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AR Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Konjunktur legt Pause ein

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) hat sich im letzten Quartal des vergange-
nen Jahres seitwdrts bewegt. Aktuelle Daten deuten darauf hin, dass die Wirt-
schaftsentwicklung im ersten Quartal auf niedrigem Niveau bleiben wird. Die wei-
teren kurzfristigen Aussichten sind dagegen gar nicht so pessimistisch, wie die ak-

tuelle Prognoselibersicht zeigt.

0,0 ist die Zahl, welche das Statistische
Bundesamt fiir die Verdnderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im 4.
Quartal gegeniiber dem 3. Quartal 2009
verkiindet hat. Damit wurden Hoffnun-
gen aufeine Fortsetzung derim Friihjahr
eingesetzten Verbesserung der kon-

ten. Der Konjunkturindex des ifo-Insti-
tuts ist im Februar ebenfalls leicht ge-
fallen und die letzten Werte zur Indus-
trieproduktion und den Auftragseingdn-
gen deuten ebenfalls in Richtung Stag-
nation. Die Weltwirtschaft erholt sich

allerdings langsam von der schweren

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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junkturellen Entwicklung gedampft. Der
Blick auf aktuelle Frithindikatoren legt
zudem nahe, dass die Konjunkturent-
wicklung im ersten Quartal des neuen
Jahres ebenfalls eher auf Eis liegen
diirfte. Der ZEW Konjunkturindikator,
welcher bereits seit Oktober 2009 sinkt,
hat im Februar abermals Punkte verlo-
ren. Er stand zuletzt bei 45,1 Punkten
nach 47,2 Punkten im Vormonat, liegt
dabei aber immer noch tiber dem lang-
jahrigen Mittelwert von etwa 27 Punk-

Rezession. Die globale Besserung geht
vor allem auf die asiatischen Staaten
zuriick, wahrend der Aufschwung in
Nordamerika, in der Eurozone, in Ost-
europa und in Russland immer noch be-
sonders fragil ist. Erwartet wird, dass
die deutsche Wirtschaft allmahlich vom
aufkeimenden weltwirtschaftlichen Um-
feld profitieren wird. Damit kdnnte das
BIP in diesem Jahr mit Verdnderungsra-
ten zwischen 1,4 und 2,3 v.H. expan-
dieren. Die Prognosen fiir das ndchs-

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

te Jahr sehen die BIP-Verdanderungsrate
zwischen 1,2 und 1,8 v.H.

AuBRenhandel kompensiert
schwache Binnennachfrage

Auf der Verwendungsseite des Brutto-
inlandprodukts leistete im 4. Quartal
2009 im Vergleich zum Vorquartal er-
neut einzig der Aufenhandel durch
steigende Exporte bei einem gleichzei-
tigen Riickgang der Importe einen posi-
tiven Wachstumsbeitrag. Eine treiben-
de Kraft der Exporte stellte der Fahr-
zeugbausektor dar. Dieser hatte 2008
einen Anteil von mehrals einem Fiinftel
am gesamten Warenexporte und wuchs
im letzten Quartal weitaus stdrker als
die restliche Exportbranche. Der Weg-
fall von Abwrackprdmien in wichtigen
Ziellandern wie Gro3britannien, Frank-
reich oder China im Laufe dieses Jahres
konnte ddmpfend auf diese Entwick-
lung wirken. Ob der Auenhandel wei-
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terhin als Antrieb fiir die deutsche Wirt-
schaft fungieren kann, hangt somit ent-
scheidend von der Entwicklung der Ziel-
maérkte weiterer Exportbranchen ab. Die
Prognosen der Experten beziiglich des
Exportwachstums im Jahr 2010 erstre-
cken sich tber ein relativ breites Band
zwischen 5,3 und 9,6 v.H. Fiir das ndch-
ste Jahr liegt das prognostizierte
Wachstum zwischen 4,1 und 8,2 v.H.

Dieinldandische Verwendung — die Sum-
me aus Bruttoinvestitionen und ges-
amten Konsumausgaben — kompen-
sierte den gesamten Wachstumsimpuls
des AuBenbeitrags im letzten Quartal.
Reale Ausriistungsinvestitionen weit
unterhalb des Vorjahresniveaus sowie
der fortschreitende Abbau der Lager-
bestdnde fiihrten zu einem negativen
Beitrag der Bruttoinvestitionen. Der
private Konsum sank zudem die letzten
beiden Quartale in Folge. Die Ergeb-
nisse der GfK-Konsumklimastudien
der letzten Monate deuten daraufhin,
dass fiir die Konjunktur in ndchster Zeit
kein nennenswerter Wachstumsschub
durch den privaten Konsum zu erwarten
ist. Prognosen weisen Verdnderungs-
raten von -1,0 bis 1,3 v.H. fiir das Jahr
2010 aus. Diese Einschatzung hangt
mit den Preis- und Einkommenserwar-
tungen zusammen. Zum einen diirfte
eine stdrkere Preissteigerung als im
Jahr 2009, wenngleich noch weit un-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2009, 2010 und 2011

ter dem Stabilitatskriterium von 2 v.H.,
den privaten Konsum beeintrdchtigen.
Zum anderen wirken sich getriibte Ein-
kommensaussichten, bedingt durch
niedrigere Tarifabschliisse im 2. Halb-
jahr 2009 und Angste im Bezug auf die
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt, ne-
gativ auf die Konsumneigung der priva-
ten Haushalte aus.

Arbeitsmarkt weiterhin stabil

Der Arbeitsmarkt profitiert bis jetzt noch
von den Effekten des Kurzarbeitergel-
des.ImJanuarund Februardieses Jahres
stieg die Arbeitslosigkeit, nach Angaben
der Bundesagentur fiir Arbeit, jeweils
nurim jahreszeitlich tiblichen Umfang.
Die Zahl der Arbeitnehmer, die Kurzar-
beitergeld aus konjunkturellen Griinden
in Anspruch nehmen, hat sich gegenii-
berihrem Héhepunkte im Mai 2009 von
1.516.000 auf 810.000 im Dezember
reduziert. Damit beziehen aber immer
noch 609.000 Arbeitnehmer mehr als
im Dezember 2008 Kurzarbeitergeld.

Kurzarbeit und Abbau der Guthaben
aufden Arbeitszeitkonten fiihrten dazu,
dass das gesamtwirtschaftliche Arbeit-
volumen aller Erwerbstatigen im Jahr
2009 um 2,9 v.H. sank. Zugleich war
die gesamtwirtschaftliche Produktion
um 5 v.H. geringer als im Vorjahr, so
dass die Produktivitat je Arbeitstunde

um 2,1 v.H. zuriickging. Dies mag
mittel- und langfristig einen Abbau von
Arbeitspldtzen notwendig machen. Pro-
gnostiker sagen einen Anstieg der Ar-
beitslosenquote (BA-Definition) auf 8,8
bis 9,1 v.H. im Jahr 2010 voraus.

Offentliches Defizit steigt

Einbrechende Steuereinnahmen, Zu-
schiisse fiir die Bundesagentur fiir Ar-
beit sowie die staatlichen MaBnahmen
zur Rettung der Banken und Stimulie-
rung der heimischen (und indirekt der
ausldndischen) Konjunktur machen
sich im gesamtstaatlichen Budget deut-
lich bemerkbar. Die staatliche Defizit-
quote im Jahr 2009 stieg auf 3,3 vH.
Vermutlich haben die konjunkturellen
Stiitzungsmafnahmen den Absturz der
Wirtschaft kurzfristig gemildert. Aber
mit Uberbordenden Defiziten und
Schuldenstdanden sind mittel- bis lang-
fristige gesamtwirtschaftliche Kosten
verbunden. Die Konsequenzen, die mit
der rasant steigenden Verschuldung
und ihrer beabsichtigten positiven Wir-
kungen auf die Produktion verbunden
sind, kommentiert und analysiert Ha-
rald Uhlig von der University von Chica-
go in einem Gastbeitrag auf den Seiten
sechs bis sieben.

Claudia Busl, busl@zew.de
Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de

Statist. .
BA IWH ifo DIW Commerzbank Bayern LB DEKA

2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real -5,0 1.9 1,8 1,7 1,2 2,1 1,8 2,3 1,5 1,5 1,2 1,4 1,5
Privater Konsum 0,2 0,0 1,2 0,2 0,7 1,3 1,3 0,2 0,8 0,4 0,8 -1,0 0,7
Konsumausgaben 3,0 1,5 0,9 1,3 1,1 1,7 1,8 1,2 0,9 1,8 0,5 1,3 0,4
des Staates
.Brutto.a.nlage- -8,9 2,3 0,6 0,9 0,5 2,9 0,4 3,4 3,8 - - 1,3 2,3
investitionen
Exporte -14,2 8,4 6,6 8,4 4,5 5,3 6,4 9,6 8,2 5,7 4,1 7,0 7,1
Importe -8,9 6,2 6,2 6,9 3,9 5,8 5,3 5,9 6,9 4,1 3,2 3,0 6,8

Erwerbstatige (in Tsd.)

40.171 39.544 39.290 39.982 39.983 39.915 39.653 40.000 39.300 39.800 39.700 40.270 39.950

Verdnderung -0,1 -1,6 -0,6 -0,5 0,0 -0,6 -0,7 -0,4 -0,5 -0,9 -0,3 0,0 -0,8

Arbeitslose (in Tsd.) 3.423 3.972 4.132 3.607 3.617 3.802 4.077 3.770 4.310 3.800 4.000 3.710 3.960

Arbeitslosenquote 8,2* 9,1* 9,5* 9,0* 9,7* 9,0*  10,3*  8,8* 9,0* 8,9* 9,5*
7,9%* 8,3%*  83% 84 9,1%

Preisindex 0,2 0,4 0,5 0,6 0,8 1,2 1,0 0,9 1,4 0,8 1,0 0,8 1,2

der Lebenshaltung

Arareengszelie il | oo | g | g | oma | e | ma | e | = - 55 45 53 40

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. ** Arbeitslosenquoten geméaf ILO-Definition. Quellen: IWH 27.01.2010, ifo 16.02.2010, DIW 07.01.2010, Commerzbank 15.02.2010, Bayern LB

04.02.2010, DEKA 01.03.2010
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

GemaR der jiingsten Schnellschat-
zungvon Eurostatist das Bruttoinlands-
produkt (BIP) in der Eurozone im vierten
Quartal 2009 im Vergleich zum Vor-
quartal um 0,1 v.H. gestiegen. Im dritten
Quartal 2009 konnte noch ein Anstieg
des BIP um 0,4 v.H. in der Eurozone so-
wie um 0,3 in der EU27 im Vergleich
zum Vorquartal verzeichnet werden.
Verglichen mit dem Vorjahresquartal ist
das BIP 2009 trotz der positiven Quar-
talswachstumsrate um 2,1 v.H. in der
Eurozone und um 2,3 v.H. in der EU27
geschrumpft. Die Daten zur konjunktu-
rellen Entwicklung deuten demnach dar-
auf hin, dass sich die europdische Wirt-
schaft zwar sukzessive von den Folgen
der Finanz- und Wirtschaftskrise erholt,
allerdings scheint der Aufholprozess
nur sehr langsam voran zu gehen.

Das verbesserte weltwirtschaftliche
Klima hat wesentlich zu dem leicht po-
sitiven Ergebnis in der Eurozone beige-
tragen. Die Exporttdtigkeit ist im vierten
Quartal 2009 weiter gestiegen. So ist
das Bruttoinlandsprodukt in den Ver-
einigten Staaten im vierten Quartal 2009
im Vergleich zum Vorquartal mit 5,7
v.H. bereits zum zweiten Mal in Folge

gewachsen, was nur zum Teil auf einen
erheblichen Anstieg der Lagerinvestitio-
nen zuriickzufiihren ist. Der Aufschwung
des Auenhandels hat zudem zur Folge,
dass sich das Investitionsklima fiir die
Unternehmen deutlich verbessert hat.
Dies driickt sich in einer leicht erhGhten
Investitionstdtigkeit aus. Lediglich der
private Konsum wirkt ddmpfend auf die
konjunkturelle Entwicklung in Europa.
Die nach wie vor angespannte Lage am
Arbeitsmarkt sowie die notwendigen
Sparmafnahmen zur Reduzierung des
Haushaltsdefizits haben dabei einen
positiven Wachstumsbeitrag des Kon-
sums verhindert.

Konjunkturexperten gehen davon
aus, dass die wirtschaftliche Dynamik
in den folgenden Monaten positiv blei-
ben aber auf einem niedrigen Niveau
verlaufen wird. Zwar wird die Nachfrage
aus dem Ausland weiter anziehen, und
der leichte Zuwachs der Produktion im
Baugewerbe deutet ebenfalls darauf
hin, dass die konjunkturelle Dynamik
sich stabilisiert. Einige Konjunkturindi-
katoren wie der Stimmungsindikator
der Europdischen Kommission (ESI)

oder der Einkaufsmanagerindex der In-

dustrie zeichnen ein dhnliches Bild. Je-
doch sprechen einige Punkte gegen ei-
nen deutlichen Anstieg des BIP. So ist
im vierten Quartal 2009 die Industrie-
produktion in Europa um 1,7 v.H. und
das Absatzvolumen im Einzelhandel
sogarum 9,1 v.H. gesunken. Zudem ist
kaum zu erwarten, dass die Unterneh-
men die positiven Signale des AufBen-
handels sofort zum Anlass nehmen, ih-
ren Arbeitskraftebestand anzupassen.
Dafiir ist die Produktionstatigkeit noch
auf einem zu niedrigen Niveau.
Aufgrund der schwachen konjunk-
turellen Dynamik sieht die Europdische
Zentralbank (EZB) derzeit kein Bedarf
fireine Anhebung des Leitzinses. Zwar
ist die Inflationsrate inzwischen bei ei-
nem Wert von 1 v.H. angekommen, aller-
dings liegt sie damit weiter deutlich
unter der kritischen Grenze von 2 v.H.
Sollte die wirtschaftliche Situation sich
wider Erwarten deutlich entspannen,
so ist von einer geringen Erh6hung des
Leitzinses auszugehen. Wahrschein-
licherist aber, dass die EZB zumindest
bis Ende 2010 keinen derartigen Be-
schluss fassen wird.
Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
BIP, real -3,9 1,7 -4,8 0,5 -3,6 -0,4 -3,1 1,5 -3,4 1,5 7,3 -0,3
Privater Verbrauch -1,1 0,2 -1,7 0,1 -4,9 -0,2 -1,7 0,7 0,4 0,7 -7,0 -1,0
Investitionen -10,1 -0,2 -13,1 -2,9 -15,3 -5,8 -4,1 -2,4 -7,6 -1,0 -30,3 -17,5
Exporte -13,5 7,4 -18,9 2,0 -12,3 2,4 =90 8,5 -16,8 4,0 -2,8 1,5
Importe -11,3 6,0 -14,9 0,1 -17,8 -1,4 -9,2 8,5 -11,6 3,2 -9,5 -2,5
Verbraucherpreise 0,3 15 0,8 5 -0,3 1,3 -0,1 1,5 0,5 1,3 -1,8 -1,0
Arbeitslosenquote 9,5 10,7 7,8 8,7 17,9 20,0 8,2 9,9 5,5 6,0 11,7 14,0
Beschaftigung -2,3 -1,3 -2,6 -0,4 -6,6 -2,3 -0,8 -1,4 -1,5 -0,7 -7,8 =319

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland GB (nachrichtlich)

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
BIP, real -4 1,5 -2,2 1,5 7,2 0,0 -2,7 0,5 -1,2 -1,0 -4,8 1,1
Privater Verbrauch -2,50 0,3 0,9 1,2 -2,7 -0,2 -1,0 0,8 -1,1 -1,4 -2,0 -0,2
Investitionen -15,75 7,2 -6,9 -1,5 -15,1 -9,1 -12,0 0,5 -15,4 -8,8 -2,4 -0,1
Exporte -9,5 6 -11,2 3,7 -26,6 1,1 -11,2 3,5 -20,8 0,8 -2,9 1,8
Importe -10,5 4,0 -9,7 5,3 -24,0 -1,9 9,3 3,0 -15,8 -8,0 3,7 -1,5
Verbraucherpreise 1,3 1,0 0,1 1,3 1,7 1,3 -8,0 1,5 1,2 2,5 2,2 2,9
Arbeitslosenquote 3,4 5,4 9,5 10,2 8,5 10,2 9,0 9,0 9,0 10,2 7,8 8,7
Beschaftigung -0,1 -2,1 -1,8 -0,9 -2,9 -2,5 -2,3 -0,4 -0,9 -0,8 -2,0 -0,9

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschiftigung: Europaische Kommission, Briissel. EWU: EFN, Florenz. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve.
Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: BoFi, Helsinki. Frankreich: BNP, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: UniCredit, Milano. Portugal: BPI, Porto. Griechenland: BoG, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 1.3.2010
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Februarumfrage 2010

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

tionaler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der
Umfrage vom 1.2.-15.2.10 wurden im aktuellen ZEW Finanzmarkt-
report (Redaktionsschluss 19.2.2010) veréffentlicht.
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Inflation
in Japan in sechs Monaten. Quelle: ZEW

EZB: Zinserhohung weniger wahrscheinlich

Der Anteil der befragten Experten, die eine Zinserhdhung der Euro-
pdischen Zentralbank erwarten, hat sich im Februar deutlich auf
nunmehr 41,6 v.H. vermindert. In der aktuellen Umfrageperiode war
die hohe Staatsverschuldung Griechenlands ein beherrschendes
Thema am Markt. Demzufolge haben die befragten Experten die
Konjunkturrisiken fiir die Eurozone hoher eingeschéatzt. Von der
konjunkturellen Entwicklung diirfte somit weniger Druck auf die
Preise ausgehen. Dementsprechend stufen die befragten Analysten
die kiinftigen Inflationsrisiken herunter. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es den befragten Finanzanalysten plausibel, dass die EZB
angesichts der aktuellen Entwicklungen mit weiteren Zinserhéhun-
gen warten wird. Die Leitzinsen diirften somit mittelfristig weiterhin
bei einem Prozent liegen. Sandra Schmidt

USA: Konjunkturlage verbessert sich weiter

Die Beurteilung der aktuellen Konjunkturlage in den Vereinigten Staa-
ten durch die Experten hat sich im Februar erneut verbessert. Ein
Grund fiir die bessere Einschatzung sind die Zahlen zum Bruttoin-
landsprodukt im letzten Quartal des vergangenen Jahres. Nach ersten
Schatzungen hat die US-Wirtschaft im vierten Quartal 2009 so kréftig
zugelegt wie seit sechs Jahren nicht mehr. Vor allem die Exporte und
der private Konsum haben zu dem starken Wachstum beigetragen.
AuBlerdem haben die Unternehmen das Tempo beim Abbau ihrer La-
gerbestande verringert. Die Aussichten fiir die US-Wirtschaft in den
kommenden sechs Monaten haben sich nach Einschadtzung der Fi-
nanzmarktexperten hingegen nicht verbessert. Dementsprechend
prdsentieren sich die Konjunkturerwartungen fiir die Vereinigten
Staaten in diesem Monat kaum verandert. Matthias Kohler

Japan: Experten erwarten geringeren Inflationsdruck

Der Anteil der Experten, die mit einem mittelfristigen Anstieg der ja-
panischen Inflation rechnen, ist im Februar um 5,2 Prozentpunkte
auf 30,7 Prozent zuriick gegangen. Dennoch rechnen 63,1 Prozent
der Analysten (+1,2) mit einer Fortsetzung der derzeitigen deflatio-
ndren Preisentwicklung auf unverandertem Niveau. Eine deutliche
Mehrheit der vom ZEW befragten Experten ist davon iiberzeugt,
dass sich die kurzfristigen Zinsen auf Sicht von sechs Monaten
nicht dndern werden. Die Einschdtzung der Konjunkturlage und die
Konjunkturerwartungen haben sich leicht eingetriibt. Die konjunk-
turellen Einschdtzungen sind im Zusammenhang mit der jiingsten
Straffung der chinesischen Geldpolitik zu sehen, die den Wachs-
tumsmotor der japanischen Wirtschaft — die Exportindustrie — mog-
licherweise ausbremsen kdnnte. Frieder Mokinski
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Stimmung im Wirtschaftszweig
hellt sich weiter auf

Der ZEW-IDI, Stimmungsindikator fiir den Wirtschaftszweig Dienstleister der Informa-
tionsgesellschaft, erreicht im vierten Quartal 2009 einen Wert von 58,6. Damit liegt
er liber dem kritischen Wert von 50 Punkten. Dies deutet darauf hin, dass sich die
konjunkturelle Stimmung im Vergleich zum Vorquartal verbessert hat. Dabei deuten
Werte iiber 50 Punkten auf eine Verbesserung der konjunkturellen Stimmung hin.

Verantwortlich hierfiir ist die deutli-
che Verbesserung des IDI-Teilindika-
tors ,,Geschéftslage®im vierten Quartal
2009. Dieser liegt im vierten Quartal
2009 mit einem Wert von 55,5 Punkten
erstmals im gesamten Jahr iber dem
kritischen Wert von 50 Punkten. Dies
ist das Ergebnis einer Konjunktur-
umfrage bei Dienstleistern der Infor-
mationsgesellschaft, die das Zentrum
fur Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW), Mannheim, in Zusammenarbeit
mit dem Verband der Vereine Creditre-
form, Neuss, im Dezember 2009 durch-
gefiihrt hat.

Bei den IKT-Dienstleistern, die Soft-
wareunternehmen, IT-Dienste, IKT-Hand-
lerund Telekommunikationsdienstleis-
ter umfassen, hat sich die Stimmung
im vierten Quartal 2009 etwas einge-
triibt. Der Stimmungsindikator fiir diese

Entwicklung des ZEW-IDI

Teilbranche ist mit 53,2 Punkten im Ver-
gleich zum Vorquartal um 5 Punkte ge-
sunken. Dennoch signalisiert dieser
Wert weiterhin eine Verbesserung der
konjunkturellen Lage gegeniiber dem
Vorquartal. Der Optimismus derwissens-
intensiven Dienstleister, zu denen unter
anderem Steuerberater und Wirtschafts-
priifer, Unternehmensberatungen, Archi-
tekten und Werbefirmen gehoren, ist
etwas starker ausgeprdgt als bei den
IKT-Dienstleistern. Der Stimmungsindi-
katordieser Teilbranche liegt im vierten
Quartal 2009 bei 55,3 Punkten.

Branchenbetrachtung

Die Unternehmen der Branche Soft-
ware und IT-Dienste berichten im vierten
Quartal 2009 von einer Umsatzsteigerung
und erwarten eine Zunahme bei den Be-
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schéftigten im ersten Quartal 2010. Die
wirtschaftliche Lage der IKT-Handler ist
im vierten Quartal 2009 gespalten. Ein
beachtlicher Anteil der Unternehmen be-
richtet von steigenden Umsdtzen und
ein ebenso grofler Anteil von sinkenden
Umsadtzen. Die konjunkturelle Lage der
Telekommunikationsdienstleister hat
sich im vierten Quartal 2009 verschlech-
tert. Der Anteil der Unternehmen, der
steigende Umsdtze im vierten Quartal
2009 meldet, ist im Vergleich zum Vor-
quartal massiv gesunken.

Die Teilbranche der Steuerberater
und Wirtschaftspriifer berichtet im vier-
ten Quartal 2009 von steigenden Um-
sdtzen und steigender Nachfrage und
erwartet dies auch fiir das erste Quartal
2010. Die konjunkturelle Lage der tech-
nischen Berater und Planer hat sich im
vierten Quartal 2009 ebenfalls verbes-
sert. Die Mehrheit der Unternehmen mel-
det steigende Umsdtze ebenso wie sta-
bile Preise und eine stabile Nachfrage.
Ein dhnliches Bild zeigt sich fiir die Teil-
branche Forschung und Entwicklung.
Die Unternehmen dieser Teilbranche be-
richten im vierten Quartal 2009 von stei-
genden Umsdtzen und erwarten diese
ebenso im ersten Quartal 2010. Aller-
dings meldet der Grof3teil der Unterneh-
men gleichzeitig einen Riickgang des Er-
trags im vierten Quartal 2009.

Die Unternehmensberater, die Ar-
chitekten und die Werbebranche be-
werten ihre wirtschaftliche Lage als
stabil. Wahrend die Unternehmensbe-
rater von unverdandertem Umsatz und
stabilen Preisen berichten, meldet die
Werbebranche fiir das vierte Quartal
2009 eine stabile Nachfrage und er-
wartet eine steigende Nachfrage im er-
sten Quartal 2010. Die Mehrheit der
Architekten berichtet von stabilem Um-
satz und stabiler Nachfrage und erwar-
tet fiir das erste Quartal 2010 keine
Verdnderung dieser Grofen.

Miruna Sarbu, sarbu@zew.de
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Gastbeitrag anldsslich einer ZEW-Konferenz von Prof. Harald Uhlig, Ph.D., Universitat Chicago

»otimulus® und die Konsequenzen

Mit Beginn des Jahres 2010 hat das grof3e Haare-raufen begonnen. Griechenland
ist nahe am Staatsbankrott. In den USA mehren sich die Stimmen, die furchtsam
auf die sich aufbldhenden Staatsschulden aufmerksam machen. Auch in Europa
hat der Kater nach den Stimulusbeschliissen eingesetzt. Wer soll das bezahlen?
Wer hat so viel Geld? Nein, das ist wirklich nicht zum Spafien.

Ich habe ein reines Gewissen. Bei einem
prominent besetzten Treffen in Washing-
ton im November 2009 - da hatte das
Haare-raufen noch nicht begonnen! —
habe ich mich verwundert dariiber ge-
duflert, dass der IWF in vielen Landern
— auch Deutschland! — anmahnt, bitte
doch viel mehr ,,Stimulus® zu betreiben,
also mit kreditfinanzierten Staatsausga-
ben die Wirtschaft ,,anzukurbeln®. Ich
habe argumentiert, dass es nur fiinf Jahre
vorher ziemlicher Konsens der Wissen-
schaft war, in einer Rezession solche Sti-
muluspakete eben nicht anzuschieben,
sondern stattdessen die ,,automatischen
Stabilisatoren“ (z.B. die reguldre Arbeits-
losenversicherung) wirken zu lassen.
Nein, nicht alle hatten dem damals zuge-
stimmt, aber viele. Man kann Quellen
finden, wie z.B. das Makro-Lehrbuch von
Olivier Blanchard, dass an dieser Stelle
doch recht skeptisch klingt. Und der IWF
hat sicherlich in vielen Entwicklungslan-
dern bei Rezessionen und Krisen eher
fiskalpolitische Zuriickhaltung ange-
mahnt. Bahnbrechende Erkenntnisse,
die das, was damals richtig war, heute
falsch erscheinen lassen, gab es auch
nicht. Warum also nur plétzlich die Rufe
im Jahr 2009 nach so viel ,,Stimulus“?

Untersuchen wir die Argumente. Da gibt
es zum Beispiel Okonomen, die die Wirt-
schaft Anfang 2009 am Rande einer gro-
Ben Depression sahen, und die auf die
Stimulusausgaben als die groe Rettung
hinweisen. Nur: die Stimulusausgaben
in 2009 selbst belaufen sich auf, sagen
wir, ein Prozent, vielleicht auch mal zwei
Prozent des Bruttosozialproduktes. Wer
ernsthaft behaupten will, dass diese ver-
sprenkelten Ausgaben die grof3e Rettung
vor der gro3en Depression waren, die ja
tatsdchlich nicht eingetreten ist, der mo-
ge sich bitte melden. Das hat nicht ein-
mal Paul Krugman geglaubt, im Gegen-
teil: lhm waren ja gerade deswegen die

Stimulusausgaben nie grof genug! Aller-
dings scheinen wir inzwischen eher am
Ende derRezession und nichtam Anfang
einer grofRen Depression zu stehen: gut
also, dass wir keine Chemotherapie bei
einer (zugegebenermafBen schweren) Er-
kaltung eingesetzt haben!

Ich habe Olivier Blanchard, Chef-Oko-
nom beim IWF, gefragt. Er hat viele elo-
quente Argumente, warum Stimulus
grundsatzlich eine gute Idee ist. Er hat
zudem etliche (noch vorldufige) Modell-
Simulationen des IWF und anderer, fiih-
render Organisationen in Auftrag gege-
ben: Die sehen in der Tat zundchst so
aus, als kdnnten sie die Stimulusidee
untermauern (dazu weiter unten noch
mehr). Dennoch: Olivier Blanchard weist
auch gerne daraufhin, dass der IWF vor
allem Stimulus ,,jetzt sofort“ verlangt,
nicht erst sehrviel spater. Ist das realis-
tisch? Ist das die Praxis?

Ahnlich ist es bei neueren, wissenschaft-
lichen Einsichten, die uns Gauti Eggert-
son sowie Lawrence Christiano, Martin
Eichenbaum und Sergio Rebelo liefern:
ist der Zentralbankzins bei Null und
kann nicht weiter gesenkt werden, so ist
der resultierende Realzins zu hoch, ins-
besondere bei zusatzlicher Deflation.
Das geht in typischen Neu-Keynesiani-
schen Modellen nur, wenn die Produk-
tion am Anfang stark zuriickgeht. In
einer solchen Situation kdnnen kredit-
finanzierte Staatsausgaben sehr hohe
Multiplikatoren haben: Der Staat schlieft
nicht nur die Ausgabenliicke, sondern
tbernimmt per Kreditaufnahme auch
die andere Seite im Markt fiir diejenigen,
die verzweifelt sparen wollen. Das ist
die altbekannte Liquiditatsfalle, modern
formuliert. Nur auch hier gilt: das alles
funktioniert nur, wenn die Staatsausga-
ben noch kommen, wahrend die Null-
Untergrenze fiir die Zinsen bindet! Merke
auch: Selbst in den USA gibt es bisher

allenfalls geringfiigige Deflation — der
kurzfristige Zentralbank-Realzins ist der-
zeit nahe an Null und sicher nicht dra-
matisch hoch.

Frith haben bereits Tobias Cwik, John F.
Cogan, John B. Taylor und Volker Wie-
land kaltes Wasser auf alle diese Ideen
geschiittet. Der tatsdchliche Stimulus-
plan in den USA streckt die Staatsaus-
gaben Uber etliche Jahre. In einem ver-
niinftig kalibrierten Neu-Keynesiani-
schen Modell, in dem diese Staatsaus-
gaben letztlich durch die Absenkung
von Transferzahlungen finanziert wer-
den, fiihrt das zu wenig eindrucksvollen
Produktionssteigerungen. Nicht gut.
Christopher John Erceg und Jesper Lin-
de haben zudem das Eggertson sowie
Christiano-Eichenbaum-Rebelo Argu-
ment quantitativ untersucht. In der Tat,
die ersten paar Dollar mdgen unter den
richtigen Bedingungen einen enormen
Einfluss haben. Nur: Sobald man bei
ein, zwei Prozent des Bruttosozialpro-
duktes ankommt, ist der Effekt im we-
sentlichen verpufft.

Aber die Probleme der Stimulusidee
sind noch grof3er. Es macht viel aus, wie
die Staatsschulden tatsdchlich zuriick-
gezahlt werden. Ist es nicht plausibel,
dass dazu irgendwann Einkommens-
steuern angehoben werden miissen?
Vielleicht langsam, vielleicht mit Verzo-
gerung, aber irgendwann geschieht es
doch, oder nicht? Ich habe diese Frage
untersucht. Die Ergebnisse habe ich
schon im Sommer 2009 am ZEW vorge-
tragen, ein Diskussionspapierwird es in
Kiirze beim ZEW geben und eine Kurz-
fassung wird in der AER Mai-Ausgabe
(“Papers and Proceedings”) erscheinen.
Das Modell ist sehr einfach: es ist ein
neoklassisches Wachstumsmodell, ka-
libriert mit verniinftigen Parametern. Ich
nehme den Ausgabenpfad des amerika-
nischen Stimuluspaketes an, wie es
Cwik-Cogan-Taylor-Wieland dokumen-
tiert haben, aberlasse etwas mehr Skep-
sis zu, wie schnell diese Ausgaben wie-
der auf Null zuriickgefahren werden
(merke: in den USA gibt es derzeit Dis-
kussionen, beim Stimulus nachzuschie-




ben!). Ich nehme weiterhin an, dass
dies zundchst per Staatsschulden fi-
nanziertwird, die im Laufe der Zeit durch
Lohnsteuererhdhungen zuriickgezahlt
werden. Die Lohnsteuern verzerren das
Arbeitsangebot.

Das erste Bild zeigt, was kurzfristig, al-
so bis zum Jahr 2013, passiert. Tat-
sdchlich steigt die Produktion zundchst
deutlich gegeniiber der Situation ohne
»Stimulus®. Das ist ein rein neoklassi-
scher Effekt: Die zusdtzlichen, spdteren
Steuern verringern das Vermdgen der
Haushalte, die dadurch direkt von An-
fang an weniger Giiter und weniger
Freizeit konsumieren. Das Arbeitsan-
gebot steigt daher, und damit die Pro-
duktion. Sicher, das Modell hat einen
reprasentativen Haushalt, der dariiber

Produktionseffekte durch Erhohung der Staatsausgaben
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wirklich? Es ist klar, warum dieser Effekt
eintritt. Die anfanglichen Regierungs-
ausgaben fiihren zu hoherer Staatsver-
schuldung, die nur langsam abgebaut
wird. Die Lohnsteuern werden zwar nur
etwas erhoht, aber dafiir fiir eine lange
Zeit! Das verringert die Produktion, das
verringert die Investition — und damit
wiederum die Produktion in der Zukunft.
Nun mag man einwenden, dass ein ne-
oklassisches Modell das falsche Werk-
zeug ist: All die wunderschdnen Keyne-
sianischen Effekte sind doch nicht vor-
handen! Ich untersuche daher zur Zeit
zusammen mit Thorsten Drautzburg an
der University of Chicago, wieweit sich
diese Einsichten in einem Neu-Keynesi-
anischen Modell verandern. Wirwerden
bald ein Papier dazu herausgeben.
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doch noch irgendwie umdrehen, viel-
leicht mit geniigend starken Problemen
der Null-Untergrenze fiir den Nominal-
zins? Sicher, es geht. Wenn die Planeten
sich gerade an der richtigen Position
befinden, wenn die Parameter im Mo-
dell gerade den ,richtigen*“ Wert aneh-
men, dann kann es in der Tat zu scho-
nen, positiven Stimuluseffekten kom-
men! Wer verzweifelt nach einem Argu-
ment fiir Stimulus sucht, der kann es
finden. Plausibel scheint mir das nicht.
Widersprechen unsere Ergebnisse den
Modellsimulationen des IWF und an-
derer Organisationen? Vielleicht — und
das wird noch eine Weile des Ausein-
andersortierens brauchen. Ich habe
allerdings schon von einigen der Mo-
dellbetreiber dort gelernt, dass die
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nicht glicklich sein mag. Es ist aber
nicht schwer, dieses Modell aus einem
reicheren Modell mit heterogenenen
Haushalten herzuleiten, bei denen viel-
leicht die drmeren Haushalte am An-
fang durchaus profitieren. Zudem war
die Stimulusdebatte immer eine De-
batte tiber den Effekt auf die Produk-
tion, nicht auf die Gliickseligkeit der
Menschen. Der Stimulus wirkt also!

Oder vielleicht doch nicht? Das zweite
Bild zeigt namlich die langfristige Dyna-
mik: bis 2050, nicht bis 2013. Lange
nachdem der anfangliche Stimulus ver-
siegtist, bleibt die Produktion unterhalb
des Pfades, der sich ohne Stimulus ein-
gestellt hatte. Selbst 2050 ist dieser ne-
gative Effekt immer noch vorhanden!
Diese Bewegungen sind so graduell,
dass sie okonometrisch in den Daten
schwer feststellbar sein mogen, aber
das Bild, die Modellsimulation sollte
doch bei Stimulusbefiirwortern Kopf-
schmerzen verursachen: Wollen wir das

Hier jedenfalls ist die schlechte Nach-
richt aufgrund erster Ergebnisse dieser
Forschungen. Der anfdangliche Vermo-
genseffekt des neoklassischen Mo-
dells, der dort zumindest am Anfang
die Produktion in die Hohe treibt, tritt
in einem Neu-Keynesianischen Modell
nur stark vermindert ein. Rigide Léhne
verhindern namlich, dass die zusatz-
lichen Arbeitswilligen auch Arbeit fin-
den! Andererseits spielen Lohn- und
Preisrigiditdten langfristig kaum eine
Rolle: Dort sieht auch ein Neu-Keynesi-
anisches Modell neoklassisch aus. Und
so erhdlt man am Ende all die Kopf-
schmerzen derverringerten Produktion
iberviele Jahre ohne den schénen, ne-
oklassischen Produktionsschub am An-
fang. Das Neu-Keynesianische Modell
mahnt also allenfalls zu noch groBerer
Skepsis (auch wenn die Effekte insge-
samt kleiner sind)!

Wir untersuchen auch die Robustheit
dieserErgebnisse. Lasst sich Alles nicht

oben dokumentierten, langfristig ne-
gativen Effekte auch dort auftreten.
Nur: dazu sollte man die Modellsimu-
lationen eben nicht im Jahr 2013 be-
enden. Ich hoffe sehr, dass auch diese
langfristigen Effekte am Ende ausrei-
chend beleuchtet werden, und nicht
nurdie kurzfristigen und scheinbar po-
sitiven Stimuluseffekte. Dann mag je-
der abwdgen, was er oder sie fiir wich-
tig halt.

Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff
haben darauf hingewiesen, dass auf
Bankenkrisen eben immer auch eine
Fiskalkrise folgt. Ich wiinsche Deutsch-
land und den USA wirklich keine Fiskal-
krise. Und ich denke, viele der Kopf-
schmerzen in diese Richtung sind ver-
meidbar, in dem man die gestellten
Herausforderungen mit den dafiir richti-
gen Instrumenten l8st. Fiskalischer Sti-
mulus gehdrt wahrscheinlich nicht da-
zu. Fiskalkrisen sind vermeidbar, wenn
die Fiskalpolitik verniinftig bleibt.
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Die Weltkonjunktur aus deutscher Sicht

Deutschland ist als exportabhdngiges Land in besonderer Weise den Schwankun-
gen der Weltkonjunktur ausgesetzt. Konjunkturbeobachter haben deswegen nicht
nur die Entwicklung im Inland, sondern ebenso in diversen anderen Lédndern im
Blick. Allerdings finden existierende Vorlaufindikatoren, die sich auf die Weltkon-
junktur als Aggregat beziehen, in der deutschen Medienlandschaft nur wenig Be-
achtung. In dieser Studie werden die Prognoseeigenschaften eines ,,ZEW-Weltindi-
kators“untersucht, der sich aus den monatlichen Antworten der ZEW-Finanzmarkt-

testumfrage zusammensetzt.

Das ZEW verdffentlicht seit Dezem-
ber 1991 monatlich die ZEW-Konjunk-
turerwartungen, die die Einschdtzun-
gen Uber die zukiinftige Entwicklung
der Konjunktur von rund 300 Finanz-
marktexperten in Bezug auf Deutsch-
land &ffentlich zuganglich machen. Die
in Deutschland befragten Experten ar-
beiten Uberwiegend in Banken und
Versicherungen und nehmen makro6-
konomische Entwicklungen genau un-
ter die Lupe. Der ZEW-Finanzmarkttest
fragt daher nicht nur nach der Kon-
junktur in Deutschland, sondern unter
anderem nach Zinsen oder Wahrungen
sowie Einschdtzungen hinsichtlich der
Entwicklung verschiedener Branchen.
Die Befragung erlaubt auBerdem einen
Blick {iber die Landesgrenzen hinweg:
So lassen sich die Konjunkturerwar-
tungen der in Deutschland befragten
Experten fiir die Eurozone, die Verein-
igten Staaten, Japan und das Vereinig-
te Konigreich zu einem ZEW-Weltindi-
kator ,,aus deutscher Sicht“ verdich-
ten. Die monatliche Frequenz dieses
Indikators erlaubt es, kurzfristig auf-
tretende Anderungen der Erwartungs-
haltung bezogen auf die Weltkonjunk-
tur zeitnah wiederzugeben.

Berechnung des
ZEW-Weltindikators

»Wie wird sich die gesamtwirtschaft-
liche Situation in den ndchsten 6 Mo-
naten entwickeln?“ — so lautet die Fra-
ge, auf deren Grundlage jeden Monat
der Erwartungsindikatoraus dem Saldo
aus optimistischen und pessimisti-
schen Antworten entsteht. Fasst man
diese Salden fiir die Fragen zur Eurozo-
ne, dem Vereinigten Konigreich, den
Vereinigten Staaten und Japan zusam-
men, ist man in der Lage, einen grofien

Teil der weltweiten Wirtschaftskraft ab-
zubilden: Im Jahr 2008 betrug der Anteil
der betrachteten Lander am vom Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IWF) verof-
fentlichen Welt-Bruttoinlandsprodukt
(Welt-BIP) 58 v.H. Bei der Konstruktion
des ZEW-Weltindikators wird die Ge-
wichtung, mit der die einzelnen Lander
bzw. Ldndergruppen in den Indikator
eingehen, anhand des relativen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) festgelegt. Das
Gewichtungsschema wird gemaf des
Durchschnitts der Quartalswerte des
Vorjahres jahrlich aktualisiert.

Da die einzelnen Komponenten des
ZEW-Weltindikators bereits seit 1999
oder langer erhoben werden, liegen in-
zwischen geniigend Beobachtungen
vor, um dessen Prognosequalitdt an-
hand derVergangenheitswerte zu iiber-
priifen. Um die Prognosekraft des ZEW-
Weltindikators zu beurteilen, bietet es
sich an, als Vergleichsgréfle ein lan-
deriibergreifendes Aggregat der Indus-
trieproduktion heranzuziehen. Die In-
dustrieproduktion hat gegeniiber eini-
gen anderen makrodkonomischen Zei-
treihen, wie etwa dem Bruttoinlands-
produkt, den Vorteil, dass fiir sie jahrli-
che Wachstumsraten in monatlicher
Frequenz berechnet werden kdnnen.
Um eine aggregierte Wachstumsrate zu
berechnen, werden zundchst nationale
Wachstumsraten aus der Industriepro-
duktion gebildet. Diese werden mit ih-
rem relativen BIP gewichtet aufsum-
miert und das Ergebnis als Referenz-
zeitreihe verwendet. In unserer Unter-
suchung beziehen wiruns auf den mehr
als zehnjdhrigen Zeitraum zwischen Ja-
nuar 1999 (Start der Befragung zur Eu-
rozone) und Juli 2009.

Deskriptive Analysen legen nahe,
dass der ZEW-Weltindikator gute Vor-
laufeigenschaften gegeniiber der Re-

ferenzzeitreihe hat: Betrachtet man
die Korrelation zwischen der Wachs-
tumsrate der Industrieproduktion und
dem um einen oder mehrere Monate
verzogerten ZEW-Weltindikator fiir den
gesamten Zeitraum, stellt man einen
deutlich positiven Zusammenhang
fest. Umgekehrt findet sich kein posi-
tiver Zusammenhang, wenn die Korre-
lation des ZEW-Weltindikators mit ver-
zogerten Werten der Referenzzeitreihe
betrachtet wird. Dies legt nahe, dass
der ZEW-Weltindikator Informationen
beinhaltet, die sich erst in spdteren
Perioden in der Industrieproduktions-
zeitreihe wiederfinden. Diese rein des-
kriptive Betrachtung tragt allerdings
nicht den Besonderheiten des Zeitrei-
hencharakters der Referenzzeitreihe
und des ZEW-Weltindikators Rechnung
und ist lediglich als erster Hinweis auf
die Qualitat des Weltindikators zu
interpretieren. Um belastbarere Ergeb-
nisse zu erzielen ist es deswegen no-
tig, die Jahresverdanderungsrate derIn-
dustrieproduktion (AIP) zundchst mit
verzogerten eigenen Werten zu erkla-
ren, und dann in einem weiteren
Schritt zu priifen, ob der ZEW-Weltin-
dikator zusétzliche Informationen
beinhaltet. Dieses Verfahren wird tibli-
cherweise als Granger-Kausalitdtstest
bezeichnet.

Okonometrische Untersuchung

Mit Hilfe des Akaike-Informations-
kriteriums (AIC) stellen wir fest, dass
die Beriicksichtigung der um einen und
um vier Monate verzdgerten Werte der
Referenzzeitreihe am besten geeignet
ist, um die Autokorrelationsstruktur der
Verdnderungsraten der Industriepro-
duktion zu beschreiben. Fiigt man nach
und nach die verzégerten Werte des
ZEW-Indikators als erkldrende Variable
fir die Referenzzeitreihe hinzu (siehe
Formel 1), findet sich insbesondere fiir
den Vorlauf von 1-3 Monaten ein hoch
signifikanter positiver Einfluss (verglei-
che Tabelle 1).

AH:J=¢D +ﬂkZEH;;r—k +
QAIP +pAIP +¢, )




Tabelle 1: Granger-Kausalitatstest

k B t-Wert
1 0.0096 *** 3.37
2 0.0089 *** 3.00
3 0.0078 *** 2.57
4 0.0058 * 1.93
5 0.0047 1.54
6 0.0051 * 1.69
7 0.0054 * 1.81
8 0.0058 * 1.93
9 0.0041 1.32
10 0.0038 1.20
11 0.0037 1.15
12 0.0042 1.31

Januar 1999 bis Juli 2009. Signifikanzniveaus: ***: 0.01;
**:0.05; *: 0.1

Weiterhin besteht ein schwdcherer
signifikanter Zusammenhang fiir 4, 6,
7 und 8 Monate. Dies bestdtigt die Ten-
denz, dass der ZEW-Weltindikator der
Jahresveranderungsrate der (aggregier-
ten) Industrieproduktion vorausl&uft.
Die Grofenordnung der Koeffizienten
in Tabelle 1 lasst sich anhand der ober-
sten Zeile (k=1) wie folgt illustrieren:
Erhoht sich der ZEW-Weltindikator um
eine Standardabweichung (30,0 Punk-
te), steigt die Jahresveranderungsrate
derIndustrieproduktion im Folgemonat
um 0,29 Prozentpunkte.

Prognosegiitetests

Offen bleibt allerdings, ob der ZEW-
Weltindikator fiir die Prognose der Ver-
anderungsrate der Industrieproduktion
verwendet werden sollte. Diese Frage
kann nur im Vergleich zu anderen Pro-
gnosemodellen der Industrieproduk-
tion beantwortet werden.

In der vorliegenden Untersuchung
werden zwei Vergleichsmodelle heran-

Vergleich RMSE
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gezogen, ndmlich zum einen ein Ran-
dom Walk, zum anderen ein AR(1)- Mo-
dell. Das Modell, das im Zentrum unse-
res Interesses steht und Informationen
des ZEW-Indikators beinhaltet (das
,Prognosemodell®), ist ein Vektorauto-
regressiver Prozess (VAR), der wie folgt
spezifiziert ist:

p
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Auf Grundlage der Ergebnisse eines
Likelihood-Ratio-Tests legen wir fest,
dass die maximale Zeitverzégerung p
in diesem Gleichungssystem beste-
hend aus den Gleichungen 2 und 3
gleich eins ist. Somit werden sowohl
der ZEW-Indikator als auch die jdhr-
lichen Wachstumsraten der Industrie-
produktion lediglich einfach verzogert
in beide Gleichungen aufgenommen.
Die Gegeniiberstellung dieses Progno-
semodells mit den Vergleichsmodellen
erfolgt auf Grundlage der Wurzel des
mittleren quadrierten Prognosefehlers
(RMSE). Dieser Prognosefehler wird mit
Hilfe der prognostizierten und der rea-
lisierten Verdnderungsraten der Indus-
trieproduktion ermittelt.

Die Grafik 1 zeigt erwartungsgemaf,
dass die RMSE mit zunehmender Pro-
gnoseschrittldnge ansteigen. Dies ist
plausibel, da makro6konomische Pro-
gnosen immer schwieriger werden, je
weiter das zu prognostizierende Ereig-
nis in der Zukunft liegt. Dabei kann un-
ser Prognosemodell mit dem ZEW-Welt-
indikator insbesondere bei Prognose-
schritten, die langer als zwei Monate
sind, seine Stdrken ausspielen. Dabei
zeigt es einen kleineren RMSE als die
Vergleichsmodelle. Die Darstellung legt
somit nahe, dass das Prognosemodell
zu besseren Vorhersageergebnissen
fuhrt, als dies bei den Vergleichsmo-
dellen der Fall ist.

Verschiedene Testverfahren erlauben
nun, diesen Zusammenhang auf seine
statistische Signifikanz hin zu uberpri-
fen. Dabei ergeben in unserem Fall der

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Mdrz 2010 | 9

Diebold-Mariano Test (1995) und der
Clark-West Test (2006) widerspriichliche
Ergebnisse: Die Nullhypothese des zwei-
seitigen Diebold-Mariano-Tests, dass
beide Vergleichsmodelle (Random Walk,
AR(1)) in Bezug zum VAR-Modell gleich
gutsind, kannimvorliegenden Fall nicht
verworfen werden.

Der Clark-West-Test untersucht da-
gegen, ob zwei Modelle die gleiche
Prognosegiite besitzen. Dabei ist das
eine Modell (AR(1)) in das andere (VAR)
eingebettet. Trifft die Nullhypothese
zu, sollte das einfachere Modell einen
niedrigeren RMSE als das umfangrei-
chere Modell besitzen, in dem zusatzli-
che Parameter fiir Rauschen verant-
wortlich sind. Der einseitige Hypothe-
sentest liefert das Ergebnis, dass ab ei-
nem Zeitraum von einem Monat die
Nullhypothese, dass das untersuchte
Modell keine Zusatzinformation ent-
halt, verworfen werden kann. Der ZEW-
Weltindikator liefert somit nach dem
Clark-West-Test einen signifikanten
Beitrag zur Verbesserung der Progno-
segiite des VAR-Modells.

Schlussfolgerungen

Ein ZEW-Weltindikator, der auf Basis
des ZEW-Finanzmarkttests und damit
mit Hilfe von Befragungen von Finanz-
marktexperten berechnet wird, hat den
Vorteil, dass vorhandene Informationen
aus dem ZEW-Finanzmarkttest zu ei-
nem Indikator zusammengefasst wer-
den kénnen. Somit ist eine monatlich
veroffentlichte Kennziffer gewahrleis-
tet. Dieser Indikator ist leicht interpre-
tierbar und hat den Anspruch, einen
groferen Teil der weltweiten Wirt-
schaftsaktivitdt zu antizipieren. Unsere
Untersuchungen legen nahe, dass der
ZEW-Weltindikator im Zeitraum von Ja-
nuar 1999 bis Juli 2009 gute Vorlaufei-
genschaften gegeniiber der Referenz-
zeitreihe hat. Bei der Prognosegiite
kommen wir zu einem tendenziell posi-
tiven Ergebnis, selbst wenn dessen sta-
tistische Signifikanz von derverwende-
ten Testmethode abhédngt.

Christian Dick, dick@zew.de
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Die Outputeffekte von Steuerreformen
in OECD Landern

Wéhrend Befiirworter argumentieren, dass Steuersenkungen zu mehr Wachstum
und Beschdftigung und somit — trotz niedrigerer Steuersdtze — zu h6heren Steuer-
einnahmen fiihren, verweisen Gegner auf die angespannte Haushaltssituation.
Um verschiedene Pldne fiir Steuerreformen besser evaluieren zu kénnen, fasst
dieser Artikel die Ergebnisse von wissenschaftlichen Studien zu den kurz- und
langfristigen Outputeffekten von Steuerreformen zusammen.

Unter Steuerreformen versteht man die
Anderung von gesetzlichen oder effek-
tiven Steuersdtzen einzelner Steuerar-
ten. Prinzipiell kdnnen Steuerreformen
kurz- und langfristige Auswirkungen
auf das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum sowie auf die absolute Hohe des
gesamtwirtschaftlichen Outputs haben.
Beide Resultate fassen wir unter dem
Begriff ,,Outputeffekte” zusammen.

Die Vorhersage von Outputeffekten

Aus theoretischer Sicht sind die Output-
effekte von Steuerreformen nur sehr
schwer vorhersehbar und durch ein ho-
hes Maf an Komplexitdt gekennzeichnet,
die in politischen Diskussionen oft aus-
geblendet wird. Die Outputeffekte von
Steuerreformen werden durch eine Viel-
zahl von Faktoren beeinflufit, zu denen
nicht nurderUmfang der Reformen zahlt,
sondern ebenso deren unterschiedliche
fiskalpolitische Verwendung.
Steuerreformen haben unterschiedli-
che direkte fiskalpolitische Implikatio-
nen, indem sie die Hohe der Staatsein-
nahmen, den Anteil von einzelnen Steu-
erarten an den Staatseinnahmen und
die Progressivitdt von einzelnen Steu-
erarten beeinflussen. Hinzu kommen
moglicherweise indirekte fiskalpoliti-
sche Effekte. Diese entstehen, da Steu-
erreformen weitere fiskalpolitische An-
derungen zwingend mit sich ziehen.
Steuersenkungen miissen finanziert
werden, und zusatzliche Einnahmen
aufgrund von Steuererhdhungen kon-
nen flir unterschiedliche Zwecke wie
zurVerringerung des Haushaltsdefizits,
zur Erhohung der offentlichen Ausga-
ben in einzelnen Sektoren oder aber
zur Senkung von anderen Steuerarten
benutzt werden.

Zudem ergeben sich aus theoretischer
Sicht mehrere Transmissionskandle,
tiber die Steuerreformen sowohl kurz-
fristig als auch langfristig den Output
beeinflussen konnen. Steuerreformen
beeinflussen potentiell die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage, kdnnen aber
ebenso angebotsseitige Effekte haben.
Die Nachfrageseite ist von Steuerrefor-
men betroffen, da Verdnderungen im
Steuersystem moglicherweise Ande-
rungen bei dem verfiigbaren Einkom-
men von Haushalten hervorrufen oder
die Hohe der Staatsausgaben beein-
flussen kénnen. Ob jedoch Anderungen
des verfligbaren Einkommens von
Haushalten Anderungen im privatwirt-
schaftlichen Konsum hervorrufen, ist
unklar. In theoretischen Modellen wird
dies unter anderem von unterschied-
lichen Annahmen hinsichtlich des Ver-
haltens von Haushalten und der Flexi-
bilitdt von Preisen bestimmt. Nachfra-
geseitige Effekte treten aber in jedem
Fall nur kurzfristig auf. Angebotsseitige
Effekte sind eher langerfristig zu beob-
achten und entstehen, da Steuern An-
reize fiir Investitionen verdndern, in-
dem sie deren Rendite beeinflussen.
Zusétzlich kdnnen indirekte fiskalpoli-
tische Anderungen implizieren, dass
sich Staatsausgaben wie beispiels-
weise Bildungsausgaben, die langfris-
tiges Wachstum maoglicherweise for-
dern, durch Steuerreformen entweder
erh6hen oder verringern.

Empirische Evaluation
von Steuerreformen

Welche Transmissionsmechanismen ei-
ne Rolle spielen, hdngt von den fiskal-
politischen Implikationen der Steuerre-
formen ab. Vorhersagen iiber die Héhe

oder die Richtung von Outputeffekten
sind ex-ante daher oftmals nicht mog-
lich. Wissenschaftlich gesehen lassen
sich Outputeffekte von Steuerreformen
daher nur durch empirische Untersu-
chungen auf Basis von makrookonomi-
schen Daten ex-post evaluieren.
Studien, die sich mit der empirischen
Untersuchung der Outputeffekte von
Steuerreformen beschaftigen, lassen
sich grob in zwei Kategorien einteilen.
In der einen werden die mittel- und
langfristigen Outputeffekte auf Basis
von Paneldatensdtzen — entweder von
mehreren Ldndern oder von mehreren
Gebietskorperschaften innerhalb ein-
zelner Lander — geschatzt. In der ande-
ren Kategorie werden vor allem die
kurzfristigen Outputeffekte auf Basis
von Zeitreihen einzelner Ldnder ge-
schatzt. In Panelstudien werden meist
5-Jahres-Durchschnitte benutzt, um si-
cherzustellen, dass nurangebotsseiti-
ge Effekte erfasst werden. Demgegen-
Uiber benutzen Zeitreihenstudien vier-
teljahrliche Daten.

Wahrend die meisten Studien tberein-
stimmend zeigen, dass Outputeffekte
als Folge von Steuerreformen auftreten,
herrscht jedoch kein Konsens in punkto
GroBe und Richtung dieser Effekte. Ein
Grund hierfiirist sicherlich die Tatsache,
dass den Schatzungen unterschiedliche
Steuerreformen zugrunde liegen.

Benutzung von ex-post Schatzun-
gen zur ex-ante Vorhersage

Trotz derrelativ grofen Anzahlvon Stu-
dien, die die Outputeffekte 6konome-
trisch analysieren, wurde bisher noch
nicht der Versuch unternommen, die
Ergebnisse systematisch zu verglei-
chen und dahingehend zu evaluieren,
ob sie fiir die Vorhersage von kurz- und
langfristigen Outputeffekten zukinfti-
ger Steuerreformen geeignet sind. Da-
bei spielen vor allem drei zentrale Fak-
toren eine Rolle.

Erstens miissen die Ergebnisse relevant
sein, das heifit, dass die Schatzungen




auf Basis von neueren OECD-Daten vor-
genommen wurden. Die Ergebnisse von
dlteren Studien oder von Studien, die
Daten von Volkswirtschaften benutzten,
die sich stark von Deutschland unter-
scheiden, kdnnen nicht auf Deutsch-
land iibertragen werden.

Zweitens muss bei den Studien Klarheit
herrschen, welche Art von Steuerreform
den Schédtzungen zugrunde liegt, so
dass diese theoretisch replizierbar
sind. Dies wird oftmals ignoriert. Die
Studien definieren haufig nicht klar,
wie die Steuerreformen, deren Effekte
geschatzt werden, finanziert werden
und welche anderen fiskalpolitischen
Variablen im Zuge der Steuerreform ge-
andert werden. Dementsprechend sind
die Ergebnisse solcher Studien fiir die
Praxis nicht von Interesse.

Drittens miissen die Ergebnisse robust
sein. In einigen Studien gibt es Identifi-
kationsprobleme und andere &kono-
metrische Schwachstellen. Die Ergeb-
nisse solcher Studien konnen daher
nicht fiir die Vorhersage von Steuerre-
formen in der Praxis benutzt werden.
Selbst bei grof3ziigiger Anwendung die-
ser Kriterien — Relevanz, Replizierbar-
keit und Robustheit der Ergebnisse —
reduziert sich die Anzahl der Studien
auf neun Panelstudien und 15 Zeitrei-
henanalysen.

Die ex-post Ergebnisse der Studien

Bei den ausgewadhlten Panelstudien be-
steht iiber die langfristigen Outputeffek-
te von Steuerreformen weitestgehend
Konsens. Die Ergebnisse zeigen, dass
die Richtung der Outputeffekte maf-
geblich von der Art der Steuerreform
und den indirekten fiskalischen Effekten
abhdngen. Werden Einkommensteuer,
Korperschaftsteuer oder Steuern mit ver-
zerrenden Wirkungen erhoht, und wer-
den die zusatzlichen Steuereinnahmen
zur Verringerung des Haushaltsdefizits
oder zur Erh6hung von wachstumsneu-
tralen Ausgaben verwendet, so sind die
Outputeffekte mittel- und langfristig ne-
gativ. Im Gegensatz dazu ist eine Erho-
hung der Mehrwertsteuer zur Senkung
von verzerrenden Steuern wachstums-
fordernd. Allerdings variiert die Hohe
der geschatzten Effekte, und die Litera-
tur schatzt nicht systematisch die Effekte
von allen Steuerreformen.

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen

Tabelle 1: Ergebnisse der ausgewdhlten Studien

Studie

Arnold (2008)

Gemmell et al. (2009)

Art & Umfang der
Steuerreform

1 v.H.-Senkung der

Einkommenssteuer

(gemessen als Anteil
der gesamten
Einnahmen)

1 v.H.-Senkung der
Korperschaftssteuer
(gemessen als Anteil

der gesamten
Einnahmen)

1 v.H.-Senkung des
Spitzensteuersatzes
der Einkommens-
steuer

1 v.H.-Senkung
des effektiven
Korpersteuersatzes

Indirekte fiskal-
politische Anderungen

Mehrwertsteuer/
Grundsteuer/
Kdrperschaftssteuer

Korperschaftssteuer

Mehrwertsteuer/
Grundsteuer/
Einkommenssteuer

Mehrwertssteuer/
Grundsteuer/
andere nicht
verzerrende Steuern/
wachstumsneutrale
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Outputeffekt

Anderung des BIP
pro Kopf:
0,2 v.H. bis 1,35 v.H.

Anderung des BIP
pro Kopf:
-1,01 v.H.

Anderung des BIP
pro Kopf:
1,18 v.H. bis 2,40 v.H.

Anderung des BIP-
Wachstums
(in Prozentpunkten):
0,018 bis 0,039

Anderung des BIP-
Wachstums
(in Prozentpunkten):
0,049 bis 0,161

1 v.H.-Senkung
des gesetzlichen
Korperschafts-
steuertarifs

Senkung
Romer und Romer der gesamten
(2010) Steuerbelastung von
1 v.H. vom BIP

Ausgaben
Anderung des BIP-
Wachstums

(in Prozentpunkten):

0.035 bis 0.130

Senkung der Ausgaben Erielts Abvs{elchung

il it Glas vom BIP-Basiswert:

Defizits 3 v.H. (innerhalb

von 2,5 Jahren)

Maximale Abweichung
vom BIP-Basiswert:
-2,5 v.H. (innerhalb

von 2,5 Jahren)

Erhohung des Defizits

Die Zeitreihenanalysen lassen sich nur
schwervergleichen, und nur die wenig-
sten Studien benennen genau und ex-
plizit die durch die Steuerreform indi-
rekten fiskalpolitischen Anderungen.
Als Konsequenz weichen sowohl die
Richtung als auch die Héhe der ge-
schédtzten Outputeffekte stark vonein-
ander ab. In einigen Studien dndert
sich zudem das Vorzeichen der Output-
effekte innerhalb einer Periode von
zwei oder drei Jahren.

Die Ergebnisse von drei Studien — Ro-
mer and Romer (2010), Gemmell et al.
(2009) und Arnold et al. (2008) - ent-
sprechen den Kriterien der Relevanz,
Replizierbarkeit und Robustheit am
ehesten und kdnnen daher am besten
zur Vorhersage der Outputeffekte von
Steuerreformen benutzt werden. Aller-
dings schdtzen diese Studien nur be-
stimmte Arten von Steuerreformen. Ta-
belle 2 fasst die wichtigsten Ergebnisse
zusammen. Fiir die deutsche Debatte

konnte vor allem das Ergebnis von Ro-
mer und Romer (2010) von Relevanz
sein. Danach fiihrt eine einprozenti-
ge Senkung der Steuerbelastung, die
durch eine hohere Staatsverschuldung
finanziert wird, kurzfristig zu signifikant
negativen Outputeffekten. Nach Gem-
mell et al. (2009) und Arnold (2008)
hdngen die mittelfristigen Effekte da-
von ab, welche Steuern gesenkt oder
erhoht werden, und welche anderen
fiskalpolitischen Parameter gedndert
werden. Tabelle eins zeigt, dass in
Deutschland durch Steuerreformen
durchaus mittelfristig positive Wachs-
tumsimpulse gesetzt werden.

Florian Misch, misch@zew.de
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Ist Griechenlands Staatsverschuldung
eine Gefahr fiir die Europdische Union?

Im Oktober 2009 berichtete die neue griechische Regierung, dass das laufende
Defizit mit 12,7 v.H. des Bruttoinlandsprodukts (BIP) mehr als doppelt so hoch aus-
fallt wie von der Vorgdngerregierung angekiindigt. Fiir 2010 wird mit einem
laufenden Defizitvon 12,2 v.H. des BIP und einer Staatsverschuldung von 124,9 v.H.
des BIP gerechnet. Beide Werte sind weit jenseits der Grenzen, die der Stabilitdts-

und Wachstumspakt vorsieht.

Als Reaktion darauf stuften die Ratin-
gagenturen Fitch Ratings und Standard
& Poor’s im Dezember 2009 die Bonitat
Griechenlands herab. Als Folge hieraus
stieg die Risikoprdmie fiir das Halten
griechischer Staatsanleihen substantiell
an. Steht Griechenland damit kurz vor
dem Staatsbankrott? Und welche Folgen
hat dies fiir den Euro? Die Vereinigten
Staaten werden 2010 ein Defizit von
10,6. v.H. des BIP bei einer Staatsver-
schuldung von iiber 92 v.H. des BIP er-
zielen. Die Staatsverschuldung Belgiens
betrug in den Neunzigern anndhernd
140 v.H. des BIP. Belgien mufite damals
keinen Staatsbankrott erkldren. Die Ver-
einigten Staaten haben momentan eben-
falls keine ernsthaften Schwierigkeiten,
ihre Schulden zu bedienen, obwohl die
Zahlen verglichen mit Griechenland dhn-
lich dramatisch ausfallen. Dariiber hin-
aus gelang es Griechenland am 26. Ja-
nuar problemlos, Staatsanleihen im Wert
von 8 Milliarden Euro herauszugeben.
Die Nachfrage nach diesen Wertpapieren
war etwa drei Mal so hoch, so dass Grie-
chenland keine Probleme hat, seine
Schulden zu bedienen. Ein Staatsbank-
rott ist daher ein unplausibles Szenario.
Dennoch stellt sich die Frage, ob die
eklatante Verletzung der Maastricht-Kri-
terien eine Bedrohung fiir die gemein-
schaftliche Wahrung darstellt.

LEW

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

Redaktion:

Der Anteil Griechenlands am BIP und
den Schulden der Euro-Lénder liegt gera-
de einmal bei 2,6 v.H. des BIP bezie-
hungsweise 3,9 v.H. des Schuldenstands.
Wirtschaftlich fallt Griechenland somit
kaum ins Gewicht, sodass eine direkte
Gefdhrdung des Euro sehrunwahrschein-
lich ist. Vor diesem Hintergrund fallen
die VerstoBe der groflen Euro-Lander ge-
gen die Maastricht-Kriterien starker ins
Gewicht. Beispielsweise wird Deutsch-
land 2010 ein laufendes Defizit von 5
v.H. des BIP und eine Staatsverschuldung
von 76,7 v.H. des BIP aufweisen. Selbst
wenn die gegenwadrtige Abwertung des
Euro gegeniiber dem Dollar auf die uner-
wartet hohe Verschuldung Griechenlands
zuriickzufiihren ist, erscheint ein Kurs
von 1,36 US-Dollar pro Euro keinesfalls
problematisch. Gemessen an der Kauf-
kraftparitdt liegt der langfristige Gleich-
gewichtskurs des Euro bei 1,17 US-Dollar
pro Euro, sodass dieser derzeit gegenii-
ber dem Dollar sogar iiberbewertet ist.
Eine Abwertung entspricht demnach den
Fundamentaldaten und kommt der Ex-
portwirtschaft zu Gute, die oftmals wich-
tigster Impulsgeber fiir einen nachhalti-
gen Aufschwung ist. Die Risiken fiir den
Euro und die Wirtschaftskraft der Euro-
Lander bestehen demnach nicht in der
Staatsverschuldung Griechenlands per
se. Vielmehr sind die MaRnahmen, die
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die EU-Finanzminister infolge des Falls
Griechenlands beschlieBen, und wie sich
diese Politiken langfristig auf das Ver-
trauen in die Gemeinschaftswahrung nie-
derschlagen, von Bedeutung.

Wiirden die EU-Finanzminister Grie-
chenland eine finanzielle Unterstiitzung
zur Haushaltskonsolidierung in Form
von direkten Krediten oder Garantien
auf griechische Staatsanleihen geben,
so ware dies ein deutliches Signal an Ir-
land und Spanien mit einem geschétzten
laufenden Defizit von 14,7 v.H. bezie-
hungsweise 10,1 v.H. des BIP, dass die
Staatengemeinschaftihnen im Zweifels-
fall ebenfalls beisteht. Da die Kosten
des Defizits auf andere Staaten umge-
walzt werden konnen, sinkt der Anreiz,
eigene Anstrengungen zur Beseitigung
des Defizits zu unternehmen (,Moral
Hazard Problematik). Damit steigt das
wirtschaftliche Gewicht der hochver-
schuldeten Euro-Lander und der Druck
auf den Euro erhdht sich. Zudem sind fi-
nanzielle Beihilfen unter Europarecht-
lern durchaus umstritten. Das von den
Finanzministern der Euro-Ldnderam 15.
Februar beschlossene Vorgehen, das
Defizitverfahren gegen Griechenland ge-
maB des Stabilitdts- und Wachstum-
spakts fortzufiihren, ist mit dem Europa-
recht konform. Das Vertrauen der Euro-
Lander, sich an zuvor festgelegte Regeln
und Normen zu halten, wird gestarkt
und die Wahrungspolitik bleibt fiir die
Markte berechenbar. Gleichzeitig diszi-
pliniert die Androhung von Strafzahlun-
gen die anderen Lander und vermindert
daher die Moral Hazard Problematik.

Martin Scheffel, scheffel@zew.de
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