt in
Deutschland. So wurde im laufenden
Jahr bereits die Konsumentenkredit-
sparte von der RBS {ibernommen. Die
Transaktion ist Teil der Restrukturierung
der britischen Bank nach der Ubernah-
me von ABN Amro im vergangenen Jahr.
Insgesamt kommen die Spanier damit
in Europas grotem Bankenmarkt auf
iber fiinf Millionen Kunden. Das ent-
spricht in etwa dem Kundenstamm der
Commerzbank. Nur die Postbank, die
Deutsche Bank, die Dresdner Bank und
die ING-DiBa liegen gemessen an der
Anzahlder Kunden noch vor Santander.
Eine weitere Ubernahme scheint in
Sicht, da die angeschlagene Citigroup
einen Verkauf der Citibank erwdgt, um
ihr Geschaft in den Vereinigten Staaten
zu stabilisieren und sich dringend be-
notigtes Kapital zu besorgen. In Bran-
chenkreisen wird bereits davon gespro-
chen, dass die Spanier interessiert
seien. Neben Santander werden dari-
ber hinaus noch die Commerzbank und
die Deutsche Bankals méglicher Kaufer
der Citibank gehandelt.

Neben den GroBbanken aus Europa
streben dariiber hinaus verstarkt Kredit-
institute aus dem Baltikum und Russ-
land auf den europdischen Markt. So ist
die lettische Parex-Bank bereits heute
in Deutschland aktiv und bietet hierzu-
lande Tages- und Festgeldkonten an.
Bisher hat sie rund 170 Millionen Euro
bei deutschen Kunden eingesammelt
und plantin den kommenden Jahren ei-
ne Ausweitung ihrer Produktpalette. Zu-
satzlich ist ein Ausbau des Filialnetzes
geplant. Bisher sind die Letten mit zwei
Niederlassungen in Deutschland vertre-
ten. Mit der russischen Sberbank plant
eine weitere Bank aus der ehemaligen
Sowjetunion den Eintrittin den europa-
ischen Markt. Laut eigenen Angaben
wird die russische Staatsbank in den
kommenden fiinf Jahren aktiv ins euro-
pdische Ausland expandieren. Die Rus-
sen sind vor allem an osteuropdischen

Markten interessiert. Aber auch
Deutschland ist fiir die grofite Bank
Russlands interessant. Bereits jetzt wird
iber ein Interesse der Sberbank an
Dresdner Kleinwort, der verlusttrachti-
gen Investmentsparte der Allianz-Toch-
ter Dresdner Bank, spekuliert.

Giinstige Zeiten fiir Ubernahmen
durch Banken aus Asien

Die Zeiten fiir Ubernahmen sind fiir Ban-
ken aus Russland und Fernost giinstig.
Angesichts des starken Riickgangs der
Borsenwerte europdischer und US-ame-
rikanischer Banken im Zuge derinterna-
tionalen Finanzmarktkrise haben sich
die Machtverhdltnisse im internationa-
len Bankgeschéft verschoben. Einzig
die britische HSBC und die Bank of
America kommen noch auf eine Markt-
kapitalisierung von mehrals 100 Milliar-
den Euro. Der einstige Branchenpri-
mus, die US-amerikanische Citigroup,
rangiert hingegen mit einer Marktkapi-
talisierung von 80 Milliarden Euro welt-
weit nur noch auf Rang acht. Vor dem
Ausbruch der Krise am US-Hypotheken-
markt war sie noch rund 200 Milliarden
Euro wert und galt damit lange Zeit als
die grofte Bank der Welt. Profitiert vom
Einbruch der Aktienkurse europdischer
und amerikanischer Banken haben vor
allem Banken aus Russland und China.
So liegt die Sberbank mit einer Marktka-
pitalisierung von rund 43 Milliarden
Euro nun gleichauf mit der Schweizeri-
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schen UBS. Deren Bdérsenwert lag im
Sommer letzten Jahres noch bei iiber
100 Milliarden Euro. China hat sich im
internationalen Ranking ebenfalls nach
vorne geschoben und stellt mittlerweile
drei der fiinf gréBten Institute weltweit.
Auch wenn Banken aus Russland und
China bisher noch nicht auf dem euro-
pdischen Markt aktiv sind, planen sie in
den kommenden Jahren ins Ausland zu
expandieren. Allerdings bleibt fraglich,
ob sie groBere europdische oder US-
amerikanische Banken {ibernehmen
werden. Angesichts der Diskussion um
Investitionen chinesischer und arabi-
scher Staatsfonds in europdische Unter-
nehmen darf mit politischem Wider-
stand gerechnet werden. So haben die
Spekulationen um die Ubernahme der
angeschlagenen Société Générale
durch ausldndische Banken bereits
deutlich gemacht, dass Politiker im
Ernstfall nationale Champions verteidi-
gen werden. An die Adresse moglicher
Kandidaten fiir den Kauf der franzdsi-
schen GroB3bank gerichtet, erkladrte ein
Berater des franzdsischen Prasidenten
Nicolas Sarkozy wiederholt, dass die
Regierung im Falle eines Ubernahme-
versuchs durch eine ausldndische Bank
einschreiten werde, um die Ubernahme
der Société Générale zu verhindern.
Matthias Kéhler, koehler@zew.de

Literatur:

M Kohler, M. und G. Lang (2008), Trends im Retail-
Banking: Die Bankfiliale der Zukunft — Ergeb-
nisse einer Umfrage unter Finanzmarktex-
perten, ZEW Dokumentation 08-01, Mannheim.

Borsenwerte europdischer Banken — aktuell und vor der Finanzkrise (in Mrd. Euro)
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Konjunkturbedingte Schwankungen bei
Innovationsaktivitaten?

Viele unternehmerische Entscheidungen werden durch konjunkturelle Schwankun-
gen beeinflusst. Gerade Innovationsentscheidungen kénnen oft kurzfristigen Anpas-
sungsprozessen unterliegen. Das Thema ist aktuell wieder von besonderem Inter-
esse, da sich einerseits ein erneuter konjunktureller Abschwung andeutet, gleich-
zeitig aber die Bundesregierung im Rahmen ihrer High-Tech-Strategie ehrgeizige
Ziele zur Erhdhung der Forschungs- und Innovationsleistungen der deutschen Wirt-
schaft bis 2010 verfolgt, darunter eine héhere Innovationsbeteiligung von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU). Dies wirft die Frage auf, inwieweit Innovations-
politik auf eine verdnderte konjunkturelle Situation reagieren soll. Dieser Beitrag
prdsentiert empirische Forschungsergebnisse zum Einfluss der Konjunktur auf In-
novationsentscheidungen von Unternehmen.

Dieser Beitrag beschaftigt sich mit
der Innovationsentscheidung als einer
speziellen Form derunternehmerischen
Entscheidung. Erbeantwortet die Frage,
ob diese kurzfristigen Anpassungspro-
zessen unterliegt, z.B. indem For-
schungs- und Entwicklungsaktivitdten
(FuE-Aktivitaten) in Zeiten geringer
Kapazitdtsauslastung verstdrkt, neue
Produkte in Phasen anziehender Nach-
frageentwicklung eingefiihrt oder Pro-
zessinnovationen in Phasen zunehmen-
den Kostendrucks aufgrund von fallen-
den Erzeugerpreisen umgesetzt wer-
den. Im Zentrum des Beitrags steht die
Frage, ob Innovationsaktivitdten von
der Marktnachfrage und damit von der
Konjunkturabhdngen und ob die Unter-
nehmen auf Schwankungen in der wirt-
schaftlichen Aktivitdt pro- oder antizyk-
lisch reagieren. Hierflirwerden mehrere
Konjunkturindikatoren, die verschiede-
ne Bereiche wirtschaftlicher Aktivitat
abbilden, herangezogen.

FuE-Tatigkeiten, ein Hauptbestand-
teil des Innovationsprozesses, konnen
als Investitionsentscheidung mit lang-
fristigem Kapitalbindungscharakter auf-
gefasst werden. Daher sollte das Niveau
der FUE einem langfristigen Optimum
folgen, das mehrvon der mittelfristigen
Marktdynamik und den technologi-
schen Moglichkeiten als von der aktuel-
len Marktsituation bestimmt ist. Dies
wiirde bedeuten, dass Innovationsakti-
vitdten nicht von konjunkturellen
Schwankungen abhdngen. Andererseits
wiirden systematische Verdnderungen
der Angebots- und Nachfragebedingun-

gen fiir FUE im Konjunkturzyklus fiir eine
Konjunkturabhdngigkeit der FuE-Akti-
vitdten sprechen. Beispielsweise folgte
derweltweiten Rezession zu Beginn der
1990er Jahre in den meisten OECD-Lan-
dern ein Riickgang der FuE-Ausgaben.

Empirische Analyse

Als Grundlage fiir die empirische Ana-
lyse dienen Angaben aus dem Mannhei-
mer Innovationspanel (MIP). Das MIP ist
eine jahrliche, reprdsentative Erhebung
des Innovationsverhaltens in der deut-
schen Wirtschaft und wird seit1993 vom
ZEW im Auftrag des Bundesministeri-
ums fiir Bildung und Forschung (BMBF)
durchgefiihrt. Fiir die Analyse wurden
knapp 7.000 Unternehmen im Zeitraum
zwischen 1993 und 2000 beriicksichtigt.
Fiir diese wurde das Entscheidungsver-
halten hinsichtlich ihrer Innovationsak-
tivitditen modelliert. Die zu erkldrende
Variable ist der Wechsel des Innova-
tionsstatus, d.h. ob ein im Vorjahr nicht
innovatives Unternehmen in der aktuel-
len Periode innovativ ist, bzw. ob ein in
der Vorperiode innovatives Unterneh-
men seine Aktivitdten einstellt. Inner-
halb der Untersuchungsgruppe werden
Unternehmen mit weniger als 250 Be-
schiftigten (KMU) gesondert betrachtet,
dafiirsie, z.B. aufgrund geringerer inter-
ner Finanzierungsmoglichkeiten und
dem daraus resultierenden stdrkeren
Riickgriff auf Bankkredite, eine starkere
Reaktion auf konjunkturelle Schwan-
kungen erwartet wird. Dabei wurden ca.
4.600 KMU beriicksichtigt.

Indikatoren fiir die sektorspezifische
konjunkturelle Lage wurden dem ifo-Ge-
schaftsklimaindex entnommen. Es wur-
den 21 Branchen des verarbeitenden
Gewerbes unterschieden. Definitions-
gemadf beschreibt Konjunktur mehrjah-
rige, mehr oder weniger regelméafige
Schwankungen in der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat. Ein Maf3 fiir Kon-
junktur ist die Verdnderungsrate der
Wertschopfung, welche die Entwicklung
der Produktion in der Gesamtwirtschaft
bzw. in einem Sektor abbildet. Eng mit
dem Produktionsniveau verkniipft ist
der Grad der Kapazitatsauslastung; mit
steigender Produktion nimmt auch die
Kapazitatsauslastung zu. Des Weiteren
hat die kurzfristig erwartete Nachfra-
geentwicklung (Geschiftserwartungen)
einen Einfluss auf Innovationsentschei-
dungen. So kann ein wachsender Markt
unsichere Investitionen und damit Inves-
titionen in Innovationsprojekte stimu-
lieren, wahrend schrumpfende Markte
diese Bereitschaft senken kdnnen. Ei-
nen weiteren Ubertragungsmechanis-
mus stellen die Preise fiir den Faktor
Arbeit (reale Tariflohne) dar, da Perso-
nalaufwendungen knapp zwei Drittel
der FuE-Aufwendungen ausmachen und
somit Lohndanderungen Riickwirkungen
auf die FuE-Tatigkeit haben. Dariiber
hinaus kann sich die absolute Knapp-
heit an hochqualifizierten Arbeitskraf-
ten negativ auf Innovationsentschei-
dungen auswirken, da Hochqualifizierte
eine tragende Rolle im unternehmeri-
schen Innovationsprozess spielen. So
stellen Boomphasen Perioden dar, in
denen die Nachfrage nach Hochqualifi-
zierten ansteigt. Ausserdem spiegeln
Angebots- und Nachfrageverhdltnisse
am  Kapitalmarkt  konjunkturelle
Schwankungen wider. So fiihrt ein kréf-
tiges Marktwachstum zu einem Anstieg
der Kreditnachfrage, insbesondere um
bei hoher Kapazitdtsauslastung Er-
weiterungsinvestitionen zu finanzieren.
Dadurch steigtin der Regel der Zinssatz,
was wiederum die Fremdfinanzierung
von Fuk erschwert. Schlie3lich beein-




flusst die Konjunktur die internen Finan-
zierungsbedingungen (hier abgebildet
durch Umsatzwachstum). In Boompha-
sen ist die Profitabilitdt der Unterneh-
men meist iberdurchschnittlich hoch,
damit nehmen die Eigenfinanzierungs-
moglichkeiten von unsicheren Investi-
tionen zu. Die beschriebenen Ubertra-
gungsmdoglichkeiten lassen prozykli-
sche (Markterwartung, Innenfinanzie-
rung) und antizyklische Effekte (Lohne,
Fachkrédftemangel, Kreditfinanzierungs-
bedingungen) auf die Innovationsakti-
vitdten erwarten.

Aufnahme von Fuk
konjunkturabhdngig?

Die Tabelle fasst die wesentlichen Er-
gebnisse zusammen (fiir eine ausfiihrli-
che Beschreibung siehe Heger, 2004).
Fur die Entscheidung eines im Vorjahr
nicht-innovativen Unternehmens, im
aktuellen Jahr zu innovieren, scheinen
konjunkturelle Einfliisse keine Rolle
zu spielen. Demnach wird die Aufnah-
me von Innovationsaktivitaten nicht
aufgrund konjunktureller Schwankun-
gen verschoben oder forciert. Betrach-
tet man allerdings nur KMU, so zeigt
sich, dass ein erhéhter Mangel an qua-
lifizierten Arbeitnehmern einen signifi-
kant negativen Einfluss auf die Wahr-
scheinlichkeit hat, in der aktuellen Peri-
ode in den Zustand eines innovieren-
den Unternehmens zu wechseln. Da ein
groBer Mangel an qualifizierten Arbeit-
nehmern ein Indikator fiir eine Boom-
phase ist, ldsst sich das Ergebnis so
interpretieren, dass KMU in konjunk-
turellen Aufschwungphasen aufgrund
des kurzfristigen konjunkturbedingten
Fachkrédftemangels eine verringerte
Wahrscheinlichkeit aufweisen, im Fol-
gejahr zu innovieren. Die Wahrschein-
lichkeit sinkt um tiber 57 v.H. Dies ent-
spricht dem erwarteten antizyklischen
Verhalten der Unternehmen.

Fortfiihren von FuE
konjunkturabhdngig?

Konjunkturelle Schwankungen ha-
ben hinsichtlich der Entscheidunginno-
vativer Unternehmen, im Folgejahrnicht
mehr innovativ tatig zu sein, einen ge-
wissen Einfluss. Dieses Ergebnis gilt
sowohl fiir alle Unternehmen als auch

Ergebnisse der Logit-Schatzungen
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Marginale Effekte’ der Innovationsentscheidung bzgl. konjunktureller Indikatoren

fiir alle Unternehmen und KMUs?

Nicht-innovativ -> innovativ

Variable Alle Unter-
nehmen

Veranderung’ der -0,045

Geschéftserwartungen

Verdnderung der 0,307

Kapazitatsauslastung

Veranderung des Mangels -0,397

an qualifizierten Arbeitnehmern

Verdnderung der 0,531

realen Tariflohne

Verdnderung der realen Zinssdtze -0,077

Umsatzwachstum 0,088**

Kontrollvariablen

Innovativ -> nicht-innovativ

KMU Alle Unter- KMU
nehmen

-0,044 0,107*** 0,112%**
0,161 -0,648*** -0,720***
-0,572** -0,013 0,159
0,028 -0,140 -0,011
-0,178 0,387*** 0,766***
0,109*** -0,062*** -0,066***

beriicksichtigt

1 Positive marginale Effekte kdnnen wie folgt interpretiert werden: eine Veranderung zum Beispiel des Umsatzwachs-
tums um 1 v.H. resultiert in einer Steigerung der Wahrscheinlichkeit um 8,8 v.H., dass ein nicht-innovatives Unter-
nehmen innovieren wird. Entsprechend werden negative marginale Effekte interpretiert.

2 Die Sterne zeigen an, dass der marginale Effekt von Null verschieden ist, d.h. einen signifikanten Einfluss auf die
Ubergangswahrscheinlichkeit hat. * zeigt Signifikanz auf dem 10 v.H.-, ** auf dem 5 v.H.- und *** auf dem 1 v.H.-
Niveau. Effekte ohne Stern haben keinen statistischen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeiten.

3 Verdnderung bezieht sich auf den Unterschied in der Variable bezogen auf das vorangegangene Jahr.

fur KMU. Eine erwartete Verbesserung
der Geschéftserwartungen erhoht die
Wahrscheinlichkeit, dass die Unterneh-
men mit einem Einstellen der Innova-
tionstatigkeit reagieren. Das bedeutet,
dass in Boomphasen die Wahrschein-
lichkeit sinkt, innovativ zu bleiben. Die-
ses Ergebnis kann auf Opportunitats-
kosten zuriickgefiihrt werden. Da in
Boomphasen das Absatzpotenzial zu-
ndchst ausgeschopft werden soll, verla-
gert sich die Unternehmenstatigkeit auf
Kosten der Innovationstatigkeit hin zu
Produktion und Absatz. Bezuglich der
Kapazitatsauslastung findet sich ein
signifikant negativer Effekt, derauf eine
prozyklische Reaktion schlieflen lasst:
Ein hoher Grad der Auslastung ldsst die
Unternehmen an ihren Innovationsakti-
vitdten festhalten. Die realen Zinssatze
weisen lediglich einen signifikanten
Effekt fiir die Entscheidung der bereits
innovativen Unternehmen auf. Falls
die realen Zinssdtze um ein Prozent
steigen, erhoht sich die Wahrscheinlich-
keit, dass die Innovationstéatigkeit ein-
gestellt wird, um tiber 38 v.H. Auch Zins-
sdtze stellen Opportunitdtskosten dar.
Schlieflich hédngt die Innovationsent-
scheidung stark von Innenfinanzie-
rungsmaoglichkeiten ab, die durch das
Umsatzwachstum approximiert werden.
Sind die internen Finanzierungsmog-
lichkeiten gut, das heifit das Umsatz-

wachstum ist hoch, hat dies einen posi-
tiven Einfluss auf die Innovationstatig-
keitin der Folgeperiode, folglich innova-
tivzu werden oder innovativ zu bleiben.
Aus Sicht der Innovationspolitik
zeigen die Ergebnisse, dass MaBnah-
men zur Verbreiterung von Innovations-
aktivitdten in KMU nicht den Schwan-
kungen der wirtschaftlichen Aktivitat
angepasst werden sollten, da die Ent-
scheidung von zuvor nichtinnovativen
KMU, Innovationen einzufiihren, unab-
hangig von (erwarteten) Konjunktur-
schwankungen ist. Betrachtet man be-
reits innovative Unternehmen, so zeigt
sich dagegen eine deutliche und zum
Teil sehr starke Konjunkturabhéngig-
keit, wobei sowohl pro- als auch antizy-
klische Effekte festzustellen sind. Ein
wichtiges Aktionsfeld ist dagegen die
Bildungspolitik, insbesondere in Bezug
auf die Sicherung eines ausreichenden
Angebots an hochqualifizierten Arbeit-
nehmern. Denn der Fachkrédftemangel
ist eine wesentliche Innovationsbarrie-
re gerade fiir nichtinnovative KMU,
die Innovationsaktivitaten aufnehmen

mochten.
Diana Heger, heger@zew.de
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Empirische Messung der
Determinanten von Konjunkturzyklen

Zwei wichtige makro6konomische Fragestellungen sind, inwiefern Schocks mit per-
manenten Effekten einen Einfluss auf die zyklische Komponente makrodkonomischer
Gropen haben, und ob man den Technologieschocks fiir die Konjunkturzyklen eine
wichtige Rolle zuschreiben kann. Ein kiirzlich erschienenes ZEW Discussion Paper

geht diesen Fragen erneut nach.

Viele makrodkonomische Modelle
unterstellen, dass Konjunkturzyklen
durch exogene Schocks und deren
Ubertragungsmechanismen in der Wirt-
schaft entstehen. In der makrodko-
nom(etr)ischen Literatur unterscheidet
man sowohl zwischen transitorischen
und permanenten, als auch zwischen
verschiedenen strukturellen Schocks.
Transitorische Schocks fiihren nur zu
voriibergehenden Stérungen des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts,
haben jedoch keine langfristigen Effek-
te auf das Niveau makrookonomischer
Variablen, wohingegen permanente
Schocks nachhaltige Effekte auf das
langfristige Niveau aufweisen. Im
Gegensatz zu transitorischen und per-
manenten Schocks, die lediglich eine
statistische Klassifikation darstellen,
besitzen strukturelle Schocks eine dko-
nomische Interpretation. Beispiels-
weise stellt ein Technologieschock eine
unerwartete Anderung des Technolo-
giestandes (zum Beispiel eine Innova-
tion in der Produktionstechnik) dar.

Aufbau des makro-
6konometrischen Modells

Inihrereinflussreichen Studie unter-
scheiden King et al. (1991; KPSW)
zwischen transitorischen und perma-
nenten Schocks. Zudem verwenden sie
okonometrische Methoden, um die ein-
zelnen permanenten Schocks in ihren
Modellen zu identifizieren. Das grofie
okonometrische Modell in ihrer Studie
beinhaltet drei RealgréoBen (Output des
privaten Sektors, Konsum und Investi-
tionen) und drei NominalgréBen (Geld-
menge, kurzfristiger Zinssatz und Infla-
tionsrate). Statistische Tests weisen
darauf hin, dass es in einem solchen
Modell drei permanente und drei transi-

torische Schocks gibt. KPSW identifizie-
ren drei strukturelle Schocks mit perma-
nenter Auswirkung: je einen Technolo-
gie-, Inflations- und Realzinsschock.
Der Schock auf den Technologiestand
ist, nach der Definition von KPSW, der-
jenige, der das Niveau von Output,
Konsum und Investitionen langfristig
beeinflussen kann, nicht aber die Antei-
le des Konsums und der Investitionen
am Output. Der Inflationsschock wirkt
sich dagegen langfristig nur auf die In-
flationsrate und die Geldmenge aus,
jedoch nicht auf andere Variablen des
Modells. Der Realzinsschock kann auch
als ein Praferenz- oderrealer Nachfrage-
schock angesehen werden, denn dieser
kann langfristig die Konsum- und Inves-
titionsquoten verandern.

Ein wesentlicher Bestandteil des
KPSW-Ansatzes ist, dass die Autoren
aus der makrodkonomischen Theorie
hergeleitete Langfristbeziehungen als
Nebenbedingungen in ihre Schéatzun-
gen einbauen. So unterstellen viele ma-
krookonomische Modelle, dass die Kon-
sum- und Investitionsquoten stabil
sind. Diese Annahme kann in der Tat fur
den verwendeten Datensatz und die
Schéatzperiode von KPSW von 1954 bis
1988 nicht verworfen werden. Statisti-
sche Tests weisen darauf hin, dass das
amerikanische BIP, der Konsum und die
Investitionen gleichen permanenten
Schocks ausgesetzt sind. Die dritte
Langfristbeziehung, die KPSW in ihr
grofles Modell als Nebenbedingung ein-
bauen, ist die Geldnachfragebeziehung.
Eine dynamische Regressionsschatzung
mit realer Geldmenge, privatem Output
und Nominalzins zeigt fiir die verwende-
te Schéatzperiode, dass es zwischen
realer Geldmenge und Output langfris-
tig nahezu ein Eins-zu-Eins-Verhiltnis
gibt, wobei ein steigender Zinssatz die

Geldnachfrage im Einklang mit der The-
orie langfristig senkt.

Ein kirzlich erschienenes ZEW Dis-
cussion Paper (Seymen, 2008), er-
weitert den oben beschriebenen Mo-
dellrahmen von KPSW mit sechs Varia-
blen basierend auf den Studien von
Gali (1999) und Alexius und Carlsson
(2005). Gali ist hauptséchlich an der
Schatzung von Technologieschocks und
deren Ubertragung auf die Wirtschaft
interessiert. Er schldgt eine andere Vor-
gehensweise als KPSW vor, um die
Schocks auf den Technologiestand zu
identifizieren; ein Technologieschock
wird demnach als der einzige Schock
definiert, der die Arbeitsproduktivitdt
langfristig beeinflussen kann. Diese De-
finition ist im Einklang mit vielen theo-
retischen Modellen und impliziert, dass
sich nichttechnologische Schocks, bei-
spielsweise Nachfrageschocks, auf die
Arbeitsproduktivitat nur kurzfristig aus-
wirken konnen. Alexius and Carlsson
(2005) dagegen schitzen eine Produk-
tionsfunktion und leiten daraus die
vergangenen Technologieschocks in der
amerikanischen Wirtschaft her. Schlief-
lich vergleichen sie diese Resultate mit
denjenigen, die aus dem Gali-Modell
und dem KPSW-Modell mit nur drei rea-
len GréfRen, sowie einem identifizierten
Technologieschock folgen. Die Ergeb-
nisse von Alexius und Carlsson zeigen,
dass der Gali-Ansatz die Technologie-
schocks ziemlich korrekt schatzt, der
KPSW-Ansatz dagegen zu einer verzerr-
ten Schatzung fuhrt. Darliber hinaus
wird gezeigt, dass die Verzerrung in dem
KPSW-Modell insbesondere damit zu
tun hat, dass die Arbeitsstunden in dem
Modell nicht beriicksichtigt werden.

Seymen (2008) baut die Arbeits-
stunden, und dadurch indirekt die Ar-
beitsproduktivitdt, die als Output-
Arbeitsstundenquote gegeben ist, zu-
sammen mit Galis Identifikationsan-
satz fiir Technologieschocks zusatzlich
in das KPSW-Modell ein. Dabei bleibt
die Identifikation von Inflation- und Re-
alzinsschocks wie im originalen KPSW-




Techno-  Arbeits-

logie angebot
Privater Output 0,13 0,07
Privater Konsum 0,10 0,12
Investitionen 0,09 0,10
Reale Geldmenge 0,20 0,29
Kurzfristige Nominalzinsen 0,06 0,14
Inflation 0,09 0,14

Anteil der strukturellen Schocks in den Zyklen
von makrookonomischen Groflen in den USA, 1954-1988

Inflation  Realzins Perma-  Transi-
nent torisch

0,09 0,52 0,82 0,18
0,10 0,31 0,64 0,36
0,19 0,43 0,81 0,19
0,09 0,17 0,76 0,24
0,09 0,50 0,80 0,20
0,30 0,14 0,67 0,33

Modell. Dies fiihrt dazu, dass die iden-
tifizierten Technologieschocks nun mit
denen aus dem Gali-Modell hoch korre-
liert sind, obwohl die Eigenschaften von
Inflations- und Realzinsschocks sich
durch die Modellerweiterung nicht we-
sentlich @ndern. Demzufolge bietet das
erweiterte Modell von Seymen eine un-
verzerrte Modellierung von Technolo-
gieschocks gemdf dem Gali-Modell. In
dem neuen Modellrahmen kdnnen je-
doch die Zeitreiheneigenschaften von
mehreren makrookonomischen Grof3en
in Bezug auf eine groflere Anzahliden-
tifizierter struktureller Schocks unter-
sucht werden. AuBerdem ermittelt man
mit dem erweiterten Modell Arbeitsan-
gebotsschocks, die in dem Modell, zu-
sammen mit Technologieschocks, die
Arbeitsstunden langfristig beeinflussen
diirften. Da die Studie von Seymen auf
dem originalen Datensatz von KPSW be-
ruht und statistische Tests fiir das er-
weiterte Modell auch auf drei transitori-
sche Schocks hinweisen, wird den drei
langfristigen Beziehungen von KPSW in
den Schdtzungen Rechnung getragen.
In diesem Zusammenhang stehen Tech-
nologie- und Arbeitsangebotsschocks
fiir permanente Angebotsschocks, und
Inflations- und Realzinsschocks repra-
sentieren die permanenten Nachfrage-
schocks. Die transitorischen Schocks
werden nicht weiter 6konomisch inter-
pretiert.

Ergebnisse

Um die Rolle der Schocks in den Kon-
junkturzyklen zu bemessen, zerlegt
Seymen die historischen Zyklen der Va-
riablen des empirischen Modells in
Komponenten in Bezug auf die ge-
schatzten Schocks. Die zyklische Kom-

ponente einer makrookonomischen
Grofle X kann man als Summe ihrer ein-
zelnen Bestandteile darstellen:

X=X +XQ2) +... + X(N),

wobei es insgesamt N strukturelle
Schocks gibt. X(i) gibt die Realisierung
von X an, falls in der Vergangenheit nur
der i-te strukturelle Schock aufgetreten
wadre. Somit ergibt die Summe der Kova-
rianzen zwischen der gesamten zykli-
schen Komponente und den einzelnen
Bestandteilen der zyklischen Kompo-
nente die Varianz der gesamten zykli-
schen Komponente einerVariablen, d.h.

var(X) = cov(X,X(1))+ cov(X,X(2)) + ...
+ cov(X,X(N)),

wobeivar und cov fiir Varianz und Kova-
rianz stehen. Der Schatzwert des Anteils
des i-ten strukturellen Schocks wird
demnach durch cov(X,X(i))/var(X) fiir
i=1,2,...,N angegeben.

Die Tabelle zeigt die geschatzten An-
teile der strukturellen Schocks in der zy-
klischen Komponente von sechs Varia-
blen in den USA zwischen 1954 und
1988. Auffdllig ist, dass Realzins-
schocks, die man auch als Realnachfra-
geschocks interpretieren kann, in den
Zyklen der realen GroBen Output, Kon-
sum und Investitionen die gewichtigste
Rolle spielen, wobei der Anteil ange-
botsseitiger Schocks auf Technologie
und Arbeitsangebot gering bleibt. Der
Realzinsschock hat ein Gewicht von
52 v.H. in den Outputzyklen, obwohl er
sich auf das langfristige Outputniveau
nicht auswirken kann. Er spielt fiir die
Schwankungen der Inflationsrate keine
grof3e Rolle, und der Inflationsschock,
obwohl er anndhernd der einzige
Schock ist, der das langfristige Niveau
der Inflationsrate bestimmt, hat nur ei-
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nen Anteil von 30 v.H. an den Konjunk-

turschwankungen dieser Variablen. Die

Anteile der einzelnen strukturellen

Schocks in den Zyklen der realen Geld-

menge und der Nominalzinsen, die An-

derungen in der Geldpolitik reflektieren,
weisen unterschiedliche Eigenschaften
auf. Wahrend die angebotsseitigen

Technologie- und Arbeitsangebots-

schocks an den Zyklen der realen Geld-

menge einen wichtigen Anteil haben, ist
der Einfluss des Realzinsschocks an
den Schwankungen des Nominalzinses
viel grofler. Dies deutet darauf hin,
dass die amerikanische Zentralbank in
der Periode 1954 bis 1988 hauptsdch-
lich den Nominalzinssatz als Politikin-
strument verwendet hat, um nachfrage-
seitigen Schocks Rechnung zu tragen,
wohingegen sie mit der Regulierung der

Geldmenge eher auf die angebotsseiti-

gen Schocks reagiert hat. Die Tabelle

zeigt, dass fiir den Untersuchungszei-
traum permanente Schocks einen gro-

Beren Anteil an den Zyklen der Varia-

blen hatten als tranistorische Schocks.

Dies impliziert, dass Konjunkturzyklen

im Wesentlichen wahrend der Anpas-

sung der Wirtschaftin ein neues Gleich-

gewicht aufgrund von Schocks mit lang-
fristigen Effekten entstanden.

Ob diese Ergebnisse die wirtschaft-
lichen Entwicklungen der letzten zwei
Jahrzehnte widerspiegeln, ist noch eine
offene Frage. Vorldufige Ergebnisse
zeigen, dass sowohl die Geldnachfrage-
beziehung als auch die Beziehung
zwischen Investitionen und Output mit
einem aktualisierten Datensatz keine
Unterstiitzung finden. Das empirische
Modell muss deshalb fiir einen aktuali-
sierten Datensatz modifiziert werden,
um die jiingsten Entwicklungen mit ein-
zubeziehen, was zukiinftigen Studien
vorbehalten bleibt.

Atilim Seymen, seymen@zew.de
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Die EU-Haushaltsreform

Das Europdische Parlament, der Rat und die Kommission haben fiir die Jahre
2008/09 eine grundlegende Uberpriifung des EU-Haushalts festgelegt. Diese er-
folgt unabhingig von den alle sieben Jahre wiederkehrenden Verhandlungen iiber
den Haushalt. Der vorliegende Beitrag stellt den Hintergrund dieser Uberpriifung

sowie zentrale Problemfelder dar.

Bereits zu Beginn der Laufzeit der so
genannten ,,Finanziellen Vorausschau*
fiirdie Jahre 2007 bis 2013, in der die Zu-
sammensetzung der Ausgaben und Ein-
nahmen der EU Uiber diesen Siebenjah-
reszeitraum hinweg festgelegt sind, be-
ginnen neue Diskussionen tiber den EU-
Haushalt. Der Grund dafiir ist, dass zeit-
gleich mit der Einigung tber die ,,Finan-
zielle Vorausschau* eine generelle Uber-
prifung des EU-Haushalts beschlossen
wurde. Dieserin der Geschichte des EU-
Haushalts einmalige Vorgang ist nicht
zuletzt den Schwierigkeiten bei der letz-
ten Verhandlungsrunde geschuldet.

Nach monatelangem Ringen einigten
sich die Staats- und Regierungschefs im
Dezember 2005 auf die Eckpunkte des
neuen Finanzrahmens. Jedoch blieben
zwei Hauptstreitpunkte ungeldst: Trotz
des Drucks der {ibrigen Mitgliedsstaaten
konnte die britische Regierung die Bei-
behaltung des sogenannten Britenra-
batts erreichen, der eine (bereits 1984
von Margaret Thatcher durchgesetzte)
einseitige Reduzierung der Beitragszah-
lungen des Vereinigten Kdnigreichs fest-
legt. Der damalige Premierminister Blair
hatte die Beseitigung des Rabatts an ei-
ne weitreichende Reform der Ausga-
benseite geknliipft, die inshesondere ei-
ne Riickfiihrung der Ausgaben fiir die
Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) bewir-
ken sollte, was jedoch bislang, nicht
zuletzt am Widerstand Frankreichs,
gescheitert ist. Der Ausweg aus dieser
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verfahrenen Situation bestand schlief3-
lich darin, dass die beiden Bereiche -
Britenrabatt und Agrarpolitik — weitge-
hend unangetastet blieben, jedoch die
besagte Uberpriifung des Haushalts ver-
einbart wurde, bei der ausdriicklich bei-
de Seiten des Haushalts auf den Prif-
stand gestellt werden sollen, und eine
Debatte ,,ohne Tabus* liber Haushalts-
reformen erfolgen soll, wie Kommis-
sionsprdsident Barroso oft zitiert wird.
Was sind die Perspektiven dieser
Uberpriifung? Der Hauptvorteil gegenii-
ber fritheren Haushaltsverhandlungen
wird darin gesehen, dass die Verhand-
lungen ohne grofien Zeitdruck erfolgen
konnen, da der neue Finanzrahmen
2014 bis 2020 erst in einigen Jahren auf
der politischen Agenda stehen wird. Da-
her nutzt die Kommission gegenwartig
diesen Freiraum, eine offene Konsulta-
tionsphase unter Mitwirkung von Poli-
tik, Wissenschaft und Offentlichkeit ab-
zuhalten, bevor sie Anfang 2009 kon-
krete Vorschldage veroffentlichen wird.
Zudem erleichtert die Diskussion so-
wohl der Einnahme- als auch der Ausga-
benseite, dass einige der tiefliegende
Probleme angesprochen werden kon-
nen: Inshesondere der immer noch be-
deutende Anteil der GAP-Ausgaben (et-
wa ein Drittel des Haushaltsumfangs)
stellt einen Reibungspunkt dar. Durch
die kruden Umverteilungseffekte der
GAP (insbesondere Produzenten in rei-
chen EU-Staaten werden begiinstigt) ist

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen, erscheint vierteljahrlich.
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gerade diese dafiirverantwortlich, dass
ein politischer Bedarf an Korrekturme-
chanismen und Sonderregeln auf der
Einnahmeseite besteht, die jedoch die
wahrgenommene Fairness des Systems
vermindern. Eine Einigung tiber eine Re-
form der GAP, beispielsweise liber eine
nationale Kofinanzierung, konnte somit
aufbeiden Seiten des Haushalts die be-
stehenden Probleme abmildern; in die-
sem Punkt besteht durchaus Hoffnung,
da der franzosische Prasident Sarkozy
einer Reform offener gegeniibersteht
als sein Vorganger Chirac.

Jenseits der beiden Problemfelder
von GAP und Korrekturmechanismus
gibt es eine Reihe weiterer Aspekte, die
im Rahmen der Haushaltsiiberpriifung
zur Diskussion gestellt werden, um die
Haushaltsfiihrung der EU langfristig zu
verbessern und zu den selbst gesteck-
ten Zielen, wie beispielsweise im Rah-
men der Lissabon-Agenda formuliert
werden, beizutragen. Dies umfasst auf
der Ausgabenseite die Frage, wie im
Rahmen einer zunehmenden europdi-
schen Integration und neuer Herausfor-
derungen durch die demografische Ent-
wicklung oder den Klimawandel durch
EU-Politiken tatsdchlich ein europdi-
scher Mehrwert geschaffen werden
kann, und welche Mittel dazu auf euro-
pdischer Ebene notwendig sind. Jedoch
stehen auch institutionelle Fragen zur
Diskussion, wie die Angleichung der sie-
benjdhrigen Haushaltszyklen an die fiinf-
jahrigen Amtszeiten von Kommission
und Parlament, oder eine gro3ere Flexibi-
litdt auf der Ausgabenseite durch mehr
Umschichtungsmdéglichkeiten zwischen
verschiedenen Ausgabekategorien.

Steffen Osterloh, osterloh@zew.de
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