AR Wachstums- und
Konjunkturanalysen

www.zew.de - www.zew.eu

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Jahrgang 14-Nr. 1-Marz 2011

Stabiles makrookonomisches Umfeld
befliigelt die deutsche Wirtschaft

len Lage als auch optimistische Erwar-
tungen fiir die nachsten Monate.

Der frithe und harte Wintereinbruch im letzten Quartal 2010 konnte dem Auf-
schwung in Deutschland nichts anhaben. Mit 3,6 v.H. hat das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Jahr 2010 die hdchste Wachstumsrate seit der Wiedervereinigung
erreicht. Fiir 2011 rechnen Experten daher mit Wachstumsraten des BIP zwischen

2,1 und 3,0 v.H.

Wie das Statistische Bundesamt vor
kurzem bekannt gab, hat sich das BIP-
Wachstum im 4. Quartal 2010 etwas
verlangsamt und im Vergleich zum Vor-
quartal um 0,4 v.H. zugelegt. Eine Zu-
nahme des Auf3enbeitrags sowie posi-
tive Verdnderungsraten der Ausriis-
tungsinvestitionen und des staatlichen

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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punkten der florierende Auenhandel,
da die Exporte in stdrkerem Ausmaf
als die Importe gestiegen waren, und
mit 0,7 Prozentpunkten die Ausris-
tungsinvestitionen. In beiden Berei-
chen herrschte nach dem krisenbe-
dingten Einbruch ein starker Nachhol-

bedarf, der die zweistelligen Wachs-

Il Median B Max

3,6
2,45
I I 1 I
2010 2011 2012

Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der Commerzbank, DIHK, DEKA, Deutsche Bundesbank, Deutsche

Bank, HVB/Unicredit, Allianz, Landesbank Berlin.

und privaten Konsums standen dabei
einem witterungsbedingten Riickgang
der Bauinvestitionen gegeniiber. Damit
ist die deutsche Wirtschaft 2010 im
Jahresdurchschnitt um 3,6 v.H. gewach-
sen. Den grofiten Beitrag zu dieser
Entwicklung leisteten mit 1,3 Prozent-
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tumsraten erkldrt. Das Vorkrisenniveau
wurde aber noch nicht wieder erreicht.
Folgt man der Meinung der Marktak-
teure kdnnte sich das aber bald dndern.
Stimmungsindikatoren signalisieren so-
wohl eine durchgehend positive Ein-
schatzung der aktuellen konjunkturel-

Indikatoren im Stimmungshoch

Unter Konsumenten und unter Pro-
duzenten herrscht derzeit eine opti-
mistische Stimmung. Wie etwa die Fe-
bruar-Ausgabe der GfK-Konsumklima-
studie zeigt, gehen die Verbraucher
von einer positiven Entwicklung ihrer
eigenen finanziellen Lage und der all-
gemeinen wirtschaftlichen Lage aus.
Zugleich erscheint ihnen die aktuelle
Situation giinstig fiir groBere Anschaf-
fungen. Dieser zuversichtliche Grund-
tenorwird gestiitzt von der stabilen po-
sitiven Arbeitsmarktentwicklung und
dem niedrigen Zinsniveau.

Auf Unternehmerseite zeichnet die
DIHK-Konjunkturumfrage 2011 ein dhn-
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liches Bild. Die Indikatoren fiir die ak-
tuelle Geschdftslage sowie die Erwar-
tungen fiir die ndchsten 12 Monate er-
reichten Spitzenwerte. Diese positive
Einschdtzung derwirtschaftlichen Situ-
ation veranlasst die befragten Unter-
nehmen zur Planung einer Ausweitung
von Investitionen und Beschaftigung.
Bei der Befragung des ZEW-Finanz-
markttest beurteilten 86 v.H. der teil-
nehmenden Finanzmarkexperten die ge-
samtwirtschaftliche Lage als gut und le-
diglich 0,8 v.H. als schlecht. Die Mehr-
heit der Befragten (63,1 v.H.) geht davon
aus, dass sich der Status quo der Kon-
junktur in den nachsten Monaten nicht
verandern wird, immerhin 26,3 v.H.
rechnen sogar mit einer Verbesserung.

Steigende Inflationserwartungen
und Zinsanstieg

Daherist es nicht verwunderlich, dass
Experten fiir das laufende Jahr eine Ver-
dnderungsrate des BIP mit einem Median
von 2,45 v.H. prognostizieren. Sie bauen
dabei auf ein stabiles Wachstum des
privaten Konsums von im Median 1,5
v.H. und einen weiteren Anstieg der In-
vestitionen zwischen 3,2 und 7,0 v.H.
und der Exporte von im Median 9,0 v.H.

Getrieben von hoheren Energie- und
Lebensmittelpreisen stiegen die Verbrau-
cherpreise im Januar 2011 gegeniiber

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2010, 2011 und 2012

dem Vorjahresmonat um 2,1 v.H. Die po-
sitive konjunkturelle Entwicklung sowie
die infolge der Finanzkrise gestiegene Li-
quiditdt auf dem Finanz- und Kreditmark-
ten erhdhen mittelfristig den Inflations-
druck. Demzufolge erwarten 75 v.H. der
in der Sonderfrage des ZEW-Finanzmarkt-
tests befragten Finanzmarktexperten ei-
nen weiteren Anstieg der Inflationsrate
in den kommenden sechs Monaten.

Ein dhnliches Bild zeichnet sich fiir
die Uibrigen Lander des Euroraums ab.
Die durchschnittliche Inflation betrug
im Januar 2,4 v.H. und liegt damit ober-
halb des von der Europédischen Zentral-
bank spezifizierten Preisstabilitdtskri-
teriums. Die dariiber hinaus steigenden
Inflationserwartungen erhdhen den
Druck auf die EZB in diesem Jahr die
Leitzinsen zu erhéhen, um die Preis-
stabilitdt zu gewdhrleisten. Die Finanz-
marktexperten gehen im Median von
einem Zinsschritt im kommenden Okt-
ober aus. Allerdings wird dieser Zins-
schritt angesichts der weiterhin ange-
spannten Haushaltslage der hochver-
schuldeten Euro-Ldnder moderat aus-
fallen, sodass hiervon lediglich ver-
nachldssigbare Auswirkungen auf die
deutsche Konjunktur zu erwarten sind.

Die fiir Deutschlands Exportwirtschaft
wichtige Konjunktur in den Vereinigten
Staaten hat sich stabilisiert. Insbeson-
dere sendet der Arbeitsmarkt dort posi-

tive Signale. Wahrend die Arbeitslosen-
quote im Januar um 0.4 v.H. sank, sind
gleichzeitig die Antrdge auf Arbeitslo-
senunterstiitzung substantiell zuriick
gegangen. Diese stabile Entwicklung
stiitzt wiederum den deutschen AufRen-
handel und damit den Aufschwung.

Angesichts derwirtschaftlichen Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten
wird erwartet, dass die amerikanische
Notenbank mittelfristig die Leitzinsen
anheben wird. Allerdings wird davon
ausgegangen, dass der Zinsschritt in
den Vereinigten Staaten nach dem Zins-
schritt in Europa erfolgen wird, sodass
kurzfristig ein Aufwertungsdruck auf
dem Euro liegt. Dieser ist jedoch ange-
sichts der Schuldenkrise in Europa le-
diglich moderat ausgepragt und wird
somit die deutsche Exportindustrie
nicht entscheidend schwachen.

Die Naturkatastrophen in Japan wer-
den dort zu kurzfristigen Produktions-
einbriichen fiihren. Die Erfahrung mit
dem grofien Erdbeben 1995 in Kobe
zeigt jedoch, dass die japanische Wirt-
schaft diesen Produktionsriickgang
mittelfristig ausgleichen kann. Die wirt-
schaftlichen Folgen fiir die konjunktu-
relle Erholung in Deutschland sind du-
Berst gering. Lediglich 1 v.H. der deut-
schen Exporte gehen nach Japan.

Claudia Busl, busl@zew.de
Martin Scheffel, scheffel@zew.de

Statist.
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2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 3,6 2,5 1,9 2,8 1,6 2,6 1,8 2,1 1,8 2,4 1,7 3,0 2,5
Privater Konsum 0,4 1,5 1,5 1,1 1,0 1,6 1,1 1,4 1,1 2,0 1,5 1,5 1,8
eI T 23 13 09 14 1,1 09 06 1,0 12 14 09 - -
des Staates
!Bruttogplage— 6,0 3,2 4,5 7,0 5,8 = - - - 4,6 3,1 - -
investitionen
Exporte 14,1 9,1 7,5 10,3 6,6 8,9 5,8 7,0 6,0 7,5 5,9 9,4 8,7
Importe 12,6 7,1 8,2 9,5 8,1 7,6 5,0 6,3 5,4 7,6 6,2 9,5 10,5
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.483 = = 40.911 41.179 = = 40.600 40.800 = = = =
Veranderung 0,5 0,5 0,1 - - 0,9 0,4 - - - - - -
Arbeitslose (in Tsd.) 3.244 2.989 2.831 2.992 2.803 = = 3.000 2.900 = = = =
Arbeitslosenquote 7,7* 7,1* 6,7* 7,1* 6,7* 7,1* 6,6* 7,1* 6,8* 7,2* 6,8* 7,3* 6,8*

6,8%* - - - - 64 59% - - - - = =
Preisindex 1,1 2,4 2,4 2,2 2,0 1,5 2,0 1,9 1,8 2,0 2,0 1,8 1,8
der Lebenshaltung
ArarEEugmzElie e | o | oo | G | ss | ae | 2 | ae | o | sz | 2 | oo = =

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. gegentiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. **Arbeitslosenquoten gemafl ILO-Definition. Quellen: Statist BA 24.02.2011, Deka 08.02.2011, IfW 11.03.2011, Allianz 02.02.2011, BayernLB
08.02.2011, Postbank 21.02.2011, Commerzbank 15.02.2011
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Eurostat berichtet in der jiingsten
Schnellschdtzung ein Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiir das vier-
te Quartal 2010 im Vergleich zum Vor-
quartal von 0,3 v.H. im Euroraum sowie
0,2 v.H.inderEU27.

Ahnlich wie in den letzten Quartalen
verlduft die konjunkturelle Entwicklung
in Europa sehr heterogen. In positiver
Hinsicht stechen Finnland, Estland oder
Bulgarien mit Wachstumsraten zwischen
1,7 und 2,5v.H. heraus. Die groRen Volks-
wirtschaften wie Deutschland, Frankreich
oder lItalien weisen ein BIP Wachstum
zwischen 0,1 und 0,4 v.H. auf. Lediglich
zwei Lander, Portugal mit -0,3 v.H. und
Griechenland mit-1,4 v.H., bilden mit ne-
gativen Wachstumsraten das Schlusslicht.

Insgesamt hat sich die konjunkturelle
Dynamik gegen Ende des Jahres leicht
abgeschwacht. Dies ldsst sich aber zu-
mindest zum Teil auf den heftigen Win-
tereinbruch gegen Ende 2010 in einigen
Léandern zuriickfiihren, der vor allem die
Bautdtigkeit gebremst hat. Die Entwick-
lung des BIP wurde hauptsdchlich von
den Investitionen getrieben, wobei aber
Konsum und AuRenhandel ebenfalls po-
sitive Beitrdge lieferten.

Fiir den Beginn des Jahres 2011 deu-
ten die Zeichen auf eine stabile Konjunk-
tur und einen Anstieg der Dynamik hin.
So ist zum Beispiel der ifo-Konjunkturin-
dikator fiir den Euroraum erstmals seit
2007 wieder iber den langfristigen
Durchschnitt gestiegen. Zu diesem Er-
gebnis haben sowohl die positive Ein-
schdtzung der aktuellen Wirtschaftslage
als auch die giinstige Bewertung der
kommenden Monate beigetragen. Ein
dhnliches Bild zeichnet der ZEW-Finanz-
markttest vom Februar 2011. Wahrend
die Konjunkturerwartungen ebenfalls
leicht zulegen konnten, verharrt die Ein-
schdtzung der aktuellen Lage im Euro-
raum auf mittlerem Niveau.

Konjunkturexperten zufolge steht die
konjunkturelle Dynamik in der ersten
Halfte 2011 auf breiter Basis. Zwar lag
die Arbeitslosenquote im Dezember
2010 bei 10 v.H., allerdings wird mit ei-
nem leichten Riickgang gerechnet, was
den privaten Konsum stiitzt. Zudem
scheint die weltwirtschaftliche Entwick-
lung zumindest fiir das ndachste Quartal
weiter anzuziehen. Damit ist von einer
weiteren Zunahme der Exporttatigkeit
auszugehen. Auflerdem wird die Investi-

tionstatigkeit weiterhin einen stabilen
Beitrag zur Entwicklung des BIP leisten,
wobei vor allem die Bauinvestitionen
nach leichtem Riickgang im Dezember
2010 deutlich zunehmen werden.

Die starke konjunkturelle Dynamik hat
jedoch ihren Preis. Wahrend in den letz-
ten Quartalen nur geringe Preissteige-
rungsraten verzeichnet werden konnten,
nimmt das Risiko einer Inflationsrate von
iber 2 v.H. Gestalt an. Bereits im Dezem-
ber 2010 lag die Inflationsrate bei 2,2
v.H, fiir Februar 2011 wird sogar ein An-
stieg auf 2,4 v.H. erwartet. Zwar liegt die
Kerninflationsrate weiter klarunter 2 v.H.,
jedoch stellt die heterogene wirtschaftli-
che Entwicklung im Euroraum die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) vor Probleme.
Wiéhrend fiirmanche Landerwie Spanien,
Portugal oder Belgien mit Inflationsraten
deutlich Uiber 2 v.H. eine Anhebung des
Leitzinses sinnvoll wiére, ist dies fiir die
Niederlande oder die Slowakei nicht not-
wendig. Eine Zinserhdhung der EZB wird
mit steigenden Inflationsraten wahr-
scheinlicher, allerdings erwarten Exper-
ten eine solche Erhohung erst in der
zweiten Jahreshalfte 2011.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 1,7 1,6 1,1 1,2 0,9 1,9 1,7 1,9 2,3 2,0 1,5 2,25
Privater Verbrauch 1,1 1,4 0,8 1,2 0,2 1,2 1,6 1,8 0,8 1,3 -0,8 -0,5
Investitionen 3,1 2,7 2,5 3,8 -2,9 3,4 1,4 2,2 3,5 3,2 -6,0 3,3
Exporte 8,2 6,6 4,9 3,5 9,1 7,0 6,2 5,2 7,0 5,4 6,0 5,0
Importe 6,5 6,2 4,5 3,6 2,0 4,6 5,7 4,7 5,9 5,2 3,8 3,3
Verbraucherpreise 2,0 1,7 2,1 2,0 1,9 1,3 1,8 1,9 2,5 2,1 2,0 1,5
Arbeitslosenquote 10,0 9,6 8,3 8,2 20,2 19,2 8,8 8,7 4,2 4,0 13,5 12,7
Beschéftigung 0,3 0,6 0,4 0,9 -0,3 1,1 0,3 0,6 0,7 0,8 -0,8 0,6

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland nachrichtlich GB

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 1,8 1,5 1,7 1,7 3,0 3,4 -1,5 0,8 -2,9 - 1,5 1,8
Privater Verbrauch 0,8 1,0 1,2 1,2 2,4 2,5 -2,0 0,9 -3,7 = -0,1 0,5
Investitionen 4,0 4,8 3,3 4,0 4,0 5,3 -7,5 -2,7 -7,9 = 1,8 2,8
Exporte 7,3 5,3 7,9 7,0 6,6 7,7 5,5 4,2 5,6 = 6,4 2,1
Importe 6,3 4,5 8,3 7,2 6,0 7,2 -2,9 -0,4 =5yl = 5,8 0,8
Verbraucherpreise 2,0 2,0 2,1 1,6 2,5 2,1 2,4 1,8 2,1 - 3,4 1,7
Arbeitslosenquote 4,4 4,3 9,5 9,2 7,8 7,2 11,1 11,2 15,0 15,2 7,9 7,8
Beschéftigung 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 0,9 -0,7 -0,3 -2,6 0,1 0,4 0,5

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschéftigung: Europdische Kommission, Briissel. EWU: EFN, Florenz. Osterreich: Bank Austria, Wien. Spanien: BBVA,
Bilbao. Belgien: KBC, Briissel. Niederlande: ABN AMRO, Amsterdam. Finnland: Nordea, Stockholm. Frankreich: BNP Paribas, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien:
UniCredit, Mailand. Portugal: BPI, Porto. Griechenland: NBG, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 7.3.2011
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Februarumfrage 2011

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 31.01-14.02.2011 wurden im aktuellen ZEW Finanz-
marktreport (Redaktionsschluss 18.02.2011) veréffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
80

60

0
i ||||| " II||||||
; )

-20 I
-40
-60

-80

S

-100
Feb 09 Aug 09 Feb 09 Aug 10 Feb 11

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen bezuglich der kurzfristi-
gen Zinsen im Euroraum in sechs Monaten . Quelle: ZEW

Konjunkturelle Lage Vereinigte Staaten

-100
Feb 09 Aug 09 Feb 09 Aug 10 Feb 11

Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der aktuellen
Konjunkturlage in den Vereinigten Staaten. Quelle: ZEW

0

N
(=3

A
S

&
S

3
S

Konjunkturerwartungen Japan
60
40

[ | I I . nll I I
0 I I =

-20
-40

-60

Feb 09 Aug 09 feb 09 Aug 10 Feb 11
Saldo der positiven und negativen Einschadtzungen beziiglich der Konjunktur
in Japan. Quelle: ZEW

EZB: Reaktion auf Inflationsgefahr erwartet

Die Inflationsrate liegt derzeit in Deutschland bei zwei v.H. Das stellt
zwar keine Bedrohung fiir die Preisniveaustabilitdt dar, zumal die EZB
ein Inflationsziel von leicht unter zwei v.H. ausgegeben hat. Allerdings
ist zu beriicksichtigen, dass nach Auffassung der Finanzmarktexperten
die Inflationsrate auf Sicht der ndchsten sechs Monate weiter steigen
wird. So istim Februar der Saldo der Inflationserwartungen fiir Deutsch-
land um 5,7 Punkte auf 69,8 Punkte geklettert. Dies gibt zu denken:
Zentralbanken sehen sich inihrem Handlungsspielraum eingeschrankt,
wenn die Marktakteure dauerhaft mit hohen Inflationsraten rechnen.
Dass nun die Mehrheit der Experten mit steigenden kurzfristigen Zinsen
in der Eurozone rechnet, hdngt wohl vor allem damit zusammen, dass
sie der EZB ein entschlossenes Vorgehen gegen aufkommende Infla-
tionsgefahren zutraut. Christian D. Dick

USA: Lageeinschdtzung deutlich verbessert

Der Aufschwung in den Vereinigten Staaten scheint sich zu festigen.
Die aktuelle Nachrichtenlage deutet darauf hin, dass es der US-ameri-
kanischen Wirtschaft besser geht als bislang angenommen. Deutlich
belegt wird diese Entwicklung durch die jiingste Bankenumfrage der
US-Notenbank. Sie ergab, dass sich sowohl die Kreditvergabekondi-
tionen als auch die Nachfrage nach Bankkrediten im Schlussquartal
2010 verbessert haben. Auf einen guten Zustand der US-Konjunktur
deuten dariiber hinaus die jiingsten Anstiege des ISM Einkaufsmana-
gerindexes, der Industrieproduktion und der Arbeitsléhne hin. Dieser
Kanon positiver Neuigkeiten hat zu einer deutlich verbesserten Lage-
einschatzung fiir die US-Wirtschaft gefiihrt. Der entsprechende Saldo
positiver und negativer Einschdtzungen legte im Februar um 20,0
Punkte zu und steht nun bei minus 10,3 Punkten. Frieder Mokinski

Japan: Erwartungssaldo steigt

Im Schlussquartal 2010 verringerte sich das japanische BIP saisonber-
einigt um 0,3 v.H. Trotz dieses Riickgangs wuchs das japanische BIP
auf Jahressicht um 3,9 v.H. Nicht zu unterschatzen ist hierbei der Ein-
fluss verschiedener kostspieliger Stimuli. Aufgrund der grof3ziigigen
Ausgabenpolitik und der dadurch angehduften Schulden wurde die ja-
panische Bonitdt von Standard & Poor’s erst vor wenigen Wochen her-
abgestuft. Langfristig wird die japanische Regierung nicht umhin kom-
men, sich mit dem Schuldenproblem zu befassen. In Anbetracht ermu-
tigender Entwicklungen in der monatlichen Aufenhandelsstatistik
und bei den Auftragseingdngen fiir Ausriistung trauten die Experten
derjapanischen Wirtschaft noch im Februar eine schnelle Riickkehr zu
positiven Wachstumsraten zu. In Folge des Erdbebens werden sich
diese Erwartungen jedoch nach unten korrigieren.  Frieder Mokinski
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Dienstleister der Informations-
gesellschaft weiterhin positiv gestimmt

Im Wirtschaftszweig Dienstleister der Informationsgesellschaft hat sich die wirt-
Schaftliche Lage im vierten Quartal 2010 gegeniiber dem dritten Quartal 2010 wei-
ter verbessert. Der ZEW-IDI, Stimmungsindikator fiir den gesamten Wirtschafts-
zweig, legt um 4,4 Punkte zu und liegt damit bei einem Wert von 66,8 Punkten. Ver-
antwortlich fiir diese Entwicklung ist die deutlich verbesserte aktuelle Geschdftslage
der Unternehmen des Wirtschaftszweigs, die im vierten Quartal 2010 mit 71,9
Punkten ihren historisch hochsten Wert erreicht.

Der Stimmungsindikator fiir die Teil-
branche IKT-Dienstleister, die Software-
unternehmen, IT-Dienste, IKT-Handler
und Telekommunikationsdienstleister
umfasst, steigt im vierten Quartal um
2,7 Punkte. Damit erreicht der Indikator
einen Wert von 65,6 Punkten. Verant-
wortlich fiir den Anstieg ist die deutlich
bessere Beurteilung der aktuellen Ge-
schéftslage durch die IKT-Dienstleister.
Der Teilindikator, der die Einschatzung
der aktuellen Lage wiedergibt, steigt um
11,7 Punkte auf 74,2 Punkte. Die Erwar-
tungen der IKT-Dienstleister fiir das erste
Quartal 2011 hingegen haben sich im
Vergleich zum Vorquartal verschlechtert.
Die konjunkturelle Situation der Teil-

Entwicklung des ZEW-IDI

branche wissensintensive Dienstleister
hat sich im vierten Quartal 2010 eben-
falls verbessert, wenngleich nicht so
deutlich wie bei den IKT-Dienstleistern.
Der Stimmungsindikator fiir Steuerbera-
ter und Wirtschaftspriifer, Unterneh-
mensberatungen, Architekten, techni-
sche Berater und Planer, Unternehmen
derBranche Forschung und Entwicklung
und Werbefirmen stieg um 6,2 Punkte
auf 68 Punkte.

Branchenbetrachtung

In der Branche Software und IT-Dien-
ste ist die wirtschaftliche Lage im vier-
ten Quartal 2010 besser als im Vor-
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quartal. Nahezu zwei Drittel der Unter-
nehmen berichten von steigenden Um-
sdtzen, wahrend mehr als die Halfte ei-
nen Anstieg der Nachfrage und des Er-
trags verzeichnet. Die Erwartungen fiir
das erste Quartal 2011 sind stabil. Mehr
als die Halfte der IKT-Handler meldet im
vierten Quartal 2010 hohere Umsétze
und erwartet dies auch fiir das erste
Quartal 2011. Die Nachfragesituation
wird von den IKT-Handlern als weitge-
hend unverdndert beurteilt. Im vierten
Quartal 2010 haben sich bei der Mehr-
heit der Steuerberater und Wirtschafts-
priifer sowie der Architekten Umsatz
und Nachfrage im Vergleich zum dritten
Quartal 2010 nicht verdandert. Die kon-
junkturelle Stimmung bei den Unter-
nehmensberatern ist im vierten Quartal
2010 sehr positiv. Rund zwei Drittel der
Unternehmen melden steigende Um-
sdtze und Ertrdge, sowie eine stdrkere
Nachfrage. Ebenfalls optimistisch bli-
cken die Unternehmen in die Zukunft.
Bei den technischen Beratern und Pla-
nern hat sich im vierten Quartal 2010
vor allem die Umsatz- und Personallage
verbessert. Knapp die Hélfte der Unter-
nehmen haben im vierten Quartal 2010
Personal eingestellt und erwarten, dass
sich diese positive Entwicklung im Fol-
gequartal fortsetzen wird. Die Mehrheit
der Unternehmen in der Branche For-
schung und Entwicklung meldetim vier-
ten Quartal 2010 unverdnderte Umsatze
und keine Anderung der Nachfrage. Eine
positive Entwicklung zeichnet sich bei
der Beschdftigung in dieser Branche
ab. In der Werbebranche ist die kon-
junkturelle Stimmungim vierten Quartal
2010 deutlich besserals im Vorquartal.
Knapp zwei Fiinftel der Unternehmen
planenim ersten Quartal 2011 Personal
einzustellen. Die Mehrheit der Unter-
nehmen der Werbebranche blickt be-
ziiglich des Umsatzes allerdings pessi-
mistisch in die Zukunft.

Miruna Sarbu, sarbu@zew.de




6 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Madrz 2011

Die makrookonomischen Effekte
ausgeprdgter Wahrungsaufwertungen

Die globalen Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen werden hdufig als Be-
drohung fiir die weltwirtschaftliche Stabilitdt angesehen. Ausgehend davon wird
argumentiert, dass die Uberschusslinder wie etwa China deshalb ihre Wihrung
aufwerten sollen, um diese stabilitdtsgefdhrdenden Ungleichgewichte abzubauen.
Welche Auswirkungen ausgeprdgte und dauerhafte nominale und reale Wechsel-
kursaufwertungen auf die Leistungsbilanz und weitere makroGkonomische Schliis-
selgrofen wie Wirtschaftswachstum, Investitionen und Ersparnisse sowie den
Aufenhandel haben, untersuchen Wissenschaftler des ZEW, der OECD und der
Freien Universitdt Berlin in einer gemeinsamen Studie. Der folgende Beitrag fasst
die zentralen Ergebnisse dieser Untersuchung zusammen.

DerBegriff des ,,makrodkonomischen
Ungleichgewichts“ pragt spdtestens seit
Ausbruch der Wirtschaftskrise die of-
fentliche Debatte und inspiriert derzeit
die internationale Politikebene. Viele
Beobachter sehen insbesondere in den
ausgepragten Ungleichgewichten in den
Leistungsbilanzen zwischen den Verein-
igten Staaten von Amerika und der
Volksrepublik China eine Gefahr fiir die
weltwirtschaftliche Stabilitat. Haufig
wird argumentiert, dass die Uberschuss-
lander in der Verantwortung stehen und
entsprechende MaBnahmen ergreifen
sollten, um zu einem Abbau der Diver-
genzen beizutragen. Gefordert wird,
dass die Uberschussldnder Ost- und
Siidostasiens, allen voran China, durch
eine Neujustierung der Wechselkurspo-
litik mit dem Ziel der Aufwertung ihrer
heimischen Wdhrungen zu einem Aus-
gleich globaler Ungleichgewichte bei-
tragen sollen. Theoretisch ist allerdings
nicht klar, ob solche MaBnahmen tber-
haupt zielgerichtet sind. Die Effizienz ei-
ner Wechselkursdnderung hdngtim the-
oretisch einfachsten Fall davon ab, ob
die sogenannte Marshall-Lerner-Bedin-
gung erfillt ist: Nur wenn die Summe
der Export- und Importnachfrageelasti-
zitaten eines Landes groBer als eins ist,
wirken sich Wechselkursdnderungen ne-
gativ auf den Saldo der Leistungsbilanz
aus. Da derempirische Nachweis dieser
Bedingung haufig fehlschldgt, bezwei-
feln Okonomen wie etwa Maurice Obst-
feld und Kenneth Rogoff die Wirksamkeit
wechselkurspolitischer Manahmen zur
Reduktion der Leistungsbilanzsalden
der asiatischen Volkswirtschaften. Eine

vollig gegensatzliche Ansicht vertreten
vor allem Entwicklungsékonomen. Sie
gehen davon aus, dass eine Aufwertung
der Wahrungen in Asien allzu effektiv
sein kdnnte und damit eine konkrete
Gefahrfiir die Wettbewerbsfdhigkeit die-
ser Volkswirtschaften darstellt. Eine
Wahrungsaufwertung wiirde ein erfolg-
reiches, auf Export getrimmtes Wirt-
schaftsmodell vieler Schwellen- und Ent-
wicklungslander gefahrden und dort zu
deutlichen Wachstumseinbufen fiihren.
Ausstrahlungen auf den Rest der Welt
wadren die Folge.

Diese beiden Positionen, wie sie
gegensadtzlicher kaum sein kdnnten, ver-
deutlichen die Unsicherheiten hinsicht-
licht zweier aktueller wirtschaftspoliti-
scher Fragen: Erstens, tragen nominale
und reale Wechselkursaufwertungen
tiberhaupt zu einer Reduktion von Leis-
tungsbilanziiberschiissen bei? Zweitens,
wiirden solche Wechselkursanderungen
mit Wachstumseinbufien, besonders in
den Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern, einhergehen?

Studiendesign

Die unklaren theoretischen Antwor-
ten auf diese Fragen sind der Ausgangs-
punkt einer empirischen Studie uber
entsprechende Zusammenhdnge in ei-
nem breiten Landerquerschnitt, der die
historische Erfahrung mehrerer Jahr-
zehnte vereint. Ziel der Untersuchung
ist es, Lehren aus der vergangenen Ent-
wicklung makrodkonomischer Schliis-
selgréflen als Reaktion auf quantitativ
bedeutende und nachhaltige Wechsel-

kursaufwertungen zu ziehen. Zu diesem
Zweck werden in einem ersten Schritt
historische Episoden starker Aufwertun-
gen in einem 128 Lander umfassenden
Querschnitt mit Beobachtungen iiber
die Jahre 1960 bis 2008 anhand folgen-
der Kriterien definiert: Sowohl der nomi-
nale als auch reale effektive Wechsel-
kursD eines Landes werten um mindes-
tens 10 v.H. auf und die reale Aufwer-
tung hatte mindestens fiinf Jahre Be-
stand. Es werden also nur solche Zeit-
rdume starker nominaler Aufwertungen
betrachtet, die im realen AuBenwert ei-
ner Wahrung deutliche und nachhaltige
Spuren hinterlassen haben. Entspre-
chend dieser Kriterien kdnnen insge-
samt 25 Episoden in dem vorliegenden
Datensatz identifiziert werden.

In einem ndchsten Schritt wird unter-
sucht, welche Auswirkungen der Eintritt
in eine Episode ausgeprdgter Wechsel-
kursdanderungen auf die Leistungsbi-
lanz, das BIP-Wachstum, die Erspar-
nisse, die Investitionen, die Exporte und
die Importe ausiibt. Zu diesem Zweck
schatzt die Studie ein dynamisches Pa-
nel-Modell wie in Cerra und Saxena
(2008), das um Impulsdummies er-
weitert wird. Die Schéatzgleichung lautet

4 4
Xy =04+ /?'f + Zﬂixif*/ + ngEit—s +é,
Jj=1 5=0

X;¢ ist die Zielvariable, a; und 4; sind
ldnder- beziehungsweise zeitspezifische
fixe Effekte. Autokorrelation in der Ziel-
variablen wird {ber verzdgerte Werte
der Zielvariablen mit entsprechenden
Koeffizienten g; erfasst. Ej; ist eine Dum-
myvariable, die den Wert eins annimmt,
wenn das Land i in eine Episode starker
Wahrungsaufwertungen eintritt. Sonst
nimmt die Dummyvariable den Wert Null
an. € ist der Fehlerterm der Regression.

Vorzeichen, Auspragung und Signifi-
kanz der geschétzten Koeffizienten o
sind ausschlaggebend fiir die dynami-

1) Der reale effektive Wechselkurs misst den Wert einer
Wéahrung gegeniiber dem fiir das Land wichtigsten
Handelspartner unter Beriicksichtigung der Verbraucher-
preisentwicklung.
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die mittlere Antwortfolge. Die gestrichelten Linien zeigen 68 v.H. Konfidenzintervalle, die mit Hilfe stochastischer
Simulationen berechnet wurden. * Kumulierte Antwortfolgen auf Basis jahrlicher realer Wachstumsraten.

sche Entwicklung der Zielvariablen als
Antwort auf einen Impuls der Dummyva-
riablen. Sichtbar gemacht werden die
Schétzergebnisse in Form von Impuls-
Antwortfolgen, welche die zeitliche Aus-
breitung des Wahrungsimpulses auf die
Zielvariable nachzeichnen. Eine ent-
scheidende Voraussetzung fiir die Un-
verzerrtheit der Schatzergebnisse ist die
Exogenitdt der Dummyvariablen. Die Un-
abhangigkeit der Dummyvariablen wére
beispielsweise verletzt, wenn das Ereig-
nis einer markanten Phase von Wah-
rungsaufwertungen selbst eine Funktion
der untersuchten Variablen wére, etwa
des BIP-Wachstums. Okonometrische
Vortests widerlegen diese Annahme
allerdings fiir alle hier betrachteten
Untersuchungsgrofen. Um weiter sicher-
zustellen, dass die Ergebnisse nicht von
Verzerrungen beeinflusst sind, werden

zur Uberpriifung nur Aufwertungsepiso-
den betrachtet, die indirekt zustande
kamen. 14 solcher Episoden, in denen
die Landeswdhrung nur stark aufwertete,
weil die wesentlich bedeutendere An-
kerwdhrung aufwertete, wurden identi-
fiziert und separat ausgewertet. Diese
Ergebnisse unterscheiden sich nur mi-
nimal von denen, die in der Abbildung
zu sehen sind und sich auf den vollstan-
digen Datensatz beziehen.

Ergebnisse

Signifikante makrookonomische Re-
aktionen sind mit starken Wahrungsauf-
wertungen verbunden. Die Leistungsbi-
lanz, hierim Verhaltnis zum BIP, fallt sig-
nifikant und der negative Effekt der Wah-
rungsaufwertung entfaltet nach drei Jah-
ren seine starkste Wirkung. Da der Saldo
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zwischen den Ersparnissen und den In-
vestitionen dem Leistungsbilanzsaldo
entspricht, ist ein Blick auf die einzelnen
Komponenten aufschlussreich. Die Er-
sparnisse geben deutlich und lang an-
haltend nach, wahrend die Investitionen
zundchst steigen, der Wahrungseffekt
aber schnell auslduft. Insgesamt wird
der dynamische Verlauf der Leistungsbi-
lanz also von der Abnahme der Erspar-
nisse dominiert. Sinkende Gewinne so-
wie rlickldufige Ersparnisse der Unter-
nehmen kdénnten die Ursachen hierfiir
sein. Die Outputreaktion ist zundchst
positiv und verlduft anschliefend insig-
nifikant. Die Exporte reagieren wie er-
wartet mit einem Einbruch, wahrend die
Importe keine signifikante Reaktion zei-
gen. Eine Trennung der Beobachtungen
nach dem Pro-Kopf-Einkommen zeigt,
dass die Effekte in Entwicklungslandern
starker und signifikanter sind als in ent-
wickelten Ldndern, so dass der Effekt
insgesamt stark von den Entwicklungs-
und Schwellenldndern beeinflusst wird.

Insgesamt stiitzen die Ergebnisse al-
so die Vorstellung, dass sich markante
Wechselkursaufwertungen in der Leis-
tungsbilanz lber eine Anpassung der
Ersparnisse und Investitionen einer
Volkswirtschaft niederschlagen. Auf-
grund negativer Auswirkungen auf die
Warenausfuhr wird durch eine starke
Wahrungsaufwertung das aufenwirt-
schaftliche Gleichgewicht gestort. Die
heimische Wirtschaft scheint allerdings
einen Teil der fehlenden auBenwirt-
schaftlichen Nachfrage auszugleichen,
so dass das BIP-Wachstum nur gering
vom Wahrungsschock beeinflusst wird.

Eine Flexibilisierung der Wechselkur-
se, die von Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern gefordert wird und in vielen
Fallen mit einer Aufwertung der heimi-
schen Wahrungen verbunden wadre,
muss also nicht zwangsladufig zu Wachs-
tumseinbriichen fiihren, auch wenn die
Exporttdtigkeit darunter leiden diirfte.

Weitere Ergebnisse sowie Details der
Studie kdnnen im ZEW Discussion Paper
Nr. 11-016 nachgelesen werden.

Marcus Kappler, Helmut Reisen, Moritz
Schularick, Edouard Turkisch;
kappler@zew.de
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Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf
die Innovationstatigkeit der Unternehmen

Die heftige konjunkturelle Krise, die im Herbst 2008 begann und bis zum Jahresende
2009 anhielt, verdnderte die Rahmenbedingungen fiir Innovationen grundlegend.
Zum einen wurde das Umfeld fiir die Einfiihrung neuer Produkte merklich unfreund-
licher, da bei riickldufiger Nachfrage und erh6htem Preisdruck die erfolgreiche Plat-
zierung von Neuheiten mit meist hoheren Preisen im Vergleich zu Vorgdngerpro-
dukten betrdchtlich schwerer fdllt. Zum anderen verschlechterten sich die Finanzie-
rungsbedingungen aufgrund gesunkener Gewinne oder zum Teil erheblicher Verlu-
ste. Gleichzeitig war die Zuriickhaltung von Kreditgebern bei der Finanzierung risi-
koreicher Vorhaben grof3. An den Finanzmdrkten boten sinkende Kurse und nervose
Anleger ein schlechtes Umfeld fiir die Ausgabe neuer Aktien oder Anleihen.

Die Wirtschaftskrise verdnderte zu-
dem den Wettbewerb in den Absatz-
markten wesentlich, da Wettbewerber
ausstiegen und neue Wettbewerber auf
der Suche nach neuen Absatzmdoglich-
keiten hinzukamen. Mit dem gestiege-
nen Preisdruck ging ein erhdhter Druck
zur Kostensenkung einher. Unterdiesen
Umstanden bot es sich fiir Unternehmen
an, lber eine gezielte Innovationsstra-
tegieihre preisliche und nicht-preisliche
Wettbewerbsfahigkeit zu erhdhen. Um
in der Krise Marktanteile zu gewinnen,
vor allem aber um fiir den bevorstehen-
den Aufschwung mit einem moderni-
sierten Produktportfolio und effiziente-
ren internen Prozessen die neuen
Wachstumsmoglichkeiten zu nutzen.

In diesem Beitrag wird anhand von
aktuellen Daten aus der Innovationser-
hebung des ZEW im Jahr 2010 unter-
sucht, welche Auswirkungen die Wirt-
schaftskrise auf das Innovationsverhal-
ten der Unternehmen in Deutschland
hatte und wie diese auf die Krise rea-
giert haben?.

Wirtschaftskrise traf innovative
Unternehmen liberproportional

Die Wirtschaftskrise 2008/09 fiihrte
bei liber drei Viertel der Unternehmen
Deutschlands zu Riickgangen bei Um-

1) Die jahrlich durchgefiihrte Innovationserhebung des
ZEW, das ,Mannheimer Innovationspanel®, ist reprdsenta-
tiv fiir Unternehmen mit 5 oder mehr Beschéftigten in der
Industrie (chne Baugewerbe) und den tiberwiegend unter-
nehmensorientierten Dienstleistungsbranchen (d.h. ohne
Einzelhandel, Gastgewerbe, persénliche, kulturelle und
offentliche Dienstleistungen). Die Ergebnisse fir die
Erhebung 2010 beruhen auf Angaben von iiber 6.700
Unternehmen (vgl. Rammer et al., 2011).

satz oder Gewinn. Fiir 27 v.H. bzw. 30
v.H. der Unternehmen war diese Konse-
quenz von hoher Bedeutung (Tabelle 1).
Zu einem Personalabbau aufgrund der
Wirtschaftskrise kam es bei knapp der
Halfte der Unternehmen, allerdings ge-
ben nur 10 v.H. an, dass diese Konse-
quenz eine hohe Bedeutung fiir ihr
Unternehmen gehabt hat. Bedeutender
war die Verringerung der geleisteten Ar-
beitszeit, indem auf Kurzarbeit oder ver-
mehrte Teilzeitarbeit zuriickgegriffen
wurde oder vorhandene Arbeitszeitkon-
ten der Mitarbeiter abgebaut wurden.
Diese Konsequenz berichten rund 40

v.H. aller Unternehmen, wobei sie bei
14 v.H. von hoher Bedeutung war. Der
Anteil der Unternehmen, die angeben,
dass jede dieser vier Konsequenzen we-
der von geringer noch mittlerer oder ho-
her Bedeutung war, liegt bei 17 v.H.

Innovative Unternehmen (das sind
Unternehmen, die in den Jahren 2007-
2009 Aktivitaten zur Entwicklung und
Einflihrung neuer Produkte und Prozesse
unternommen hatten) berichten deutlich
hdufiger von negativen Auswirkungen
der Wirtschaftskrise auf Umsatz, Gewin-
ne oder Arbeitsvolumen. Innerhalb der
innovationsaktiven Unternehmen sind
es wiederum forschende Unternehmen,
die zu besonders hohen Anteilen gerin-
gere Umsétze, Gewinne oder Beschafti-
gungsvolumina als Krisenkonsequenz
melden. Unternehmen ohne Innovations-
aktivitdten geben dagegen hdufiger an,
dass die Wirtschaftskrise keine der vier
angefiihrten Konsequenzen fiirihr Unter-
nehmen gehabt hat.

Klassifiziert man die Unternehmen
nach ihrer Zugehorigkeit zu forschungs-

Tabelle 1: Anteil der Unternehmen in Deutschland, in denen direkte

wirtschaftliche Konsequenzen der Wirtschaftskrise 2008/09
eine hohe Bedeutung hatten

Verringe-  Verringe- Abbau Kurzarbeit, Keine
rung des rung der von Ausweitung dieser
Umsatzes Gewinne/ Personal von Teilzeit- Konse-
Erhohung arbeit, Abbau quenzenj)
der von Arbeits-
Verluste zeitkonten
Alle Unternehmen 27 30 10 14 17
— ohne Innovationsaktivitaten 22 26 8 11 18
— mit Innovationsaktivitaten 31 33 12 17 16
darunter: mit FUE-Aktivitcten? 38 35 13 23 15
forschungsintensive Industrie? 47 45 18 36 10
Sonstige Industried 30 31 10 18 16
W.lssens.lntenswe 17 19 4 5 2
Dienstleistungenc
Sonstige Dienstleistungend 25 32 11 11 14

Unternehmen, fiir die die angefiihrten Konsequenzen der Wirtschaftskrise von hoher Bedeutung waren, in v.H. aller

Unternehmen der jeweiligen Gruppe.

1) Keine der vier angefiihrten Konsequenzen war von niedriger, mittlerer oder hoher Bedeutung.
2) Unternehmen mit FuE-Aktivitdten sind eine Teilgruppe der Unternehmen mit Innovationsaktivitaten.
a) WZ08 20-21, 26-30. — b) WZ08 5-19, 22-25, 31-39. — ¢) WZ08 58-66, 69-73. — d) WZ08 46, 49-53, 74, 78-82.

Quelle: ZEW: Mannheimer Innovationspanel., Befragung 2010 — Berechnungen des ZEW.
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Tabelle 2: Anteil der Unternehmen in Deutschland, in denen strategische Reaktionen auf die Wirtschaftskrise 2008/09

eine hohe Bedeutung hatten

Kosten- Ausweitung Erneuerung  Qualifizierung Investitionen Standort- Keine
senkung des des des in Marketing/  verlagerung dieser
Produkt- Produkt- Personals Werbung MaBnahmen?)
angebots angebots
Alle Unternehmen 44 36 25 15 13 3 10
— ohne Innovationsaktivitdten 24 10 6 5 6 1 16
— mit Innovationsaktivitaten 41 32 20 18 14 3 4
darunter: mit FuE-Aktivitdten 41 42 25 22 19 3 3
forschungsintensive Industrie? 44 36 25 15 13 3 3
Sonstige Industrieb) 36 21 10 11 11 2 7
Wissensintensive Dienstleistungen 26 18 13 13 9 2 10
Sonstige Dienstleistungen 31 20 12 11 9 2 16

Unternehmen, fiir die die angefiihrten strategischen Reaktionen auf die Wirtschaftskrise von hoher Bedeutung waren, in v.H.

1) Keine der vier angefiihrten Konsequenzen war von niedriger, mittlerer oder hoher Bedeutung.

a) WZ08 20-21, 26-30. — b) WZ08 5-19, 22-25, 31-39.

Quelle: ZEW: Mannheimer Innovationspanel., Befragung 2010. — Berechnungen des ZEW.

aller Unternehmen der jeweiligen Gruppe.

und wissensintensiven Branchen, so
zeigen sich fiir Unternehmen der for-
schungsintensiven Industrie die stark-
sten Konsequenzen der Wirtschaftskri-
se. Fast jedes zweite Unternehmen mel-
det gesunkene Umsédtze und Gewinne
als eine Krisenkonsequenz von hoher
Bedeutung. Uber ein Drittel gab an, dass
Kurzarbeit, vermehrte Teilzeitarbeit und
der Abbau von Arbeitszeitkonten we-
sentliche Krisenfolgen waren. Ver-
gleichsweise gering waren die Auswir-
kungen der Krise in den wissensintensi-
ven Dienstleistungen, insbesondere der
Abbau von Personal oder eine Reduzie-
rung der Arbeitszeit war hier nur bei 4-5
v.H. der Unternehmen von grof3er Be-
deutung als Krisenkonsequenz.

Die Unterschiede in den Krisenkonse-
quenzen zwischen einzelnen Sektoren
sowie zwischen innovativen und nicht
innovativen Unternehmen hdngen unter
anderem mit der unterschiedlichen Be-
deutung des Exportgeschéfts zusam-
men. Der starke Nachfrageeinbruch ab
Ende 2008 betraf in erster Linie die Ex-
portnachfrage, sodass die traditionell
stark exportorientierte forschungsinten-
sive Industrie besonders heftige Um-
satz- und Gewinneinbriiche hinnehmen
musste, die in der Folge zu Anpassungen
bei derBeschéftigung fiihrten. Die Unter-
nehmen in der nicht forschungsintensi-
ven Industrie sowie in den Dienstleis-
tungsbranchen sind dagegen {iberwie-
gend auf die Inlandsnachfrage ausge-
richtet, die in der jiingsten Wirtschafts-
krise nur vergleichsweise wenig zuriick-

ging, so dass die Krisenkonsequenzen
in diesen Branchen weniger drastisch
ausfielen. Fiirinnovative und nicht inno-
vative Unternehmen gilt ein dhnlicher
Zusammenhang, denn innovative Unter-
nehmen weisen tendenziell eine hdhere
Exportorientierung auf, die mitunter auf
innovationsbedingte Wettbewerbsvor-
spriinge zuriickgefiihrt werden kann. Die-
se erleichtern es den Unternehmen in
Exportmaérkte einzusteigen und sich dort
gegen die einheimischen Wettbewerber
durchzusetzen (siehe Arnold und Hus-
singer, 2005).

Eine multivariate Analyse zeigt, dass
selbst bei Kontrolle fiir die Exporttatig-
keit sowie fiir einige andere Faktoren,
die das Ausmaf der Krisenkonsequen-
zenin einem Unternehmen beeinflussen
kénnen, ein deutlicher Effekt der Innva-
tionstatigkeit bestehen bleibt. Unter-
nehmen, die in den Jahren vor der Krise
(2006 bis 2008) keine Innovationsakti-
vitdten hatten, berichten fir alle vier
unterschiedenen Krisenkonsequenzen
eine geringere Bedeutung.

Kostensenkung hdufigste
Reaktion auf die Wirtschaftskrise

Die hdufigste strategische Reaktion
der Unternehmen auf die Wirtschaftskri-
se war die Senkung der Kosten. In 44
v.H. der Unternehmen war diese MaR-
nahme von grofer Bedeutung. Viele
Unternehmen reagierten allerdings auch
zudem mit Manahmen im Bereich der
Produktpolitik: 36 v.H. der Unternehmen

gaben an, dass die Ausweitung des Pro-
duktangebots auf neue Marktsegmente
und Kundengruppen von hoher Bedeu-
tung war, bei 25 v.H. hatte die Erneue-
rung des bestehenden Produktangebots
eine grof’e Bedeutung. Qualifizierungs-
maBnahmen waren bei 15 v.H. und Mar-
ketingmaBnahmen bei 13 v.H. der Unter-
nehmen von grofier Bedeutung, um auf
die Krise zu reagieren. Standortverlage-
rungen spielten als Krisenreaktion da-
gegen kaum eine Rolle (hohe Bedeutung
bei 3 v.H. der Unternehmen). Fiir alle
strategischen Reaktionen gilt, dass sie
unterinnovativen Unternehmen haufiger
anzutreffen sind, und dass diese Reak-
tionen innerhalb der Gruppe derinnova-
tiven Unternehmen bei den forschenden
Unternehmen weiter verbreitet sind.

Differenziert nach Sektoren berichte-
ten Unternehmen der forschungsinten-
siven Industrie am haufigsten von stra-
tegischen Reaktionen aufdie Krise, wéh-
rend in den Dienstleistungen strategi-
sche Mafnahmen in Folge der Wirt-
schaftskrise nur bei relativwenigen Un-
ternehmen eine hohe Bedeutung hatten.
Dieses Ergebnis korrespondiert mit dem
Ausmaf3 der Folgen, die die Wirtschafts-
krise fiir die einzelnen Gruppen von Un-
ternehmen hatte.

Dr. Christian Rammer, rammer@zew.de
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Potentialwachstum bleibt moderat

Das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) erstellt in Kooperation
mit dem Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) jeweils im Friihjahr und Herbst eine Projek-
tion des Produktionspotentials in Deutschland. Die Ergebnisse gehen in die Mittel-
fristprojektion ein, die im Rahmen der halbjdhrlichen Gemeinschaftsdiagnose der
Wirtschaftsforschungsinstitute erarbeitet wird und eine Referenz fiir die Pro-

jektionen der Bundesregierung liefert.

Dervorliegende Beitrag fasst die we-
sentlichen Ergebnisse der aktuellen Po-
tentialschatzung sowie der darauf auf-
bauenden Prognose fiir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung bis zum Jahr
2015 zusammen und stellt das metho-
dische Vorgehen dar. Dabeiist die Kurz-
fristprognose des IfW fiir dieses und
ndchstes Jahrvollstandigintegriert (vgl.
Boss et al 2011a). Das Produktionspo-
tential ist diejenige Wirtschaftsleistung,
die bei Normalauslastung aller Produk-
tionsfaktoren moglich ist, ohne dass In-
flationsdruck entsteht. Es stellt eine

Bestimmung von Reformnotwendigkei-
ten und -prioritdten.

Das Produktionspotential ldsst sich
allerdings nicht direkt beobachten und
muss daher geschdtzt werden. Dafiir
stehen zahlreiche Methoden zur Verfii-
gung, die sich in univariate Filterver-
fahren der Zeitreihenanalyse und in
multivariate Verfahren, die haufig auf
okonomischen Uberlegungen basie-
ren, einteilen lassen. Viele der multi-
variaten Verfahren bauen auf einer
Produktionsfunktion auf, welche die
Einsatzfaktoren Kapital und Arbeit bei

Abbildung 1: Produktionspotential und Wachstumsfaktoren 2000-2015

— Produktionspotential
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Produktionspotential: Verdnderung gegentiber Vorjahr in v.H.; Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW

und ZEW.

zentrale Referenzgrofie fiir die Wirt-
schaftspolitik dar, weil es die Abgren-
zung zwischen konjunkturellen und
strukturellen Problemen ermdglicht.
Prognosen der mittelfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, die aus
der Projektion des Produktionspotenti-
als abgeleitet werden, sind insbeson-
dere fiir die mittelfristige Finanzplanung
des Staates und fiir die Umsetzung der
Schuldenbremse notwendig. Des Wei-
teren spielt das Konzept des Potential-
wachstums auf europdischerund natio-
naler Ebene eine zentrale Rolle fiir die

verfiigbarer Technologie verkniipft. Das
Produktionspotential ist dann als die
gesamtwirtschaftliche Ausbringungs-
menge zu verstehen, die bei Normal-
auslastung der Einsatzfaktoren erzeugt
werden kann.

Fir die vorliegende Potentialschat-
zung wurde die Produktionsfunktions-
methode der Europdischen Kommis-
sion (im Folgenden: Kommissionsme-
thode) verwendet. Diese findet bereits
in der EU offiziell Verwendung fiir die
Uberwachung des Europédischen Stabi-
litdts- und Wachstumspakts. Sie wird

zudem fiir die Ermittlung der Konjunk-
turkomponente fiir den Bundeshaus-
halt eingesetzt und ist fiir die Erarbei-
tung der mittelfristigen Projektionen im
Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose der
Institute verbindlich.

Die Berechnung des Produktions-
potentials nach der Kommissionsme-
thode beruht auf einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion mit den Produk-
tionsfaktoren Arbeit und Kapital, wobei
abnehmende partielle Grenzprodukti-
vitdten unterstellt werden. Die dritte
Komponente der Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion ist die Totale Faktor-
produktivitat (TFP), welche den Teil
des Produktionspotentials erklart, der
sich nicht aus dem Einsatz der Produk-
tionsfaktoren ergibt. In der Entwick-
lung der Totalen Faktorproduktivitat
spiegelt sich der technologische Fort-
schritt wider.

Eine detaillierte Darstellung der Vor-
gehensweise und der Ergebnisse findet
sichin Boss et al. (2011b).

Produktionspotential in
Deutschland wachst nur moderat

Fir die Projektion des Produktions-
potentials bis zum Jahr 2015 werden
Entwicklungspfade zum potentiellen
Arbeitsvolumen, zu den Kapitalinvesti-
tionen sowie zur TFP vorgegeben. Eine
Verzahnung der mittelfristigen Potenti-
alprojektion mit der kiirzer ausgerich-
teten Konjunkturprognose wird bewerk-
stelligt, indem die aus der Konjunktur-
prognose errechneten Pfade fiir die Ein-
satzfaktoren bis zum Jahr 2012 an die
amtlichen Daten, welche derzeit den
Beobachtungszeitraum von 1970 bis
2010 abdecken, angehdngt werden.
Anschlieend werden univariate Zei-
treihenmodelle an die Einsatzfaktoren
angepasst und darauf aufbauend mo-
dellgestiitzte Projektionen bis zum End-
jahr der Mittelfrist (aktuell das Jahr
2015) erstellt.

Die Wachstumsrate des Produktions-
potentials ist seit dem Jahr 2000 riick-
ldufig (Abbildung 1). Dies ldsst sich zu
einem guten Teil durch die Entwicklung
der Totalen Faktorproduktivitat (TFP)




erkldren; hierin spiegeln sich verschie-
dene strukturelle (technologische wie
institutionelle) Verdnderungen wider.
Im Jahr 2009 ging im Zuge der Grof3en
Rezession die Potentialwachstumsrate
deutlich zuriick, weil die Investitions-
tatigkeit drastisch einbrach. Im vergan-
genen Jahrhat sich das Potentialwachs-
tum allerdings ziigig erholt. Fiir die Jah-
re 2011 bis 2015 belduft sich die proji-
zierte jahresdurchschnittliche Potenti-
alwachstumsrate auf 1,2 v.H. Dieser er-
warteten Expansion des Produktionspo-
tentials liegt eine Entwicklung der TFP
zugrunde, welche kiinftig steigende
Wachstumsbeitrage liefert. Im Durch-
schnitt derJahre 2010 bis 2015 betragt
der Wachstumsbeitrag 0,5 Prozent-
punkte. Das neue Verfahren zur Projek-
tion der TFP (Umstellung vom HP-Filter
zum Kalman-Filter) fiihrt zu einem et-
was flacheren Expansionspfad als die
bisherige Vorgehensweise. Uber den
Projektionszeitraum trdgt die Auswei-
tung des Kapitalstocks mit durch-
schnittlich 0,6 Prozentpunkten zum Po-
tentialwachstum bei. Von der Entwick-
lung des Arbeitsvolumens diirfte dage-
gen mittelfristig kein nennenswerter
Wachstumseffekt ausgehen.

Entwicklung des Arbeitsvolumens

Der Projektion des Arbeitsvolumens
bis zum Jahr 2015 liegen folgende Er-
gebnisse fiirdie mafigeblichen Einfluss-
groBen zugrunde (Abbildung 2). Fir die
Entwicklung der Erwerbsbevolkerung
wird unterstellt, dass sie im Einklang
mitder12. koordinierten Bevolkerungs-
vorausberechnung des Statistischen
Bundesamts verlduft. Demnach ist im
Zeitraum 2010 bis 2015 mit einer jah-
resdurchschnittlichen Abnahme der Per-
sonen im erwerbsfahigen Alter um 0,4
v.H. zu rechnen. Der steigende Trend in
derPartizipationsrate wird sich dagegen
fortsetzen. Die seit Mitte der achtziger
Jahre zu beobachtende Zunahme geht
dabei zu einem grof3en Teil auf die ver-
mehrte Erwerbstatigkeit von Frauen zu-
riick. Insbesondere durch die Wahrneh-
mung von Teilzeitangeboten und die
Aufnahme geringfiigiger Beschaftigung
waren in den alten Bundesldndern im-
mer mehr Frauen erwerbstatig. Gleich-
wohl reicht deren Partizipationsrate
noch nicht an den traditionell héheren

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Mdrz 2011 | 11

Abbildung 2: Komponenten des Arbeitsvolumens 2000-2015
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; gemeinsame Berechnungen und Projektionen von IfW

und ZEW.

Wert in den neuen Landern heran. Zu-
dem kam der Ubergang von der Indus-
trie- zur Dienstleistungsgesellschaft der
Beschéftigung von Frauen zugute, die
hdufigerim Dienstleistungsbereich tdtig
sind. Aus den Projektionen des verwen-
deten Zeitreihenmodells geht ein weite-
rer Anstieg der trendmaBigen Partizipa-
tionsrate um durchschnittlich 0,4 v.H.
Uber die Jahre 2010 bis 2015 hervor.
Die Anhebung des gesetzlichen Renten-
eintrittsalters erhoht das Erwerbsperso-
nenpotential zusatzlich, jedoch werden
die Effekte im Projektionszeitraum sehr
gering ausfallen.

Die strukturelle Arbeitslosenquote,
die NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment), ist bis zum
Jahr 2004 stetig gestiegen, und zwar
selbstin Phasen, in denen die zyklische
Arbeitslosigkeit zurlickging. Seit dem
Jahr 2005 hat sich dieses Muster aller-
dings gedndert. Zum ersten Mal seit
der deutschen Wiedervereinigung ist
die strukturelle Arbeitslosigkeit im Zei-
traum 2005 bis 2008 gesunken. Die
Hartz-Reformen aus den Jahren 2003
bis 2005 diirften hierbei eine entschei-
dende Rolle gespielt haben. Einiges
spricht dafiir, dass sich die Effekte die-
ser Reform mit Verzogerungen entfalten
und somit der Anpassungsprozess noch
nicht abgeschlossen ist. Dementspre-
chend projiziert das eingesetzte Ar-
beitsmarktmodell eine weitere Reduk-
tion der NAIRU bis zum Jahr 2015. Die
dadurch induzierten Beschaftigungsef-
fekte tragen zu einer Stabilisierung des
Arbeitsvolumens bei.

Die durchschnittlich geleistete Ar-
beitszeit der Erwerbstatigen ist im Jahr
2009 eingebrochen. Kurzarbeit, der Ab-
bau von Stundenkonten, aber auch die
Nutzung flexibler Arbeitszeitmodelle
haben dafiir gesorgt, dass die krisen-
bedingte Unterauslastung der Beschaf-
tigung vornehmlich durch eine Reduk-
tion der Arbeitszeit bewdltigt werden
konnte, ohne dass es zu grofien Entlas-
sungswellen kam. Zwar weist die durch-
schnittliche Arbeitszeit je Erwerbstati-
gem einen fallenden Verlauf auf, der
seit Mitte der 1990er Jahre insbeson-
dere durch die stetige Zunahme der
Teilzeitbeschdftigung erkldrt werden
kann. Dieser Trend scheint sich aller-
dings seit dem Jahr 2006 abgeflacht zu
haben, wozu die Stabilisierung der ta-
riflichen Wochenarbeitszeit beigetra-
gen hat. Um einer wahrscheinlichen
weiteren Zunahme der Teilzeitbeschaf-
tigung Rechnung zu tragen, nehmen
wir an, dass der Trend der Arbeitsstun-
den Uber die Jahre 2010 bis 2015 mit
einer jahresdurchschnittlichen Rate
von 0,1 v.H. fallen wird.

Alfred Boss, Dominik Groll,
Marcus Kappler, Stefan Kooths,

Andreas Sachs und Joachim Scheide
kappler@zew.de
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Nationale Divergenzen im Euroraum

Die Mitgliedsldnder des Euroraums weisen eine betrdchtliche 6konomische
Heterogenitdt auf. Dies zeigt sich unter anderem in den nationalen Inflationsraten,
im Wachstum oder in der nationalen Staatsverschuldung. Dieser Artikel geht auf
aktuelle Entwicklungen und Fragen im Rahmen der Schuldenkrise Griechenlands
vor dem Hintergrund der 6konomischen Heterogenitdt ein.

Die Europédische Zentralbank (EZB)
hat das Ziel, die Inflationsrate im Euro-
raum mittelfristig unter, aber nahe bei
zwei Vv.H. zu halten. Mit einer Infla-
tionsrate, die im Durchschnitt tiber die
Jahre 1999 bis 2010 1,97 v.H. betrug,
ist sie diesem Ziel hinreichend nahe
gekommen. Ein Blick auf die Inflations-
raten im Ldndervergleich der Eurozone
zeigt allerdings, dass es erhebliche
nationale Differenzen gibt. Von den
Ldndern, die Griindungsmitglieder des
Euroraumes sind, hatte Deutschland
im betrachteten Zeitraum mit 1,5 v.H.
die niedrigste Inflationsrate. Ahnlich
moderat waren die Preissteigerungen
in Frankreich und Osterreich mit je-
weils 1,7 v.H. Die historisch hochsten
Teuerungsraten wurden in Griechen-
land mit einem Durchschnitt von 3,4
v.H. beobachtet; ebenfalls iber 2 v.H.
lagen die Inflationsraten in Spanien
(2,8 v.H.), Irland und Portugal (je 2,5
v.H.). Die Streuung der nationalen In-
flationsraten schwankte im Zeitablauf.
Nimmt man Bezug auf die Standardab-
weichung der Inflationsrate von 0,7 im
Jahre 2006 zeigt sich eine seither an-
haltende Zunahme der Streuung auf
1,3 imJahr 2010.

Hohe Inflationsraten konnen zustan-
de kommen, wenn die Konjunktur stark
und die Arbeitslosigkeit niedrig ist und
die Arbeitnehmer hohe Lohne aushan-
deln kénnen. Ebenso kdnnen Rigidita-
ten auf Produkt- und Arbeitsmarkten

LEW

Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

Redaktion:

mit hoherer Inflation verbunden sein,
beispielsweise wenn Lohnsenkungen
verhindert werden. Im Euroraum wurde
beobachtet, dass Lander mit relativ ho-
her Inflation zugleich einen starken An-
stieg der Lohne und ein schwaches
Wachstum der Produktivitdt aufgewie-
sen haben. Die Zinsen, zu denen Privat-
wirtschaft und Staat Kredite aufnehmen
konnen, spielen ebenfalls eine Rolle fiir
die Divergenzen im Euroraum.

Ein kurzer Vergleich zwischen Grie-
chenland und Deutschland zeigt, dass
das Wirtschaftswachstum in Griechen-
land phasenweise hdéher war als in
Deutschland. Gleichzeitig waren langer-
fristige Kreditzinsen niedriger und die
fiskalpolitische Ausrichtung hat zu einer
Staatsverschuldung 2009 von 115 v.H.
relativ zum Bruttoinlandsprodukt (BIP)
gefiihrt. In Deutschland belief sich die
staatliche Verschuldung 2009 relativ
zum BIP auf 73 v.H.

Stellt man die Frage nach dem ange-
messenen nationalen Leitzins zeigen
sich ebenfalls Unterschiede. Zieht man
die Taylor-Regel als Maf fiir den ange-
messenen nationalen Leitzins heran,
zeigt sich, dass fiir krisengeplagte Lan-
der wie Griechenland, Irland oder Spa-
nien vor dem Beginn der Finanzkrise
hdhere Leitzinsen angemessen gewe-
sen wadren als der tatsdchliche Leitzins,
der fiir die gesamte Wahrungsunion
gilt. Bei einer national eigenstdndigen
Geldpolitik kann die jeweilige Zentral-

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen, erscheint vierteljahrlich.
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bank den Leitzins moglichst optimal
festlegen, in einer Wahrungsunion soll-
ten sich hingegen andere Variablen wie
die nationalen Wirtschafts- und Fiskal-
politiken anpassen.

Nach der Schuldenkrise Griechen-
lands wird hdufig die Frage gestellt, ob
sich die Staatsverschuldung ohne Wah-
rungsunion anders entwickelt hatte. Fr
eine hohere Staatsverschuldung in ei-
ner Wahrungsunion kann sprechen,
dass sich ein finanziell schwaches Land
durch eine Wahrungsunion giinstiger
am Kapitalmarkt refinanzieren kann,
wenn Investoren einer No-Bail-Out Klau-
sel keinen Glauben schenken und an-
nehmen, dass die anderen Mitglieds-
staaten im Notfall das schwache Land
unterstiitzen werden. Auch das Wah-
rungsrisiko entfallt. Dies erleichtert
schwachen Staaten die Schuldenauf-
nahme in einer Wahrungsunion.

Auf der anderen Seite kann man ar-
gumentieren, dass bei national eigen-
stdndiger Geldpolitik und einer wenig
glaubwiirdigen Zentralbank die Inves-
toren davon ausgehen kdnnten, dass
im Falle hoher Staatsverschuldung die
Zentralbank die Staatsverschuldung
monetisiert, also Staatsanleihen auf-
kauft. In diesem Fall miissten bei hoher
Staatsverschuldung die Risikoprdmien
nicht zwangsldufig steigen, jedoch
konnten Wechselkursrisiken zuneh-
men. Letztlich l&sst sich nicht pauschal
beantworten, ob eine Wahrungsunion
die nationale Staatsverschuldung for-
dert oder nicht. Vielmehr liegt es am
Stabilitdtsbewusstsein der handelnden
Personen, sei es nun die Geld- oder die
Fiskalpolitik.

Sandra Schmidt, s.schmidt@zew.de
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