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Aktuelle Trends

Konjunktur in der Europaischen Wahrungsunion
durchschreitet die Talsohle
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 Indikatorwerte auf der Zeitachse um vier Monate nach vorn versetzt.
Quellen: OECD; Berechnungen des IWH.

Im Euroraum gibt es Anzeichen flr das Ende der konjunkturellen Talfahrt. Nach der Abschwé&
chung der wirtschaftlichen Expansion gegen Ende des vergangenen Jahres, die bis in die ersten
Monate dieses Jahres anhielt, zeigt der vom IWH berechnete Indikator?, dal3 die Talsohle erreicht ist.
Ausschlaggebend dafr ist vor allem der Anstieg des Vertrauensin der Industrie, wo sich die Produk-
tionserwartungen infolge stérkerer Auftragseingange zuletzt verbessert haben. Der Rickgang der
Kapazitatsaud astung im Verarbeitenden Gewerbe ist nach den vorliegenden Daten zum Stillstand ge-
kommen. Im Baugewerbe hat sich der positive Trend des Geschéftsklimas seit Jahresbeginn fortge-
setzt. Die zugleich leicht ricklaufige Verbraucherzuversicht dirfte vor alem Reflex eines sich nur
zOgerlich kréftigenden Beschéftigungsaufbaues und eines damit verbundenen langsameren Ruick-
gangs der Arbeitsosigkeit sein.

Stimulierend fir die Konjunktur im EuroraumP wirken insbesondere auch die verbesserten Ex-
portaussichten, da fur die Weltwirtschaft insgesamt wieder mit einem hoheren Wachstum gerechnet
werden kann. So ist die in erster Linie vom privaten Verbrauch getragene Konjunkturentwicklung in
den USA weiterhin auRergewohnlich dynamisch, und in einigen stidostasiatischen Landern, nament-
lich in Sldkorea, setzte die wirtschaftliche Erholung ein. An den internationalen Finanzmérkten ver-
lauft die Entwicklung nach den Turbulenzen im vergangenen Jahr ruhig. Deutliche monetére Impulse
gehen von der Geldpolitik der Européischen Zentralbank aus.

Michadl Seifert (mst@iwh.uni-halle.de)

Dazu zéhlen die Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe (1), die Baugenehmigungen (2), das Konsumentenvertrauen (3), die
Beurteilung der allgemeinen Wirtschaftsage (4), die erwartete Richtung der Produktionsverénderung innerhalb der folgenden drei
Monate (5) sowie die Beurteilung des Auftragseinganges (6), des Auftragsbestandes (7), des Fertigwarenlagers (8) und der Kapazitéts-
auslastung (9). Diese werden von der OECD aufbereitet und als composite leading indicator zur Verfiigung gestellt. Zur Verbesserung
der Prognosequalitét beriicksichtigt der IWH-Indikator zusétzlich die Zinsstruktur je Land (10).

Wegen bislang fehlender konsistenter Daten fir das vierteljahrlich berichtete Bruttoinlandsprodukt wird die Konjunktur an der Indu-
strieproduktion gemessen.
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EZB-Strategie: Ist die reine Geldmengensteuerung eine realistische Option?

Die Europaische Zentralbank (EZB) verfolgt
eine geldpolitische Strategie, die in der Literatur
als Inflations-Targeting bezeichnet wird. Einige
Autoren betrachten dies als eine voribergehende
Notldsung, auf die die EZB angesichts verschiede-
ner Unsicherheiten in der Anfangsphase der Euro-
paischen Wahrungsunion zurtckgreifen muf3, und
pladieren fur einen baldigen geldpolitischen Stra-
tegiewechsel hin zur Geldmengensteuerung. Hier
wird die Auffassung vertreten, dal} die Strategie
der EZB, die im Rahmen des Inflations-Targeting
der Geldmenge eine bedeutende Rolle zumifdt,
auch fir die Zukunft die geeignete geldpolitische
Srategie zur Wahrung der Geldwertstabilitat ist.

Eine reine Geldmengensteuerung ist nicht
2weckmafdig. Diese Schluf¥folgerung ergibt sich
bereits aus den theoretischen Uberlegungen und
empirischen Erfahrungen der vergangenen 25 Jah-
re. Ein Grund ist die kurzristige Volatilitat der
Geldnachfrage. Die hier vorgestellte empirische
Untersuchung deutet, wie auch frihere Sudien,
darauf hin, daf’3 die Geldnachfrage im Euroraum
eine langfristige Sabilitat aufweisen wird. Es wird
jedoch gezeigt, dal in der kurzen Frist Abwei-
chungen der Geldnachfrage von dem langfristig
stabilen Pfad auftreten, so daf? sich die Zentral-
bank schon aus diesem Grund kurzfristig nicht al-
lein an der Geldmenge orientieren kann. Zweitens
spricht gegen eine reine Geldmengensteuerung, daf3
die Geldmenge bestenfalls ein adaquater Frihin-
dikator dafir sein kann, ob von der Geldpolitik
eine destabilisierende Wirkung auf den Geldwert
ausgeht. Stérungen, die ihren Ursprung in der
realen Sphére haben, zeigt die Geldmenge erst an,
wenn sie bereits realwirtschaftliche Wirkungen
entfaltet haben und damit zu spat fur einen frih-
zeitigen stabilisierenden Eingriff der Geldpolitik.

Geldmenge und Geldpolitik

Die Frage nach der Rolle, die die Geldmenge
als Indikator oder Zwischenziel der Geldpolitik
spielen kann, ist keineswegs neu. Sie bildet den
Kern der Monetarismus-Debatte der siebziger und
achtziger Jahre.l Nachdem in den siebziger Jahren

1 Vgl. EHRLICHER, W.; BECKER, W.-D. (Hrsg.): Die Mo-
netarismus-Kontroverse. Beihefte zu Kredit und Kapital, 4.
Berlin 1978, und , st die Strategie der Geldmengensteue-
rung obsolet?* in: Wirtschaftsdienst 1994, 6, S. 279-290,
mit Beitrdgen von O. ISSING, W. FILC, J. VON HAGEN
und F. REITHER.
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zahlreiche Zentralbanken dazu Ubergegangen wa-
ren, als Bestandteil ihrer geldpolitischen Strategie
Geldmengenziele anzukiindigen, wirkte die hohe
Volatilitét der Geldnachfrage alsbald disillusionie-
rend, woraufhin die meisten Zentralbanken den
geldpolitischen Stellenwert der Geldmengenent-
wicklung wieder verringerten.2 Die Deutsche Bun-
desbank hielt zwar bis 1998 an der Vorgabe von
Geldmengenzielen fest. Sie verfehlte diese Ziele
jedoch in knapp der Hélfte aler Jahre, und das,
obwohl sie sie as Zielkorridore mit einer Breite
von zuletzt drei Prozentpunkten formulierte. Da
die Bundesbank Verfehlungen des Geldmengen-
ziels hinnahm, um ihr Inflationsziel zu erreichen,
kommen beispielsweise Bernanke/Mihov (1997)
zu dem SchlulR, daf3 selbst die Bundesbank eher als
Jinflation-targeter® denn als Geldmengensteuerin
zu bezeichnen ist.3

Trotz der theoretischen und empirischen Ein-
wande gegen eine reine Geldmengenstrategie gibt
es Stimmen, die eine prominentere Rolle der Geld-
menge in der geldpolitischen Strategie der EZB
bzw. gar eine reine Geldmengensteuerung fordern.#
Im folgenden wird daher auch auf der Grundlage
okonometrischer Ergebnisse erértert, warum eine
blof3e Orientierung der Geldpolitik an der Geld-
menge nicht mit dem priméren Ziel der Geldpolitik
— der Wahrung der Geldwertstabilitét — vereinbar ist.

Die Geldmenge spielt unabhéngig von der
geldpolitischen Strategie eine bedeutende Rolle fir
die Geldpalitik, weil die Zentralbank mit ihrem
Angebot an Zentralbankgeld den kurzfristigen Zins-
satz beeinfluf3t bzw. mit dem von ihr festgelegten
Refinanzierungssatz die Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge. Mit diesem kurzfristigen Zinssatz
beeinflul® die Zentralbank Uber die Wirkung auf
die langfristigen Zinsen sowie den Wechsalkurs und
weitere Vermogenspreise die Gesamtnachfrage in
der Wirtschaft und damit indirekt die Entwicklung

2 Vgl. beispielsweise FRIEDMAN, B. M.: The Rise and Fall
of Money Growth Targets as Guidelines for U.S. Monetary
Policy. NBER Working Paper No. 5465, 1996.

3 Vgl. BERNANKE, B. S.; MIHOV, I|.: What does the Bun-
desbank target? in: European Economic Review, 41, 6,
1997, S. 1025-1053.

4 Vgl. NEUMANN, M. J. M.: On the Choice of a Strategy
for the European Central bank’s Monetary Policy. Position
Paper for EMU-Monitor, June 1998; sowie SACHVER-
STANDIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG DER WIRT-
SCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG: Weitreichende Ent-
scheidungen, Jahresgutachten 1998/99. Stuttgart, S. 6 f.



des Preisniveaus.5 Uber das Transaktionsmotiv der
Geldhaltung wirkt die Entwicklung des Bruttoin-
landsproduktes und des Preisniveaus auf die Geld-
nachfrage und damit die Geldmengenentwicklung
bzw. die Zinsen zuriick. Mittelfristig besteht daher
ein Zusammenhang zwischen der Geldmengen-
und der Preisniveauentwicklung, der von der Ver-
anderung des Bruttoinlandsprodukts und der Ver-
anderung der Umlaufgeschwindigkeit abhangt.
Dieser Zusammenhang kommt in der tautologi-
schen Quantitdtsgleichung zum Ausdruck:
M+V =Y+P

wobei M die Geldmenge ist, V die Umlaufge-
schwindigkeit dieser Geldmenge, Y das rede Brutto-
inlandsprodukt bzw. das Transaktionsvolumen und
P das Preisniveau. Der Punkt Uber den Variablen
bezeichnet die Verdnderungsrate der jeweiligen
Variablen. Sofern man die Umlaufgeschwindigkeit
und den trendmailigen Anstieg des Bruttoinlands-
produktes bzw. den Anstieg des Produktionspoten-
tials abschétzen kann, ist es moglich, den Zusam-
menhang zwischen den Verdnderungsraten der
Geldmenge und des Preisniveaus zu bestimmen.
Dabei ist die Entwicklung des Produktionspotenti-
as deshalb von Bedeutung, weil eine Abweichung
des Bruttoinlandsproduktes vom Produktionspo-
tential auf die Preisentwicklung zurlickwirkt. Eine
positive Produktionsliicke, d. h. ein tber dem Po-
tential liegendes Bruttoinlandsprodukt wirkt ten-
denziell preiserhohend, eine negative Produk-
tionglticke preissenkend.

Ist die Umlaufgeschwindigkeit annghernd kon-
stant oder &ndert sie sich in stabiler, vorherseh-
barer Weise, so ist es moglich, die Zuwachsrate
der Geldmenge zu quantifizieren, die mittelfristig
mit der Entwicklung des Produktionspotentials und
Preisniveaustabilitét vereinbar ist. Dabel wird
Preisniveaustabilitét in der Regel nicht mit Nullin-
flation gleichgesetzt, sondern mit einer stabilen
niedrigen Inflationsrate.b Dieses Inflationsziel liegt

5 Detailliert wird der geldpolitische Transmissionsmechanis-
mus beispielsweise dargestellt in FAVERO, C. A.; GIA-
VAZZI, F.: An evaluation of monetary policy transmission
in the context of the European Central Bank. A Report to
the European Parliament, 13. April 1999.

6 Ein Grund hierfir ist die systematische Uberschitzung der
Preisniveauveranderungen durch den Verbraucherpreisin-
dex aufgrund von Qualitétsverbesserungen und Produktin-
novationen. Fir eine auf Deutschland bezogene Untersu-
chung vgl. HOFFMANN, J.: Probleme der Inflationsmes-
sung in Deutschland. Volkswirtschaftliche Forschungs-
gruppe der Deutschen Bundesbank. Diskussionspapier 1/98.

in den Industrieléndern gegenwaértig zwischen 0 und
3 VH.” Sinkt beispielsweise die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes um 0,5 vH und steigt das Pro-
duktionspotential um 2,5 vH, so wére mittelfristig
ein Anstieg der Geldmenge um 5 vH mit einem In-
flationsziel von 2 vH kompatibel.

Geldmengenstrategie

Die reine Geldmengenstrategie baut auf diesem
Zusammenhang auf und beinhaltet, dal3 die Zen-
tralbank ein Geldmengenziel ankiindigt und sich in
ihrem Handeln darauf beschrénkt, eine Geldmen-
genentwicklung in Einklang mit diesem Ziel anzu-
streben. Der Charme einer derartigen Geldmengen-
regel besteht darin, dal3 sich die Zentralbank und
die Offentlichkeit bei der Beurteilung der Geldpo-
litik auf die Verénderung nur einer Variablen kon-
zentrieren und vor diesem Hintergrund die kinf-
tige Preisniveauentwicklung abschétzen. Die Be-
flrworter einer Geldmengenstrategie betonen ent-
sprechend, dal3 dadurch eine hohe Transparenz der
Geldpoalitik erreicht und die Gefahr einer Infla-
tionsbeschleunigung infolge der starken Regelbin-
dung der Geldpolitik eingedammt wiirde.8 Entspre-
chend schreibt die Deutsche Bundesbank, dal3 ge-
genliber der Geldmengensteuerung die Nachteile
4... €N6s ... Multi-Indikatorenansatzes ... in einem
sehr hohen Grad der Komplexitét, der damit ver-
bundenen mangelnden Transparenz fur die Offent-
lichkeit und der Gefahr einer gewissen Orientie-
rungslosigkeit der geldpalitischen Entscheidungen
[bestehen].“® Neumann (1998) hebt den geringen
Informationsbedarf bei Verfolgung der Geldmen-
genstrategie hervor und betont, da3 die Zentral-
bank im Verlaufe des Jahres lediglich auf Abwei-
chungen der tatsichlichen Geldmengenentwicklung
vom Geldmengenziel mit einer Anpassung ihrer
I nstrumente reagieren miisse.10

7 vgl. KAHN, G. A.; PARRISH, K.: Conducting Monetary
Policy With Inflation Targets. Federal Reserve Bank of Kan-
sas City Economic Review, Third Quarter 1998, S. 6 und
S. 9ff.

8 Vgl. NEUMANN, M. J. M.: On the Choice of a Strategy
for the European Central bank’s Monetary Policy. Position
Paper for EMU-Monitor, June 1998, sowie SCHEIDE, J.:
Central banks: no reason to ignore money. Kieler Diskus-
sionsbeitrage 316, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel 1998.

9 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK: Die Geldpoalitik der
Deutschen Bundesbank. Frankfurt/M 1995, S. 70.

10 vgl. NEUMANN, M. J. M.: On the Choice of a Strategy
for the European Central bank’s Monetary Policy. Position
Paper for EMU-Monitor, June 1998, S. 6.
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Die Vorteile einer erhdhten Transparenz und
eines geringeren |nformationsaufwandes lassen sich
jedoch nur dann redlisieren, wenn die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes und damit die Geldnach-
frage auch kurzfristig stabil und vorhersehbar ist.
Abweichungen der Geldnachfrage von dem lang-
fristig stabilen Pfad liegen dann vor, wenn die
Geldnachfrage kurzfristig nicht durch die Variablen
und Parameter erklart werden kann, die langfristig
einen signifikanten Erklarungsbeitrag leisten. Ursa
chen hierfir kénnen ene erhdhte Unsicherheit,
z. B. infolge einer erhohten Volatilitdt der Finanz-
maérkte, sein oder auch Strukturbriiche, z. B. durch
die Einfuhrung neuartiger Anlageformen. Weicht
die Geldnachfrage kurzfristig von dem langfristig
stabilen Pfad ab, so kann die aktuelle Geldmengen-
entwicklung die Entwicklung der nachfragewirksa-
men Liquiditét Uber- oder unterzeichnen. Der bloRRe
Vergleich der aktuellen Geldmengenentwicklung
mit dem Geldmengenziel 143t sodann keine Rick-
schlisse darliber zu, ob die Zuwachsrate der Geld-
menge mit dem Inflationsziel in Einklang steht.

Die Stabilitat der Geldnachfrage

Fir verschiedene européische Lander sind sta-
bile Geldnachfragefunktionen geschétzt worden.11
Auch fur den Euroraum?2 insgesamt zeigen Unter-
suchungen mit aggregierten Daten, dal stabile
Geldnachfragefunktionen empirisch bestimmbar
sind.13 Die Schétzung einer Geldnachfragefunktion
fur der Euroraum ist alerdings generell mit dem
Problem verbunden, da3 die Wahrungsunion erst
seit kurzem besteht und daher fir die Vergangenheit
nationale Daten aggregiert werden mussen (vgl.
Kasten).

Die meisten Analysen beschranken sich darauf,
die langfristige Stabilitdt der Parameter der Geld-
nachfragefunktion zu zeigen. Die kurzfristige Er-
klarungsgite der Geldnachfragefunktion wird in
der Regel nicht untersucht. Abweichungen der
Geldnachfrage vom langfristig stabilen Pfad haben
aber, wie oben dargelegt, Auswirkungen fir die
praktische Verwendbarkeit der Geldmenge as In-
dikator und Zwischenziel der Geldpolitik. Im fol-

11 Einen Uberblick liefern die Beitrage in LUTKEPOHL, H.;
WOLTERS, J. (Hrsg.): Money Demand in Europe. Heidel-
berg 1999.

12 Der Begriff Euroraum bezeichnet hier auch fir die Vergan-
genheit die Landergruppe, die Anfang Januar 1999 den
Euro als Wéhrung eingefuhrt hat.

13 vgl. die Ubersicht bei BROWNE, F. X.; FAGAN, G
HENRY, J.: Money Demand in EU Countries: A Survey,
EMI Staff Paper, No. 7, 1997.
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genden wird daher eine Geldnachfragefunktion flr
den Euroraum geschétzt, und es werden darauf
aufbauend die langfristige Stabilitdt der Geldnach-
frage und vor alem deren kurzfristige Erklérungs-
gute untersucht.

Fir die Geldnachfrage wird die Funktion

M®/P=f(Y,R)

gewahit.24 Hierbei ist M  die Geldnachfrage, wel-
che im vorliegenden Fall durch das breite Geld-
mengenaggregat M3 approximiert wird. P ist der
Preisindex. Einen positiven EinfluR® auf die Geld-
nachfrage hat die Transaktionsvariable Y. Die
Opportunitétskosten der Geldhaltung, d. h. die Op-
portunitdtskosten des Haltens von liquiden in M3
enthaltenen Vermdgensanlagen, werden durch den
langfristigen Zins R dargestellt. Dabei werden die
Opportunitétskosten um die Eigenverzinsung der
Geldmenge korrigiert, da bei einer weiten Abgren-
zung des Geldmengenkonzeptes pekunidre Ertrége
der Geldhaltung anfallen. Die Opportunitétskosten
sind negativ mit der Geldnachfrage korreliert.15
Die Gultigkeit der Geldnachfragefunktion fir
den Euroraum wird konometrisch mit dem Koin-
tegrationsverfahren nach Johansen getestet.16 Der
Test auf Kointegration untersucht dabei, ob eine
langfristig stabile Beziehung zwischen den Varia-
blen besteht. Die Eigenschaften der Parameter die-
ser Kointegrationsbeziehung geben dann Auf-
schlul? Uber die Gultigkeit der Geldnachfragefunk-
tion. Zunéchst wird auf die Anzahl der moglichen
K ointegrationsbeziehungen getestet (vgl. Tabelle 1).
Die Nullhypothese, da keine Kointegration
zwischen den Variablen vorliegt (r=0), wird bei ei-
ner Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH abgelehnt.
Testet man die Nullhypothese, dal? eine Kointegra-
tionsbeziehung vorliegt (r=1), so kann diese nicht
mehr abgelehnt werden. Die Anzahl der im System

14 vgl. ERICSSON, N. R.: Empirical Modelling of Money
Demand, in: Empirical Economics, Voal. 23, No. 3, 1998,
S. 483-506.

15 Die verwendeten aggregierten Reihen firr den Euroraum
sind das Geldmengenaggregat M3, der Konsumenten-
preisindex, das reale Bruttoinlandsprodukt und die Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen. Die Eigenverzinsung von M3
wird durch ein gewichtetes Mittel aus den dreimonatigen
Interbankzinsen und den Refinanzierungssétzen, vorwie-
gend den Diskontsdtzen, approximiert. Die verwendeten
aggregierten Reihen fiir die Variablen wurden von der EZB
und Eurostat bereitgestellt. Sofern diese Rethen nur fir
kurze Zeitrdume verfigbar waren, wurden sie mit Daten
der OECD und des IWF verkniipft (vgl. Kasten).

16 vgl. JOHANSEN, S. Likelihood-based Inference in
Cointegrated Vector Autoregressive Models, Oxford 1995.



vorhandenen Gleichgewichtsbeziehungen ist somit
eins. Ob diese Beziehung als Geldnachfragefunk-
tion interpretiert werden kann, 183t sich anhand der
Kointegrationsparameter klaren (vgl. Tabelle 2).

Tabelle 1:

Kointegrationstest fur die Geldnachfrage im Euro-
raum®®

- HO: r Kointegrationsbeziehungen liegen vor -

Kointegrations- Trace-Test
beziehungen r PrufgroRe Kritischer Wert®
0 44,80 29,68
1 12,29 15,41
2 0,12 6,65

@ Schétzzeitraum: erstes Quartal 1980 bis drittes Quartal 1998; drei
Verzogerungen; Schatzung mit einer unrestringierten Konstanten; das
Bruttoinlandsprodukt und die Geldmenge gehen als Logarithmen in
die Schatzung ein. — ® Der Test wird abgebrochen, wenn die HO-Hy-
pothese das erste Mal nicht mehr abgelehnt werden kann. —
¢ Kritischer Wert bei einem Signifikanzniveau von 95 vH.

Quellen: EZB; Eurostat; OECD; Berechnungen des IWH.

Die Vorzeichen der Koeffizienten entsprechen
den sich aus der Theorie ergebenden. Das Brutto-
inlandsprodukt hat einen positiven Einfluf3, die
Opportunitétskosten haben einen negativen. Zu-
dem sind die Parameter signifikant. Die Stabilitét
der Parameter wird mit einem rekursiven Test un-
tersucht. Dabel wird der Schéatzzeitraum verkirzt,
und sukzessive in die Vergangenheit verschoben
(vgl. Abbildung 1). Die Variabilitét der Schétzpa-
rameter [&3t dann RickschlUsse auf die langfristige
Stabilitat der Geldnachfrage zu.1?

Tabelle 2:
Parameter der Geldnachfragefunktion fir die
Geldmenge M3*

Variable Parameter
Wert” t-Statistik
Y 1,209 77,161
R -0,708 -2,503

3 Zur Schétzung vgl. Tabelle 1. — ° Der Parameterwert fiir Y ist eine
Elastizitét; fur R hingegen ist der Parameterwert eine Semielastizitét,
die angibt, um wieviel Prozent sich die Geldnachfrage veréandert,
wenn sich R um einen Prozentpunkt veréndert.

Quellen: EZB; Eurostat; OECD; Berechnungen des IWH.

Der Transaktionsparameter, d. h. die Korrela-
tion zwischen der Geldnachfrage und dem Brutto-

17 Einschrankend ist allerdings zu beriicksichtigen, dal? der
verwendete Schétzzeitraum dann stark verkirzt wird. Die
Stabilitétsbetrachtung der Schatzung ist daher mit einer er-
hohten Unsicherheit behaftet.

inlandsprodukt, weist nur eine geringe Variabilitét
auf. Der Zusammenhang zwischen den Opportu-
nitétskosten und der Geldnachfrage ist etwas we-
niger stabil, hat aber immer das erwartete Vorzei-
chen.18 Insgesamt deuten die Ergebnisse auf ein
langfristig stabiles und ©konomisch plausibles
Geldnachfrageverhalten fir den Euroraum hin.
Allerdings ist zu beachten, dai die Ergebnisse auf
Daten aus der Vergangenheit basieren. Durch den
Ubergang zu einem einheitlichen Wahrungsraum
konnten Strukturbriiche auftreten, die die Stabili-
tétseigenschaften der geschétzten Geldnachfrage-
funktion beeintrdchtigen und eine Interpretation
am aktuellen Rand erschweren.

Abbildung 1:
Stabilitét der Parameter der Geldnachfragefunktion®
- Parameterwerte -
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#Der Schétzzeitraum wird auf 50 Quartale verkirzt. Dieser wird dann
sukzessive in die Vergangenheit verschoben und das Schétzverfahren
wiederholt durchgefiihrt. Die berechneten Parameterschétzer werden
dem jeweiligen Ende des Schétzzeitraumes zugeordnet.

Quellen: EZB; Eurostat; OECD; Berechnungen des IWH.

18 Dje Werte des Transaktions- und des Portfolioparameters
liegen zudem im Bereich der Resultate, die in vergleichba-
ren, auf dlterem Datenmaterial beruhenden Studien erzielt
wurden. Vgl. FAGAN, G.; HENRY, J.: Long-run Money
Demand in the EU: Evidence for Area-wide Aggregates,
In: Empirical Economics, Vol. 23, No. 3, 1998, S. 483-506
und GOTTSCHALK, J.: A Cointegration Anaysis of a
Money Demand System in Europe. Kiel. Working Paper
No. 902, 1999.

Wirtschaft im Wandel 8/1999



Zur Aggregation der nationalen Daten

Da der Euroraum erst seit dem 1. Januar 1999 als einheitlicher Wahrungsraum existiert, basieren
Schétzungen einer Geldnachfragefunktion auf aggregierten nationalen Zeitreihen. Eine derartige Aggre-
gation wirft sowohl aus methodischer a's auch aus analytischer Sicht Probleme auf.

Methodisch stellt sich die Frage nach dem Verfahren bei der Aggregation der nationalen Geldmen-
gen, Bruttoinlandsprodukte, Preisindizes und Zinsen. So miissen die nationalen Reihen fir die Geld-
menge und das Bruttoinlandsprodukt in eine einheitliche Wahrung umgerechnet werden, bevor sie zu &i-
ner Reihe fUr den Euroraum zusammengefiigt werden kénnen. In der Literatur werden hierfir drei Ver-
fahren diskutiert: Eine Umrechnung mit laufenden Wechselkursen, eine Umrechnung mit Kaufkraftpari-
taten einer Basisperiode und eine Umrechnung mit den Wechselkursen einer Basisperiode.® Alle drei
Verfahren weisen Vor- und Nachteile auf, so dal? sich bisher kein Verfahren als dominant herausgebildet
hat. Bel einer Verwendung laufender Wechselkurse besteht bei spiel sweise das Problem, dal3 das Brutto-
inlandsprodukt und die Geldmenge alein durch Multiplikation mit dem jeweiligen Wechselkurs eine
stérkere Korrelation erhalten als auf Basis der nationalen Statistiken. In den hier durchgeftihrten Berech-
nungen erfolgt die Aggregation auf der Grundlage fester Wechselkurse, und zwar der Umrechnungskurse
in den Euro. Dies entspricht auch dem Aggregationsverfahren der EZB.” Mit den hieraus errechneten
Anteilen der einzelnen Lénder am Bruttoinlandsprodukt des Euroraums wurden die nationalen Preisindi-
zes und die nationalen Zinsen gewichtet.

Ein weiteres methodisches Problem liegt in den nur begrenzt vergleichbaren nationalen Statistiken.
Fir M3 wurde dieses Problem vor kurzem von der EZB entschérft, als sie eine aggregierte Reihe in der
gegenwartig angewandten Abgrenzung fir den Zeitraum seit 1980 bereitstellte.® Diese historische Reihe
beruht alerdings zum Teil auf Schdtzungen, steht unter dem Vorbehalt kiinftiger Revisionen und wurde
nicht offengel egten Bereinigungen unterzogen. Weder fur das Inlandsprodukt noch fur den Verbraucher-
preisindex existieren bislang harmonisierte lange Reihen. Auch die Hauptrefinanzierungssatze der Zen-
tralbanken, die hier in die Berechnung der Eigenverzinsung von M3 eingehen, waren in der Vergangen-
heit nur begrenzt vergleichbar, und die langfristigen Zinsen weisen in bezug auf die Fristigkeit Unter-
schiede auf.

Auch die in der Vergangenheit schwankenden Wechselkurse erschweren die Interpretation der ge-
schétzten Geldnachfragefunktion, da die zum Teil betrachtlichen Unterschiede zwischen den Zinsniveaus
der einzelnen Lander auch auf erwartete Wechselkursanderungen zuriickzufihren sind. Ahnlich verzer-
rend konnen unterschiedliche Risikopramien der einzelnen Wahrungen und der Staatspapiere wirken.
Unabhangig von Problemen der Aggregation konnen dkonometrische Untersuchungen zur Geldnach-
frage zudem mit Strukturbriichen konfrontiert sein. Diese treten beispielsweise infolge von Finanzinno-
vationen oder auRergewdhnlichen Ereignissen wie der deutschen Einheit auf. Strukturbriiche werden mit
den herkdmmlichen Stabilitétstests identifiziert und durch entsprechende Neuspezifikationen beriick-
sichtigt.

Insgesamt ist eine Geldnachfragefunktion fir die Gesamtheit der Lander des jetzigen Euroraums da-
her vorsichtig zu interpretieren. Dies gilt, obwohl Studien auf der Grundlage der verschiedenen Aggre-
gationsverfahren hnliche Schétzergebnisse erzielen® und Einzeluntersuchungen fiir zahireiche Lander
der EWU ebenfalls zu dem Ergebnis langfristig stabiler Geldnachfragefunktionen kommen.®

Vgl. WESCHE, K.: Geldnachfrage in Europa — Aggregationsprobleme und Empirie. Heidelberg 1998. Eine Umrechnung mit laufenden
Kaufkraftparitéten ist aufgrund der mangelnden Verflgbarkeit entsprechender Daten nicht realisierbar.

' Vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Monatsbericht Februar 1999, S. 42-47.

¢ Vgl. ebenda.

Vgl. FAGAN, G.; HENRY, J.: Long-run Money Demand in the EU: Evidence for Area-wide Aggregates, in: Empirical Economics, Vol. 23,
No. 3, 1998, S. 483-506.

¢ Vgl. LUTKEPOHL, H.; WOLTERS, J. (Hrsg.): Money Demand in Europe. Heidelberg 1999.
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Fir die Anwendung der Geldmengensteuerung
ist aber auch relevant, ob die Geldnachfrage kurz-
fristig ausreichend gut durch die ermittelte Geld-
nachfragefunktion abgebildet wird. Dies wird ge-
prift, indem die aus der Geldnachfragefunktion be-
rechnete Geldmengenentwicklung der tatschlichen
gegenuibergestellt wird (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2:

Abgeleitete® und tatsachliche Geldmengenent-
wicklung im Euroraum 1980 bis 1998

- Veranderung gegeniiber Vorjahresquartal, in vH -
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—— Geldmenge -—--- abgeleitete Geldmenge‘

IWH

# Die abgeleitete Geldmenge ist die Geldmenge, die sich aus der
Geldnachfragefunktion ergibt.

Quellen: EZB; Eurostat; OECD; Berechnungen des IWH.

Die Standardabweichung der aus der Geldnach-
fragefunktion abgel eiteten Gel dmengenentwicklung
von der tatséchlichen Geldmengenentwicklung be-
trégt im Schétzzeitraum etwa einen Prozentpunkt.
Auf der Grundlage der Geldnachfragefunktion
kann die Geldmengenentwicklung dementspre-
chend im Mittel um etwa einen Prozentpunkt nach
oben oder unten falsch eingeschétzt werden; Uber
Monate hinweg kann die Spanne der Abweichun-
gen sogar deutlich héher sein, wenngleich sie lang-
fristig nicht bestehen bleibt.

Unzureichende I ndikatoreigenschaften der Geld-
menge

Kurzfristige Abweichungen der Geldnachfrage
vom langfristig stabilen Pfad fuhren dazu, dal3 die
Geldmengenentwicklung die Entwicklung der
nachfragewirksamen Liquiditdt nicht adaquat wi-
derspiegelt. Eine dhnliche Wirkung kann auch von
der Zinsabhangigkeit der Geldnachfrage ausgehen.
Unterzeichnet die aktuelle Geldmengenentwick-
lung beispielsweise die nachfragewirksame Liqui-

ditét, weil hohe Opportunitétskosten, d. h. hohe
langfristige Zinsen,1® eine Bevorzugung von liqui-
den, in dem Geldmengenaggregat enthaltenen Ver-
mogensanlagen gegentber langerfristigen Anlage-
formen bewirken, so wirde sich bei einer Ent-
wicklung der Geldmenge in Einklang mit dem
Geldmengenziel von monetdrer Seite ein Infla
tionspotential aufbauen. Die Zinsabhangigkeit der
Geldnachfrage wird seit den fUnfziger Jahren in
allen Standardmodellen beriicksichtigt?? und durfte
ein Grund dafUr sein, dal3 beispielsweise die Bun-
desbank einen Zielkorridor statt eines Punktziels
fir die Geldmengenentwicklung vorgab. Sofern
sich die Geldnachfrage kurzfristig von ihrem lang-
fristig stabilen Pfad entfernen kann, ist es jedoch
nicht mdoglich, Abweichungen der Geldmengenent-
wicklung von der Mitte des Korridors ausschlief3-
lich mit Rekurs auf die Zinsabhangigkeit der
Geldnachfrage zu erkléren.

Als Konsequenz missen auch Zentralbanken,
die ein Geldmengenziel as Zwischenziel der Geld-
politik vorgeben, aber letztlich ihrem Endziel der
Geldwertstabilisierung Vorrang geben, eine Viel-
zahl weiterer monetérer Indikatoren analysieren,
die Aufschlul? dartiber geben, inwieweit die Ver-
anderung der Geldmenge eine Verénderung der
nachfragewirksamen Liquiditét widerspiegelt. Hier-
zu gehoren vor allem sowohl die bilanztechnischen
Gegenposten des Geldmengenaggregats, insbeson-
dere die Geldkapitalbildung bei den Banken und
die Kreditentwicklung, als auch die Zinsspanne
zwischen kurz- und léngerfristigen Anlagen. Be-
harrt eine Zentralbank in ihren Verlautbarungen
auf einer reinen Geldmengenpoalitik, senkt jedoch
beispielsweise trotz einer Uberschreitung des Geld-
mengenziels die Zinsen, weil die Geldmengenent-
wicklung die Entwicklung der nachfragewirksa-
men Liquiditdt stark Uberzeichnet, so leidet die
Transparenz der Geldpolitik.

Als aleiniger Frihindikator der kiinftigen Preis-
niveauentwicklung wére die Geldmengenentwick-
lung zudem nur dann angemessen, wenn keine Sto-
rungen der wirtschaftlichen Aktivitét ihren Ur-
sprung im realwirtschaftlichen Bereich hétten. Ei-
nen nach unten gerichteten Preisdruck bel einer

19 Genauer: im Vergleich zur Eigenverzinsung des Geldmen-
genaggregats hohe langfristige Zinsen.

20 Dje theoretische Beriicksichtigung der Zinsabhangigkeit
der Geldnachfrage geht zurilick auf KEYNES, J. M. [1936]:
The Genera Theory of Employment, Interest, and Money.
San Diego 1964. — Vgl. auch TOBIN, J.: The Theory of
Portfolio Selection, in: Hahn, F. H. und Breching, F. R.
(Hrsg.): The Theory of Interest Rates. London 1965, S. 3-51.
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Unterauslastung der Kapazitéaten infolge einer
Eintrlbung des Invedtitions- oder Konsumklimas
zeigt die Geldmengenentwicklung beispielsweise
erst an, wenn der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
duktes hinter dem des Produktionspotentials zu-
rickbleibt und sich die Zunahme des Transaktions-
mittelbedarfs entsprechend verlangsamt. Erst zu
diesem Zeitpunkt wirde eine ausschliefdlich an der
Geldmenge orientierte Zentralbank die Zinsen sen-
ken, um ihr geldpolitisches Zwischenziel zu errei-
chen. Da sich die realwirtschaftlichen Wirkungen
geldpolitischer Impulse mit Verzdgerung entfalten,
ké&me es zu gegebenenfalls vermeidbaren realwirt-
schaftlichen Schwankungen.

Inflations-Targeting: Die Strategie der EZB

Aufgrund der unzureichenden Indikatoreigen-
schaften der Geldmenge ziehen Zentral banken meh-
rere monetére und realwirtschaftliche Indikatoren
fur die Beurteilung der kinftigen Inflationsent-
wicklung heran.?! Hierzu zahlen auch vorlaufende
Indikatoren wie Auftragseingénge und die Indizes
des Geschéfts- und Konsumklimas, Entwicklungen
auf dem Arbeitsmarkt sowie die Kapazitétsausia-
stung. Auf eine derart umfassende Analyse der In-
dikatoren stiitzt sich das Inflations-Targeting.

Die geldpolitische Strategie des Inflations-Tar-
geting ist dadurch gekennzeichnet, dal? ein offizi-
eles Inflationsziel im voraus angekundigt wird
und sich die Zentralbank explizit dem priméren
Ziel der Preisstabilitat verpflichtet.22 Weitere wich-
tige Bestandteile dieser Strategie bestehen in der
ausfihrlichen offentlichen Darlegung der Ent-
scheidungsgrundlage und der Beweggrtinde fir die
aktuelle Geldpolitik. Eine hohe Rechenschafts-
pflicht ergibt sich dabei aus der expliziten Vorgabe
eines quantifizierten Inflationsziels.

Auf der Grundlage der verschiedenen Indikato-
ren prognostiziert die Zentralbank die kiinftige In-
flationsentwicklung. Eine Abweichung dieser In-
flationsprognose von dem Inflationszid zeigt so-
dann einen geldpolitischen Handlungsbedarf an.23
Inflations-Targeting steht nicht in Widerspruch
dazu, dal? die Zentralbank der Geldmenge eine be-

21 Vgl. KING, M.: Direct Inflation Targets, in: Deutsche Bun-
desbank (Hrsg.): Monetary Policy Strategies in Europe.
Miinchen 1996, S. 58 ff.

22 y/gl. BERNANKE, B. S; MISHKIN, F. S: Inflation Tar-
geting: A New Framework for Monetary Policy? NBER
Working Paper No. 5893, 1997, S. 1.

23 vgl. SVENSSON, L.: Inflation Forecast Targeting: Imple-
menting and Monitoring Inflation Targets, in: European
Economic Review, 41, 1997, S. 1025-1053.
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deutende Rolle bei der Beurteilung der kinftigen
Preisentwicklung beimifdt, sofern sie — wie die
Bundesbank in der Vergangenheit —im Falle eines
LZigkonflikts® dem Inflationsziel Prioritét ein-
raumt.24
Die geldpolitische Strategie der EZB umfal3t
drei Elemente. An erster Stelle steht die Quantifi-
zierung von Geldwertstabilitét, mithin das Inflati-
onsziel der EZB, das zwischen 0 und 2 vH liegt.
Die Einschédtzung der Risiken fir die Geldwertsta-
bilitét basiert sodann auf einer Analyse der Geld-
mengenentwicklung und einer umfassenden Ana-
lyse verschiedener realwirtschaftlicher und mone-
térer Indikatoren.2> Dabei hat die Geldmenge zwar
eine , herausragende” Bedeutung, diese Prominenz
liegt jedoch weniger in der kurzfristigen Indikator-
funktion der Geldmenge begriindet als in der Tat-
sache, ... daBd die Gesamtentwicklung der Preise
im Euro-Wahrungsgebiet in engem Zusammen-
hang mit dem langerfristigen Geldmengenwachs-
tum steht.“26 Da die Preise auf kurze und mittlere
Sicht ,,durchaus von der durch das Geldmengen-
wachstum vorgezeichneten Entwicklung abwei-
chen [koénnen]“,27 gab der EZB-Rat ,,bewult einen
Referenzwert und nicht ein anzustrebendes Ziel
bekannt. ... Die Grundidee des Konzepts eines Re-
ferenzwerts besteht darin, dal3 Abweichungen des
Geldmengenwachstums vom Referenzwert einge-
hend analysiert werden.“28 Entsprechend wird eine
Vielzahl von Indikatoren im Rahmen der Analyse
der Risiken fur die Preisstabilitét herangezogen.
»Die kurz- bis mittelfristige Preisentwicklung wird
nicht nur von der Geldmengenentwicklung, sondern
auch von einer Reihe nichtmonetérer Faktoren be-
einfluldt. Die Beobachtung und Analyse einer brei-
ten Palette von Konjunkturindikatoren trégt dazu
bei, die das Preisklima insgesamt bestimmenden
EinfluRgroflen zu erkennen und dabel zwischen

24 vgl. BERNANKE, B. S.; MIHOV, |.: What does the Bun-
desbank target? in: European Economic Review, 41, 6,
1997, S. 1025-1053.

25 vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Die stabili-
tétsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems.
Monatsbericht Januar 1999, S. 43-56, insb. S. 52 ff. sowie
EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Die Rolle kurzfristi-
ger Konjunkturindikatoren bel der Analyse der Preisent-
wicklung im Euro-Wéhrungsgebiet. Monatsbericht April
1999, S. 31.

26 v/gl. ebenda.

27 vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Monetire Ag-
gregate im Euro-Wéhrungsgebiet und ihre Rolle in der
geldpolitischen Strategie des Eurosystems. Monatsbericht
Februar 1999, S. 30 und 39.

28 vg. ebenda, S. 40-41.



eher temporédren Faktoren einerseits und Grundten-
denzen andererseits zu unterscheiden.**

Damit trégt die geldpolitische Strategie der
EZB dlle Ziige eines Inflations-Targeting, in dessen
Rahmen auch der Geldmengenentwicklung infolge
einer erwarteten langfristigen Stabilitét der Geld-
nachfrage eine wichtige Rolle zugemessen wird.
Fazt

Sowohl das Inflations-Targeting als auch die
Geldmengenstrategie sind regelgebundene Strate-
gien und kénnen sich dadurch positiv auf die Tran-
sparenz, Rechenschaftspflicht und Glaubwirdig-
keit der Geldpolitik auswirken. Die Gegensidtze
zwischen den beiden Strategien werden in der of-
fentlichen Diskussion oftmals Uberspitzt darge-
stellt. Beide Strategien wirden vollkommen tber-
einstimmen, wenn die Geldnachfrage auch kurzfri-
stig stets ihrem langfristig stabilen Pfad folgte, ein
Portfoliomotiv der Geldnachfrage nicht existierte
und Stérungen der wirtschaftlichen Aktivitdt aus-
schlief3lich von der monetéren Seite ausgingen.

Da diese Voraussetzungen nicht gegeben sind,
ist das Inflations-Targeting eher als die Geldmen-
genstrategie in der Lage, Preisniveaustabilitét zu
gewdhrleisten. Zwar kann man das Konzept der
Geldmengensteuerung umfassender interpretieren
as die reine Orientierung an der Geldmengenent-
wicklung. Eine derartige Strategie wére alerdings
kaum von dem Inflations-Targeting zu unterschei-
den. Es bestiinde jedoch die Gefahr, dal3 sich Wi-
derspriiche zwischen der verlautbarten Strategie und
dem tatséchlichen geldpolitischen Handeln heraus-
bilden und der Glaubwirdigkeit der Geldpolitik
entgegenwirken. Fur die Transparenz und Glaub-
wurdigkeit der Geldpolitik ist es entscheidend, dal3
die Zentralbank ,tut, was sie sagt, und sagt, was
sie tut.“* Im Rahmen des Inflations-Targeting sind
die Zusammenhange zwar komplizierter als bei der
reinen Geldmengenstrategie. Diese Komplexitét
entspricht jedoch der wirtschaftlichen Realitdt und
18Rt sich nicht auf einfache Wirkungszusammen-
hénge reduzieren.

Christian Schumacher (csr @iwh.uni-halle.de)
Slke Tober (sit@iwh.uni-halle.de)

Ungarns Wirtschaftswachstum von Ungleichgewichten gepragt:
ein erneutes Problem mit dem Zwillingsdefizit?

Bei hohem Wirtschaftswachstum intensivierten
sich die Defizite im ungarischen Staatshaushalt
und in der Leistungsbilanz, die Auslandsverschul-
dung des Landes stieg erneut deutlich an. Im Jahre
1995, als eine ahnliche Konstellation zu beobach-
ten war, kam es beinahe zu einer Finanzkrise. Diese
konnte durch sozalpolitisch schmerzhafte Interven-
tionen im Rahmen eines umfangreichen Spar- und
Konsolidierungsprogramms ver hindert werden.

Die Analyse der heute neu eskalierenden Defi-
zite im Haushalt und im Auf3enhandel deutet dar-
auf hin, daf’ im Unterschied zu 1995 neue, die Lei-
stungshilanz passivierende Momente aufgetreten
sind. Von besonderer Bedeutung war die umfang-
reiche Repatriierung von Gewinnen aus auslandi-
schen Direktinvestitionen. Das Saatsbudgetdefizt
welitete sich im wesentlichen durch in ihrem Cha-

29 vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Die Rolle kurz-
fristiger Konjunkturindikatoren bei der Analyse der Preis-
entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet. Monatsbericht
April 1999, S. 33.

10

rakter einmalige Sonderbelastungen aus, deren
Nachfragewirksamkeit eher gering sein dirfte. Es
handelt sich dabei um Zuschiisse zur Konsolidie-
rung des Bankensektors und zur Finanzierung der
Rentenreform.

Gleichwohl ist vor dem Hintergrund der immer
noch fragilen tkonomischen Stuation Ungarns und
nicht zuletzt des erwarteten EU-Beitritts eine streng
2urUckhaltende Fiskalpolitik unabdingbar. Die un-
garische Wirtschaftspolitik sollte zugunsten eines
weiterhin hohen Wirtschaftswachstums ihr Haupt-
augenmerk nunmehr auf die nachhaltige Aktivie-
rung der Handelshilanz lenken. Nur so kénnen die
Finanzierung des mit dem Aufhol prozef3 untrennbar
verbundenen Importsogs und die notwendige Redu-
zZierung der Audandsverschuldung gesichert werden.

30 vgl. ARTIS, M.; MIZEN, P.; KONTOLEMIS, Z.: Inflation
Targeting: What Can the ECB Learn From the Recent Ex-
perience of the Bank of England? in: The Economic Jour-
nal, 108, November 1998, S. 1824; eigene Ubersetzung aus
dem Englischen.
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Ungarns Wachstumspfad und -aussichten

1998 wuchs das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um
die seit Transformationsbeginn hdchste Rate von
51vH. Pardlel dazu entstanden jedoch schwer-
wiegende finanzielle Ungleichgewichte, welche
das Wachstum in der ndheren Zukunft erneut
bremsen kénnten: Bel hoher Staats- und wieder
zunehmender Auslandsverschuldung stieg das
Staatsbudgetdefizit auf 6,8 vH des BIP und das
L eistungsbilanzdefizit auf 4,8 vH des BIP an. Bis-
her, und nicht zuletzt auch durch die jlngste
Wachstumdleistung, gilt Ungarn immer noch als
einer der sicheren Kandidaten fur einen fruhen
Beitritt in die Européische Union.

Das gleichzeitige Ansteigen von Defiziten im
Aulenhandel und Staatsbudget bei zusétzlich ho-
her Auslandsverschuldung ist fir Ungarn kein
neues Phdnomen, es begleitete das Wirtschafts-
wachstum des Landes schon seit Beendigung der
Transformationsrezession Mitte des Jahres 1993
(vgl. Abbildung 1). Im Mérz 1995 mufde die Re-
gierung mit einem umfangreichen Spar- und Kon-
solidierungsprogramm intervenieren, um der Ge-
fahr einer akut drohenden Finanzkrise zu begeg-
nen.3! Im Zuge dieses Programms wurden Staats-
ausgaben gekirzt und zum Teil temporare Sonder-
einnahmen erhoben. Zusétzlich wurde der Versuch
unternommen, den Anpassungsdruck des sich in-
tensivierenden internationalen Wettbewerbs durch
Abwertungen des Forints und die Einfihrung von
temporaren Zdllen zu reduzieren. Dieses Anpas-
sungsprogramm war nicht nur aus sozialpolitischer
Sicht stark umstritten32, es verlangsamte auf3erdem
deutlich das ungarische Wirtschaftswachstum in
den Jahren 1995 und 1996. Insgesamt konnte die
Auslandsverschuldung im Zuge dieses Programms
aber deutlich zurtickgefiihrt werden (vgl. Tabelle 1).

Das erneut steigende Zwillingsdefizit und die
sich wieder ausweitende Auslandsverschuldung
werfen die Frage auf, ob Ungarn vor einer dhnlich
krisenhaften Zuspitzung wie 1994 steht und sich
damit ein Hindernis fir einen baldigen EU-Beitritt

31 vgl. GNOTH W.: Ungarns Wirtschaftspolitik im Span-
nungsfeld von Stabilisierung und sozialer Existenzsiche-
rung, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 7/1996, S. 14, und
STEPHAN J.: Economic Transition in Hungary and East
Germany. Macmillan, Basingstoke and St. Martin's Press,
New York, 1999, S. 223 ff.

32 Einige der Reformvorhaben muften aufgrund von Inter-
ventionen des Verfassungsgerichtes zurtickgenommen oder
doch zumindest in ihrer erwarteten Wirkung abgemildert
werden.
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aufbaut, oder ob es sich um temporére Erscheinun-
gen handelt.

Implikationen des ungarischen Zwillingsdefizts

Ausgangspunkt fir die Erklarung eines Zwil-
lingsdefizits ist die einseitig ausgerichtete Kausa-
litét zwischen Staatshaushaltsdefizit und Leistungs-
bilanzdefizit: Kommen vom Staatshaushalt expan-
sive Nachfrageimpulse durch ein sich ausweiten-
des Defizit und kann die gestiegene Nachfrage
nicht durch eine wettbewerbsfahige heimische
Produktion bedient werden, so steigen mit dem
Staatsbudgetdefizit gleichzeitig auch die Importe
und ceteris paribus Leistungsbilanzdefizite. Nur in
dem Falle, in dem die Staatsausgaben investiver
Natur sind und dem Exportsektor zugute kommen,
konnen Exporte steigen, um ein Leistungsbilanzde-
fizit zu verhindern. Dies ist jedoch aus Ungarns
Fiskalpolitik bisher nicht abzulesen. Die pardlele
Entwicklung der beiden Salden im ungarischen
Falleist in Abbildung 1 dargestellt.

Abbildung 1:
Das ungarische Zwillingsdefizit
-invH desBIP -
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Anmerkung: 1999 und 2000 sind prognostizierte GrofRen.

Quellen: Kozgazdasagi Szemle Nr. 7-8/99, S. 662; Népsza-
badség vom 6. Mé&rz 1999, S. 11 und vom 14. April
1999, S. 1; Ungarische Nationalbank, Jahresbericht
1997, S. 277; Berechnungen des IWH.

Die besondere Problematik des ungarischen
Zwillingsdefizits ist in hohen Staats- und Audands-
verschuldungen begriindet. Die Defizite im Staats-
haushalt und in der Leistungsbilanz verhindern
eine Reduktion der Staats- und Auslandsverschul-
dung. Fur den Haushalt verbleiben nur noch Son-
dereinnahmen wie Privatisierungsgewinne, und zur
Reduktion der Auslandsverschuldung miifdte der

11




Tabelle 1:
Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in Ungarn 1992-1999

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
10.370 10.310 10.277 10.246 10.212 10.174 10.135

Bevolkerung, in 1.000 Personen, Anfang des Jahres

Erwerbsfahige Bevolkerung®, in 1.000 Personen, -“- 6.031 6.057 6.072 6.082 6.081 6.145 6.137
Erwerbstétige, in 1.000 Personen, -“- 4534 4.090 3882 3793 3744 3728 3.747
Arbeitsosenquote, in vH, Jahresende 123 121 104 104 105 10,4 9,1 8,5
BIP pro Kopf in US-Dollar 3608 3745 4061 4367 4433 4504 4.707° 4.888
BIP pro Kopf in vH des EU-Durchschnitts 45 46 46 47 47 49 52 54
BIPreal, Verénderung in vH -31 -0,6 2,9 15 13 4,6 51 4,0
Privater Konsum, real, Verdnderung in vH 0 1,9 -0,2 -6,1 -2,7 2,0 38 4,0
Bruttoanlageinvestitionen, real, Veranderung in vH -2,6 2,0 12,5 -43 6,3 8,8 11,4 9,0
Staatsverbrauch, Veranderung in vH 49 275 -1277 -4,1 -4,2 1,8 3,0 2,0
Staatshaushalt, Saldo in vH des BIP -71 -6,0 -84 -6,7 -31 41 -68 -40
Staatsverschuldung, in vH des BIP 789 903 882 862 733 635 615
Exporte, Verénderung in vH, Basis US-Dollar 51 -168 20,1 20,2 100 216 16 9,0
Importe, Verdnderung in vH, Basis US-Dollar -2,7 13,1 16,1 10,3 100 170 222 110
Handelshilanzsaldo, in Mio. US-Dallar -48 -3.247 -3.635 -2.442 -2645 -1.734 -2.121 -3.500
Leistungshilanz, Saldo in Mio. US-Dallar 324 -3455 -3911 -2480 -1.678 -981 -2.298 -2.700
Leistungsbilanz, Saldo in vH des BIP 0,9 -9,0 -9,4 -55 -3,7 -2,2 -4,7 -55
Ausléndische Direktinvestitionen, in Mio. US-Dollar 1471 2339 1146 4453 1983 2085 1453 1.500
Auslandsverschuldung, brutto, in vH des BIP 576 684 709 709 614 526 563
Auslandsverschuldung, netto, in vH des BIP 356 387 454 361 315 244 260
Schuldendienst, in vH des BIP 10,1 9,7 10,9 14,5 14,4 13,6 10,2
Waéhrungsreserven, in Mio. US-Dollar 4381 6.736 6.769 12.010 9.718 8429 0.341
Wechselkurs, nominal Forint/US-Dollar 790 920 1051 1257 1526 1868 2145 2340
Agrarproduktion, Veranderung in vH -20,0 -9,7 3,2 2,6 6,3 -38 -15 15
Bauproduktion, Verénderung in vH 15 32 124 -17,6 2,7 81 121 7,0
Industrieproduktion, real, Veranderung in vH -9,7 4,0 9,6 4,6 34 111 118 7,0
Arbeitsproduktivitét (Industrie), Veranderung in vH 3,6 13,4 17,7 10,5 8,0 13,7 12,0 40
Verbraucherpreise, Veranderung in vH 23,0 225 18,8 28,2 23,6 18,3 14,3 9,0
Nominalléhne, Verénderung in vH 21,3 17,7 27,3 12,6 16,9 24,1 184 13,0
Nominallohne, in US-Dollar nach amtl. Wechselkurs | 197,8 1999 220,0 2060 2058 1888 2098
Geldmenge M2,Veranderung, in vH 273 166 130 184 212 229 17,9
Basiszinssatz der Zentralbank, in vH 21,0 22,0 25,0 28,0 23,0 20,0 15,0

2Prognose. —° Berechnung des IWH. — ¢ M1, da 1998 M2 nicht veroffentlicht wurde. — ¢ Kriterium der Erwerbsfahigkeit: Frauen im Alter zwischen
15 und 54 (seit Januar 1997 bis 55) und Méanner im Alter zwischen 15 und 59.

Quellen: Nationales Statistisches Amt Ungarns; Ungarische National bank; Kopint Datorg; Berechnungen des IWH.

ZufluR an audéndischen Investitionen das Lei-
stungsbilanzdefizit Ubersteigen. Darliber hinaus
schrankt die innere und &ufere Verschuldung Un-
gans den Freiheitsgrad einer intervenierenden
Wirtschaftspolitik ein: Monetdre Destabilisierung-
stendenzen durch einen (z. B. haushaltsinduzier-
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ten) Nachfrageschock konnen nur bedingt Uber
Zinserhdhungen der Zentralbank absorbiert wer-
den, da solche die Zinszahlungsbelastung des
Staates weiter ansteigen lassen wirden. Eine Ab-
wertung des Forints mit dem Ziel der Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit wirde
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eine Steigerung der Kosten der Bedienung der Aus-
landsverschuldung nach sich ziehen. Beide Inter-
ventionsmaldhahmen wiirden die, nicht zuletzt mit
Blick auf die Integration in die EU, vordringlich-
sten Aufgaben Ungarns der Reduzierung der inne-
ren und aulReren Verschuldung konterkarieren: Seit
Transformationsbeginn werden in etwa 25-30 vH
der Ausgaben des zentralen Haushalts durch den
Schuldendienst verursacht, der Uberwiegende An-
teil der Auslandsverschuldung Ungarns liegt in der
Verantwortung des Staates.

Neben einer verstérkten Attrahierung von nicht
verschuldungswirksamen Kapitalimporten und ei-
ner intensivierten Privatisierungspolitik mufte Un-
garn zur kurzfristigen Losung seines Zwillingsde-
fizitproblems das Haushaltsbudgetdefizit zuriick-
fUhren. Eine solche Sparpolitik kénnte die Ver-
schuldungssituation des Staates entscharfen. Ge-
mal3 der Kausalitdt zwischen Haushaltsbudget und
Importen wirde so der defizitére Auf3enhandel ent-
lastet werden konnen, um damit ein weiteres An-
steigen der Auslandsverschuldung zu verhindern.
Im Zuge des ungarischen Spar- und Konsolidie-
rungsprogramms von 1995 konnte sowohl das De-
fizit des Staatshaushalts wieder deutlich zurtickge-
fUhrt als auch das Leistungshilanzdefizit kontinu-
ierlich auf 2,2 vH des BIP im Jahre 1997 reduziert
werden. Als grolder Erfolg kann die Reduzierung
der Staatsverschuldung gelten, sie sank bis Ende
1998 rapide bis auf einen Wert knapp Uber das
Maastrichtkriterium. Dieser ungewohnliche, vor
alem der Verwendung von Privatisierungerldsen
zuzuschreibende Erfolg des Schuldenabbaus konnte
die Zinsbelastung des Staatshaushalts reduzieren,
wodurch verstérkt Mittel der Wirtschaftsforderung
zugefuhrt werden konnten. Da der Verschuldungs-
abbau des Staates im wesentlichen seine Aus-
landsverschuldung betraf, konnte als weitere Prio-
ritdt der ungarischen Wirtschaftspolitik die Aus-
landsverschuldung des Staates von 1995 bis 1997
kontinuierlich reduziert werden. Insbesondere im
Jahre 1995 erlaubten auf3ergewdhnlich hohe Kapi-
talimporte aus auslandischen Investitionen im Zu-
sammenhang mit der intensivierten Privatisie-
rungspolitik die Finanzierung des Schuldenabbaus.

1998 nahmen jedoch sowohl das Defizit des
Staatshaushalts als auch das der Leistungsbilanz
erneut stark zu. Die Auslandsverschuldung stieg,
netto wie brutto, wieder deutlich an.

Erneute Verschlechterung der Leistungsbilanz

1998 stellt sich die Entwicklung im Auf3enhan-
del anders dar asim Vorfeld der Beinahekrise von
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1995: Zwar stieg das Leistungsbilanzdefizit 1998
gegenlber dem Vorjahr nochmals etwas an, doch
kann diesmal nicht von einer Warenexportschwé-
che wie noch 1993 gesprochen werden (vgl. Ta-
belle 1). Im Jahre 1998 stiegen die Exporte aber-
mals deutlich an, wenn auch geringer as die Im-
porte. Das Defizit im Warenhandel vergroferte
sich gegentiber 1997 um nur 0,6 Prozentpunkte des
BIP. Mit 4,4 vH des BIP war es 1998 aber noch
deutlich niedriger als 1994.

1998 spielten die Dienstleistungs- und Kapital-
ertragsbilanzen jewells eine gewichtigere Rolle fur
das Anwachsen des Leistungsbilanzdefizits als der
defizitdre Warenhandel: Das Defizit der Dienstlei-
stungshilanz stieg im Jahre 1998 um 1,2 Prozent-
punkte und das der Kapitalertragsbilanz um 0,8
Prozentpunkte (vgl. Tabelle 2). Damit sind nur in
etwa 22 vH der Verschlechterung der Leistungs-
bilanz auf die Entwicklung der Handelsbilanz zu-
rickzufiihren, dagegen jedoch fast 45 vH auf die
Dienstleistungsbilanz und rund 30 vH auf die Ka-
pitalertragshilanz.33

Innerhalb der Dienstleistungsbilanz fallt auf,
dal3 weniger die typischen nachfragerelevanten Be-
reiche des Dienstleistungshandels defizitwirksam
wurden. Die Salden der Handels- und Baudienst-
leistungen verblieben zwischen 1996 und 1998 in
etwa unveréndert, die Transportdienstleistungen
konnten ihren Uberschul sogar |eicht verbessern.34
Lediglich der UberschuR in der Fremdenverkehrs-
bilanz nahm erstmalig ab. Ein stéarkeres Gewicht
bei der Ausweitung des L eistungsbilanzdefizits hat-
ten die sogenannten technischen Dienstleistungen:
Ihr zwischen 1997 und 1998 um 0,6 vH des BIP
gestiegenes Defizit trug mit etwa demselben Anteil
zur Verschlechterung der Leistungshilanz bei wie
der grenziiberschreitende Warenhandel.

Verantwortlich fir die Verschlechterung des
Saldos bei den technischen Dienstleistungen war
vor alem der sich abschwéchende Grindungs-
boom und damit die riickldufige Nachfrage auslén-
discher Investoren nach ungarischen Dienstlei-
stungen im Zusammenhang mit Unternehmens-
grindungen in Ungarn und im Zusammenhang mit
der Etablierung auslandischer Unternehmen auf

33 Hier wurden Anteile der wichtigsten Posten auf dhnlichen
Aggregationsstufen an der Verschlechterung der Leistungs-
bilanz kalkuliert. Trotz methodischer Probleme erlaubt
diese Analyse eine relative Quantifizierung von ursachen-
relevanten Faktoren.

34 Nach Angaben der ungarischen Zentralbank, Figyelé vom
29. Mérz 1999, S. 32.
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dem ungarischen Markt. Hierzu zdhlen sowohl
Rechtsberatung, Dolmetscherdienste a's auch Mar-
ketingaufgaben im weltesten Sinne. Des weiteren
spielten der sich intensivierende Import von Lizen-
zen und Patenten im Zuge des technologischen
Aufholprozesses als auch ricklaufige grenziber-
schreitende Mietzahlungen fur Gebaude in Ungarn
eine wichtige Rolle. Seit 1998 haben audandische
Investoren vermehrt Eigentum an Immobilien in
Ungarn erworben. Es muR3 insbesondere mit Blick
auf den Patent- und Lizenzhandel davon ausge-
gangen werden, dal sich auch in Zukunft hier eine
Intensivierung der defizitdren Wirkung auf die
L eistungsbilanz ergeben wird.

Tabelle 2:

Die Leistungsbilanz Ungarns

-invH desBIP -

1994 (1995|1996 (1997|1998

Handel (Waren) -88|-55(-59(-38|-44
Dienstleistungen 06| 15| 32| 26| 14
Fremdenverkehr 121 15| 29| 31| 27
Handel, Bau, Transport 05| 05| 06
Techn. Dienstleistungen -0,2(-09|-15
Sonstige Dienstleistungen 00| 0,0]|-0,3
Kapitalertrage -35|-41|-32|-31|-39
Direktinvestitionen -04|-06|-1,0(-20
Sonstige Investitionen -36(-26|-21(-19

Quelle:  Ungarischen Zentralbank; Berechnungen des IWH.

Ein weiterer Faktor, welcher in Zukunft noch
stérker zur Passivierung der Dienstleistungshilanz
beitragen wird und erst in den letzten Jahren rele-
vant wurde, sind die RuckfUhrungen von Ertrégen
und Profiten aus ausléndischen Direktinvestitio-
nen. lhr negativer Saldo trug mit einem Prozent-
punkt des BIP oder knapp 40 Prozent zur Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz bei. In Anbe-
tracht der Tatsache, dal3 sich gerade in den vergan-
genen Jahren die Gewinnlage der grof3en Direktin-
vestoren deutlich verbessert hat, muf3 die ungari-
sche Wirtschaftspolitik wohl auch in Zukunft da-
mit rechnen, dal3 bei einem in ausldndischem Be-
sitz befindlichen Kapitalstock von derzeit mittler-
weile rund 20 Mrd. US-Dallar ein regelmaliger
Gewinntransfer in relevanter Hohe kapitalertrags-
bilanzwirksam wird und die Finanzierungsmarge
fur Defizite der Warenhandelshilanz schmélert. Es
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muf3 jedoch gleichzeitig darauf hingewiesen wer-
den, da3 bisher immer noch der Uberwiegende
Anteil der in Ungarn erwirtschafteten Gewinne
reinvestiert wird, wozu nicht zuletzt auch Steuer-
vergunstigungen vom Staat beitragen. Seit 1991
wurden von 18 Mrd. Ft Gewinn nur insgesamt
2 Mrd. Ft zuriicktransferiert.3> AuBerdem dient der
Gewinntransfer als positives Signa fur audandi-
sche Investoren dafir, daid die bisherigen Investi-
tionen bereits profitabel sind. Dies kdnnte Anreiz
fr verstérkte Investitionen sein.

Zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
Uber ausléndische Direktinvestitionen standen 1998
knapp 1,5 Mrd. US-Dallar, etwa 0,6 Mrd. US-Dol-
lar weniger as im Vorjahr, zur Verfigung. Dieser
Ruckgang konnte bei weitem durch stark angestie-
gene Portfolioinvestitionen und Kredite von aus-
landischen Konzernen an ihre ungarischen Depen-
denzen aufgefangen werden. Insgesamt konnte
Ungarn in 1998 seine Fremdwahrungsreserven um
797 Mio. US-Dollar oder 1,7 vH des BIP erhthen.
Die sich weiter intensivierende Kreditaufnahme
ungarischer Firmen sowohl im Ausland als auch
bei auslandischen Banken im Inland, aber vor a-
lem das plétzlich erneut aufflammende Interesse
audlandischer Investoren an ungarischen Bonds im
Rahmen ihres Portfolios’ lie die Auslandsver-
schuldung, netto wie brutto, wieder ansteigen (netto
um knapp 2,5 und brutto um 6,3 vH des BIP). Da-
mit wurde der fallende Trend seit dem Konsolidie-
rungsprogramm von 1995 umgekehrt.

Staatshaushalt bleibt unvermindert problematisch

Der Anstieg des Defizits im Staatshaushalt ist
in erster Linie einem Rickgang des Primériber-
schusses zuzurechnen. Der Primérhaushalt umfafit
alle nachfragewirksamen Einnahmen und Ausga-
ben des Staates (ohne Zins- und Tilgungszahlungen
aus Verschuldung) und mithin vor allem jene, die
Uber ihre Nachfragewirksamkeit handelsbilanzre-
levant sind. Der Uberschul3 im Primarbudget sank
zu einem relevanten Tell infolge einer unerwartet
schnellen Disinflation. Wahrend die Einnahmen
des Staatshaushalts direkt von der tatsichlichen
Entwicklung der Preise abhéngen (Gewinn- und
Einkommenbesteuerung, Umsatzbesteuerung, etc.),
sind die Ausgaben an die Inflationserwartungen

35 Népszabadsag vom 5. Marz 1999, S. 11.

36 Wahrend der vorausgegangenen zwei Jahre war dieser Be-
stand gesunken. Ungarische Nationalbank, Monatsbericht
Februar 1999.
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,indexiert’ (L6hne und Gehdlter des offentlichen
Diengtes, fiskalische Ausgaben, Subventionen, So-
zialversicherungstransfers, etc.).

1998 wurde der Staatshaushalt dariber hinaus
durch zusétzlich aufgetretene Budgetzuschiisse zur
Bankenkonsolidierung belastet, welche das Gesamt-
budgetdefizit um 2,2 Prozentpunkte erhdht ha-
ben.37 Des weiteren konnen 0,2 Prozentpunkte des
Gesamtbudgetdefizits unerwarteten Zuschiissen zur
Finanzierung der 1998 begonnenen Rentenreform-
malinahmen zugerechnet werden. Diese beiden Po-
sitionen werden in Ungarn zum Primérbudget ge-
zahlt, Uben jedoch keine Nachfragewirkungen aus.
Der 'bail out’ der oben genannten Banken hat zu-
dlererst einer Verbesserung ihrer Solvabilitdts-
koeffizienten3® gedient und wird die Liquiditat oder
gar die Kreditgewahrung dieser Banken kaum be-
einflul®t haben. Auch bei der Rentenreform kann
wahrscheinlich von einer Bilanzverldngerung aus-
gegangen werden, insofern als sowohl die Beschaf-
fung des staatlichen Anteils der Kapitaldecke als
auch die Anlage des Kapitals selber in Staatsschatz-
briefen stattgefunden hat. Das Defizit im Gesamt-
haushalt wirde ohne diese quantifizierbaren Son-
derbelastungen lediglich 4,4vH des BIP datt
6,8 vH ausmachen. Das wéren 0,5 Prozentpunkte we-
niger asin der Budgetplanung fir 1998 anvisiert.

Als Folge des Disinflationsprozesses wéaren
quantitativ vergleichbare Zinssenkungen zu erwar-
ten gewesen. Damit hétte sich eine auf das Staats-
budget entlastende Wirkung einstellen kénnen, da
die Finanzierung des Defizits auf dem nationalen
Kapitalmarkt gingtiger wirde. Das Zinsniveau stieg
jedoch nochmals voriibergehend leicht an, was im
wesentlichen eine Reaktion der Ungarischen Na
tionalbank auf die RuRlandkrise war (vgl. dazu
Abbildung 2).

Aus der Steigerung des Defizits des konsoli-
dierten Staatshaushalts 183 sich kein mittelfristiger
Trend fir eine gelockerte Haushaltsfihrung able-
sen. Trotzdem bleibt die Tatsache bestehen, dal
das gesamte Budgetdefizit seit dem Konsolidie-

37 Unerwartet muRten die Postbank, die Staatliche Ent-
wicklungsbank und die Budapest Bank erneut in eine
Konsolidierungsmal3nahme einbezogen werden (KOPINT
DATORG, Konjunkturbericht Nr. 1/1999).

38 Dieser Koeffizient setzt die nach Risiko gewichteten Ak-
tivposten der konsolidierten Bankenbilanz ins Verhdtnis
zum Eigenkapital. Ziel war die Anhebung der das kalku-
lierte Risiko abdeckenden Eigenkapitaldecke auf 8 vH fiir
alle ungarischen Banken, um damit den international Ub-
lichen Mindeststandards aus dem Baseler Abkommen zu
genuigen.
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rungsprogramm von 1995 wieder deutlich ange-
stiegen ist und der Primériberschul® erneut abge-
nommen hat. Erschwerend kommt hinzu, daf3 Pri-
vatisierungserl6se in vermutlich immer geringerem
Umfange zu generieren sind. Andererseits [&3t sich
eine Entscharfung des Budgetproblems erwarten,
wenn Sonderausgaben wie die Budgetzuschiisse
zur Bankenkonsolidierung und zur Finanzierung
der Rentenreform in der mittleren Frist nicht mehr
anfallen. Fraglich bleibt, ob sich nicht laufend
neue sogenannte Sonderbelastungen im Staats-
haushalt ergeben, welche transformationsbedingt
nur schwerlich vorhersehbar sind.

Abbildung 2:
I nflation und Nominalzinsen in 1998/1999

6 4 . Zinsen: durchschnittliche Sétze ungarischer Banken
fur Kredite mit einer Laufzeit von unter einem Jahr.
T " Inflation: Konsumentenpreisindizes (Vorjahresmonat). ~

Jan Mar Mai Jul Sep Nov Jan Mar

IWH

Quelle: Ungarische National bank.

Insgesamt konnte trotz Ansteigen des Staats-
budgetdefizits die Bruttoverschuldung des zentra-
len Haushalts noch weiter zurickgeftihrt werden,
was nicht zuletzt auch dem Anteil der Privatisie-
rungseinnahmen, welche dem Staatshaushalt zu-
flief3en, zu verdanken war. Die Bruttoverschuldung
des Staates sank von 63,5vH des BIP im Jahre
1997 auf 61,5 vH im vergangenen Jahr.

Der Budgetplanung fir 1999 liegt ein Wirt-
schaftswachstum von real 5vH zugrunde. Dies
kénnte sich nicht zuletzt als Folge des Jugosla
wienkrieges und geringerer Exporterlose im Au-
Renhandel a's zu optimistisch erweisen und schlief3-
lich einen Nachtragshaushalt fur 1999 erfordern.
Dennoch machte die ungarische Regierung in einer
Mitte April dieses Jahres der Offentlichkeit vorge-
stellten Dreijahreskonzeption deutlich, dal3 sie
weiter plane, die Staatsbudgetdefizite kontinuier-
lich bis auf 25vH des BIP im Jahre 2002 bei
Wirtschaftswachstumsraten zwischen 4,5 und 6 vH
zurtickzufthren. Damit kam die ungarische Regie-
rung neben dem im EU-Erweiterungsprozefd immer
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relevanter werdenden Konsolidierungszwang auch
der Forderung des IWF nach.3°

Fazt und wirtschaftspolitischer Ausblick

Ungarns steigende Haushaltsbudget- und Lei-
stungsbilanzdefizite im letzten Jahr deuten zwar
auf ein erneutes Auftreten des Zwillingsdefizits
hin. Dennoch scheinen die typischen Kausalitéts-
beziehungen, welche das Problem mit dem Zwil-
lingsdefizit von 1995 ausgemacht haben, 1998
nicht mehr so eindeutig zu bestehen: Wird ange-
nommen, dal} das Staatsbudgetdefizit sinkt, wenn
die Sonderbelastungen des Jahres 1998 im folgen-
den Jahr nicht wieder anfallen, so miissen sich die
Konsolidierungsanstrengungen der Wirtschaftspo-
litik nunmehr auf die Leistungsbilanz konzentrie-
ren. Dies schliefdt eine weiterhin leistungsbilanz-
orientierte Konsolidierungspolitik mit ein. Letzt-
endliches Ziel muf} sein, die noch hohe und wieder
gestiegene Audandsverschuldung dauerhaft zurtick-
zufdhren. Damit kann aber der wachstumsbedingte
Importsog nicht durch ausléndische Kredite finan-
Ziert werden. Anders a's noch vor vier Jahren mufd
heute davon ausgegangen werden, dald seitens der
nicht verschuldungswirksamen Posten der Kapital-
bilanz in der néeren Zukunft keine wesentliche
Erleichterung der Leistungshilanzsituation zu er-
warten ist. Der Zufluld an auslandischen Direktin-
vestitionen wird mit der immer geringer werden-
den Anzahl an solchen Privatisierungsprojekten,
die auf auslandisches Interesse stof3en, in Zukunft
eher nicht zunehmen. Portfolioinvestitionen, wel-
che ohnehin ein Fristigkeitsrisiko mit sich bringen,
héngen neben der Verzinsung unmittelbar von der
Einschétzung der finanziellen Stabilitét des Emp-
fangerlandes, also letztlich von Wechselkurser-
wartungen, ab. Mit einem sich intensivierenden
Zwillingsdefizit werden ausléndische Anleger ihr
Engagement wohl eher nicht deutlich ausweiten.

Die Forderung nach verbesserter Wettbewerbs-
fahigkeit betrifft nicht allein den Wechselkurs.
Notwendig ist eine intensivere Restrukturierung
des produzierenden Gewerbes und des Diendtlei-
stungssektors mit dem Ziel einer beschleunigten
Schliefdung der Licke zum durchschnittlichen Pro-
duktivitatsniveau in der Européischen Union. Nach
wie vor Uberschreitet der Anstieg der Nominal-
I6hne das Wachstum der Arbeitsproduktivitét. Ein
Branchenstrukturwandel hin zu technologisch ho-
herwertigen Produkten und Produktionen als auch

39 Népszabadsag vom 6. Marz 1999, S. 11.
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eine weiterhin rege Investitionstétigkeit konnen
produktivitdtssteigernd wirken. Eine intensivere
Anbindung der heimischen Produktion an expor-
tierende auslandische Direktinvestoren in den zoll-
freien Gebieten kann der geforderten Restrukturie-
rung forderlich sein und wird bereits von der Wirt-
schaftspolitik besonders unterstiitzt. 1998 stamm-
ten schatzungsweise 36 vH aler ungarischer Ex-
porte aus solchen zoll- und steuerbegiinstigten
Sonderzonen, welche bisher Uberwiegend durch
audlandische Investoren genutzt werden. Die Tat-
sache, dal’ 1998 in etwa drei Viertel der in Ungarn
erwirtschafteten Exporterlése in dem Maschinen-
bausektor (der gréften Exportbranche Ungarns)
aus diesen Sonderzonen stammten, verleiht dieser
Wirtschaftspolitik einen strategischen Charakter.
Exporte kénnten aulRerdem verstérkt gefordert wer-
den, indem die Vermarktung von ungarischen Pro-
dukten auf dem Weltmarkt durch auslandische
Zwischenhéandler intensiviert wird. Schon heute
konnen schédtzungsweise 12 vH aler ungarischer
Exporte der Vermittlung durch Unternehmen aus
Drittléandern angerechnet werden.4? Eine Import-
substitutionsstrategie fur Ungarn, welche auf die
Bedienung einer steigenden heimischen Nachfrage
aus heimischer Produktion gerichtet ware, kénnte
far die kurze Frist derzeit noch nicht ausreichen:
Noch ist die qualitativ geringerwertige Produktion
aus Ungarn meist keine echte Alternative far Im-
porte aus der EU.

Im Gbrigen genief3t Ungarn, bedingt durch seine
Verschuldungsgeschichte ohne Moratorien, Um-
schuldungen oder Erlassen, einen guten Ruf; seine
Zinsparitdt zum Ausland ist nach wie vor geringer
als der Kapitalzustrom im mittel osteuropdischen
Vergleich vermuten lassen wiirde. Erst wenn Un-
garn seine Ausweitung der heimischen Nachfrage
mit zunehmend eigenen Produkten zu bedienen
vermag, kann wirklich von einer nachhaltigen Sta-
bilisierung, Losung der krisenhaften Problembe-
reiche und selbsttragendem Wachstum in Ungarn
gesprochen werden. Erst dann kann die ungarische
Wirtschaft dem sich intensivierenden Wettbewerbs-
druck als Folge einer Mitgliedschaft in der Euro-
péischen Union tatséchlich erfolgreich standhalten.

Johannes Stephan
(isn@iwh.uni-halle.de)
Werner Gnoth
(gnt@iwh.uni-halle.de)

40 Népszabadsag vom 12. April 1999, S. 13.
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Nachfrageeinbriiche in Krisenregionen dampfen
ostdeutsche Exportentwicklung

Die durch die Wahrungs- und Finanzkrisen in
Sidostasien ausgeldste Eintribung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds hat sich in ihren Wirkungen
auf die Konjunktur in Deutschland stérker und
langwieriger als erwartet erwiesen. Hinzu kamen
dampfende EinflUsse infolge der drastischen Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage in Rufz-
land und Lateinamerika. Insgesant verringerte
sich das Expansionstempo des Welthandels und
der weltwirtschaftlichen Produktion deutlich. Im
Zuge dieser ungunstiger gewordenen auf3enwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen ging die deut-
sche Warenausfuhr in der zweiten Jahreshélfte
1998 merklich zurick.

Auch die ostdeutsche Wirtschaft wurde von den
Folgen der Krisen betroffen. Zwar ist ihre Aul3en-
handel sabhéangigkeit —gemessen an der Export-
guote —weitaus geringer als jene der westdeut-
schen Wirtschaft, dennoch zeigen sich in der Aus-
fuhrentwicklung ebenfalls Schleifspuren, die der
konjunkturellen  Aufwartsentwicklung abtréglich
sind. Ins Gewicht fallt dabei der Einbruch der
Ruflandexporte. Obwohl die ostdeutschen Unter-
nehmen in den vergangenen Jahren grol3e Fort-
schritte bei der Erschlief3ung westlicher Markte er-
reicht haben, ist Ruf3land als funftwichtigster Han-
delspartner noch von einiger Bedeutung. Da sich

Abbildung 1:
Warenausfuhr (Spezialhandel)

in dieser Region sobald keine durchgreifende Bes-
serung abzeichnet, liegt hier ein Risikopotential
fur die Exportentwicklung der neuen Bundesl&n-
der. Die Unternehmen sollten deshalb in ihrem
Bemihen nicht nachlassen, neue Absatzmérkte zu
erschlief3en.

Die Eintribung des weltwirtschaftlichen Um-
felds infolge der Wirtschafts- und Finanzkrisen in
einigen Regionen der Welt hat das Ende des Ex-
portbooms fir Deutschland im Verlauf von 1998
herbeigefiihrt. In der zweiten Jahreshélfte gerieten
die Exportgeschéfte deutscher Unternehmen auf-
grund des kréaftigen Nachfragertickgangs auf den
Auslandsmérkten massiv unter Druck. Zwar wurde
das Exportergebnis vom Vorjahr insgesamt deut-
lich Uberboten, jedoch war die Entwicklung der
Warenexporte im Verlauf von 1998 ruckléufig
(vgl. Abbildung 1).

Auch die Unternehmen der neuen Bundesldnder
konnten im Jahr 1998 mit gut 18 vH, wie bereits
im Jahr zuvor, einen Exportzuwachs im zweistelli-
gen Bereich erzielen, so da3 der Anteil der ost-
deutschen an der gesamtdeutschen Warenausfuhr
inzwischen 3,7 vH betrégt. Allerdings lief3 im Jah-
resverlauf die Ausfuhrdynamik nach. Es kam je-
doch nicht zu einem Exporteinbruch (vgl. Tabelle 1).

- Ursprungswerte und Trendkomponente der saisonbereinigten Wertein Mrd. DM -
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----- Ursprungswerte Trendkomponente der saisonbereinigten Reihe
IWH
2 \Werte bis Marz 1999. — ® Werte bis Januar 1999.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.
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Tabelle1
Entwicklung der deutschen Warenausfuhr® in den
Jahren 1993 bis 1998

Jahr Deutschland West- Ost-
deutschland® | deutschland®
inMrd. DM
1993 628,4 611,2 17,2
1994 690,6 671,5 19,1
1995 749,5 7277 218
1996 788,9 766,0 22,9
1997 888,1 858,6 29,5
1998 950,1 915,3 34,8

Veranderung zum Vorjahr in vH

1994 99 9,8 11,0
1995 85 84 141
1996 53 53 5,0
1997 12,6 12,1 28,8
1998 7,0 6,6 18,0
Anteil in vH
1993 100 97,3 2,7
1998 100 96,3 3,7

3 Speziahandel. - Errechnet as Differenz aus den Angaben fiir
Deutschland und Ostdeutschland. — © Berechnet als Summe der Anga-
ben fir die Bundesldnder Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern,
Sachsen-Anhalt, Sachsen und Thiringen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
in welchem Mal3e die Exportentwicklung in Ost-
deutschland durch die regionalen Krisen beeinfluf3t
worden ist. So kann einerseits aufgrund der gerin-
geren Integration in die internationale Arbeitstei-
lung und der erst allméhlich breiter werdenden
Exportbasis vermutet werden, dal3 die Bedeutung
der Exporte in die Krisenregionen fir die ostdeut-
sche Wirtschaft gering ist. Andererseits hat eine
der Krisenregionen, ndmlich Ruf3land, trotz der er-
folgreichen Umorientierung ostdeutscher Unter-
nehmen auf westliche Absatzmérkte nach wie vor
noch einige Bedeutung fur die Exportentwicklung
insgesamt. So gehdrt die russische Wirtschaft 1998
mit einem Exportanteil von ca. 6 vH zu den flnf
wichtigsten Handelspartnern Ostdeutschlands. Sie
hat damit ein @hnlich grof3es Gewicht wie der ge-
samte NAFTA-Raum. Eine detaillierte Analyse
(vgl. Kasten) soll hier ndheren Aufschlul? geben.

Allmahliche Angleichung der Exportstrukturen
Ost- und Westdeutschlands

Vergleicht man die Struktur des Auslandsabsat-
zes ostdeutscher und westdeutscher Unternehmen

18

Ostdeutsche und westdeutsche War en-
ausfuhr in der amtlichen Statistik

AuRenhandelsdaten werden durch das Statisti-
sche Bundesamt fir Deutschland insgesamt publi-
ziert. Darliber hinaus erfolgte bis Dezember 1995
eine gesonderte Verdffentlichung fir das frihere
Bundesgebiet. Informationen zum ostdeutschen
AuRenhandel konnten bis dahin indirekt Uber die
Ermittlung der Differenz zwischen den gesamtdeut-
schen und den westdeutschen Angaben gewonnen
werden.

Neben der gesamtdeutschen Darstellung der
Aulenhandel sstatistik werden auch Ergebnisse tiber
den Warenverkehr der einzelnen Bundeslénder mit
dem Ausland verdffentlicht. Sie bieten die einzige
Maoglichkeit, fir Ostdeutschland Aufschluld Uber die
Regionalstruktur der durch die Unternehmen get&-
tigten Auslandsgeschédfte zu gewinnen. Darliber
hinaus liefert diese Quelle auch Informationen Uber
die Guterstruktur der ostdeutschen Warenausfuhr.
Darauf aufbauend wurden fir die hier vorgestellte
Analyse die einschldgigen Angaben fir die Bun-
dedéander Brandenburg, Mecklenburg-V orpommern,
Sachsen-Anhalt, Sachsen und Thuringen zu einem
ostdeutschen  Gesamtergebnis  zusammengefal3t.
Durch Differenzbildung zwischen den Angaben laut
Bundesstatistik fur Deutschland insgesamt® und
dem so berechneten ostdeutschen Ergebnis wurden
die Angaben zur Warenausfuhr Westdeutschlands
ermittelt. Damit wird der tatsichliche Export aus
Westdeutschland insgesamt Uberschétzt, weil darin
sowohl die Warenverkéufe von Unternehmen aus
Berlin-Ost als auch nicht eindeutig auf die Bundes-
lénder aufgliederbare Warenverkéufe enthalten
sind.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewie-
sen, dal die tatsdchliche Exportabhangigkeit der
ostdeutschen Unternehmen zusétzlich unterschétzt
wird. Mit der Integration der ostdeutschen Wirt-
schaft in den gesamtdeutschen Wirtschaftsverbund
haben die wirtschaftlichen Verflechtungen zwi-
schen Unternehmen aus den alten und neuen Lé&n-
dern zugenommen. Ostdeutsche Unternehmen er-
bringen oftmals Vorleistungen fur die Fertigstellung
der zum Export bestimmten Giter von in West-
deutschland ansdssigen Mutterunternehmen, die je-
doch nicht in der Ausfuhrstatistik der neuen Bun-
dedlander erfaldt werden. Diese indirekte Exportab-
hangigkeit bleibt hier auRer Betracht.

% Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT, Fachserie 7, Reihe 1.
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nach regionalen Gesichtspunkten, so 18t sich eine
graduelle Anndherung feststellen (vgl. Tabelle 2).
Im Jahr 1998 wurde mehr as die Hélfte der Ex-
portgiter aus Ostdeutschland in die Lander der Eu-
ropaischen Union, und damit fast ein ebenso gro-
Ber Anteil wie aus Westdeutschland, geliefert. Im
Jahr 1993, dem Tiefpunkt des Exports der neuen
Bundeslander, lag dieser Anteil erst bei ca. eéinem
Drittel. Seitdem expandierten die Lieferungen in
die EU-Lander stérker a's die ostdeutsche Waren-
ausfuhr insgesamt, der Umfang der Verkéufe ost-
deutscher Unternehmen in diese Region hat sich
verdreifacht. Kraftig zugelegt haben auch die Wa-
renlieferungen nach Amerika — dort vor allen Din-
gen in die NAFTA-Lénder — und in die mitteleuro-
péischen Reformlander, deren Bedeutung als Ab-
satzmarkt flr ostdeutsche Produkte wieder zuge-
nommen hat und inzwischen einen Anteil von
mehr als 12vH ausmacht. Der amerikanische
Markt dagegen hatte 1998 fir westdeutsche Ex-
portunternehmen mit einem Anteil von reichlich
13VvH ein groleres Gewicht als fur ostdeutsche
Exporteure (8,6 vH). Der asiatische Markt hinge-
gen absorbiert aus beiden Teilen Deutschlands je
ein Zehntel der Warenverkaufe.

Alles in alem haben sich die EU-Lander zum
Hauptabsatzmarkt nicht nur fir westdeutsche son-
dern auch fir ostdeutsche Exportunternehmen ent-
wickelt, haben fir die ostdeutsche Wirtschaft die
Handelsbeziehungen mit den mitteleuropéischen

Reformlandern weiter an Bedeutung gewonnen,
wahrend Amerika deutlich starker von westdeut-
schen Unternehmen als Absatzmarkt erschlossen
ist.

Fahrzeugbau dominiert ost- und westdeutsche
Exportstruktur

Die Angleichung der Exportstrukturen vollzieht
sich auch im Guterbereich, obwohl hier die Ab-
weichungen in den Grobstrukturen urspriinglich
weniger gravierend waren as in der Regional-
struktur (vgl. Abbildung 2).

Der ostdeutsche Warenexport konzentrierte sich
bereits 1993 auf Glter der gewerblichen Wirt-
schaft (87 vH), darunter vorwiegend auf Fertigwa-
ren-Enderzeugnisse (61 vH). Seitdem sind diese
Anteile auf ca. 90 vH bzw. 63 vH im Jahre 1998
weiter leicht gestiegen. Ricklaufig dagegen war
der Exportanteil der Giiter der ostdeutschen Ernah-
rungswirtschaft. Er ist auf unter 10 vH gesunken,
nachdem er noch 1993 knapp 15 vH betragen hat.
Westdeutsche Unternehmen exportieren ebenfalls
hauptsachlich Guter der gewerblichen Wirtschaft
(1998: 95 vH), darunter Fertigwaren-Enderzeug-
nisse mit einem Anteil von 76 vH.

Innerhalb der Fertigwaren-Enderzeugnisse ver-
teilte sich der ostdeutsche Warenexport auf eine
breite Palette von Produkten, die in unterschied-
lichem Ausmald am Auslandsgeschéft beteiligt wa-
ren. Dreiviertel der Warenverkéufe entfielen auf

Tabelle 2:
Regional struktur der westdeutschen und der ostdeutschen Warenausfuhr (Spezialhandel)
Westdeutschland Ostdeutschland
Region 1993 1998 1993 1998 Verand.
Mrd.DM | vH® | Mrd.DM | vH® | Mrd.DM | vH® | Mrd. DM ‘ vH¢ invH®
Alle Regionen 611,2  100,0 9153 100,0 17,2 100,0 34,8 100,0 15,1
darunter:
Europa 4498 73,6 6775 74,0 14,0 81,4 27,7 79,6 14,6
dar.: EU-Lander 362,0 59,2 517,6 56,5 58 33,7 17,9 51,4 25,3
Mittel européische
Reformlander® 22,3 36 59,8 6.5 1,6 9,3 43 12,4 21,9
RuRland 74 1,2 12,4 14 4,0 23,3 21 6,0 -12,1
Amerika 65,2 10,7 121,4 133 07 41 30 8,6 338
dar.: NAFTAP 54,6 89 101,0 11,0 04 2.3 2.3 6.6 41,9
MERCOSUR® 6,1 1,0 12,9 1,4 . ! 05 1,4
Asien 76,0 12,4 89,0 97 21 12,2 34 9.8 10,1
Nachrichtlich:
Exportquote” 215 275 53 81

®polen, Ungarn, Tschechische Republik, Slowakei. —° USA, Kanada, Mexiko. — © Argentinien, Brasilien, Paraguay, Uruguay. —° Anteil in vH an
Gesamtausfuhren. —© Jahresdurchschnittliche Verdnderungsrate zwischen 1993 und 1998.—'Anteil unter 1vH.—9Errechnet als Anteil der
Warenausfuhr (Spezialhandel) am Bruttoinlandsprodukt (nominal, Stand Mé&rz 1999), in vH.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Statistische Landesdmter; Berechnungen des IWH.
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Abbildung 2

Struktur der ostdeutschen und der westdeutschen Warenausfuhr nach Warengruppen

- AngabeninvH —
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Kraftfahrzeuge, Maschinenbauerzeugnisse und elek-
trotechnische Erzeugnisse. Die Exportentwicklung
bei den Kraftfahrzeugen war von einer besonders
hohen Dynamik geprégt. Mehr als 65 vH des ge-
samten Exportzuwachses der neuen Bundeslandern
sind 1998 dieser Warengruppe zuzurechnen. Ein
Viertel der Warenausfuhr fiel auf eine grof3ere An-
zahl von Warengruppen, deren Exportanteil im
einzelnen alerdings gering war. Auch der west-
deutsche Warenexport von Fertigwaren-Enderzeug-
nissen wird zu einem Grof3teil durch Kraftfahr-
zeuge, Maschinenbau- und elektrotechnische Er-
zeugnisse bestimmt. Die Strukturen der ostdeut-
schen und der westdeutschen Warenlieferungen in
das Audand weisen groRe Ubereinstimmungen
auf.

Deutsche Exporteim Sog der regionalen Krisen

Die Warenlieferungen deutscher Unternehmen
in die Krisenregionen sind bis Ende 1998 spiirbar
zurlickgegangen. So wurden im gesamten asiati-
schen Raum bedeutend weniger deutsche Produkte
verkauft als noch im Jahr zuvor (-12,7 vH). Der
Export in die besonders von Krisen betroffenen
stidostasi atischen Schwellenlander verringerte sich
1998 sogar um fast 33 vH, nach Japan ging er um
10,7 vH zurtick.

Daneben erlitt der deutsch-russische Handel in-
folge der drastischen Verschlechterung der wirt-

20

schaftlichen Lage in Rufdand erhebliche Einbulien.
Besonders die Wahrungsturbulenzen und der damit
im Zusammenhang stehende Verfal des Rubels
fUhrten dazu, dad die Warenlieferungen in diese
Region zeitweise fast zum Erliegen kamen. Im Jah-
resdurchschnitt 1998 sanken die Exporte nach Ruf3-
land um 11,6 vH, nachdem sie im Jahr zuvor mit
42,6 vH noch aul¥erordentlich kréftig zugel egt hatten.

Da die Krisenregionen im Verhdtnis zu den
Hauptabsatzmérkten deutscher Unternehmen insge-
samt von geringerer Bedeutung sind — 1998 wurde
dorthin knapp ein Zehntel der Exportgiter gdliefert —
fiel das Exportjahresergebnis fir Deutschland ins-
gesamt noch positiv aus. Dazu beigetragen haben
aber vor alem die stark gestiegenen Lieferungen in
die Verenigten Staaten von Amerika (+16,6 vH)
sowie der leicht Uberdurchschnittliche Zuwachs
der Exporte (+8,5VvH) in die EU-Lander. Gleich-
wohl fihrte die stérkere Abschwéchung der welt-
wirtschaftlichen Nachfragedynamik auch zu spir-
baren Wachstumsabstrichen in den westeuropéi-
schen Industrieléndern und damit zu einer seit dem
Sommer 1998 deutlichen Verlangsamung der Aus-
fuhrentwicklung in diese Lander.

Bedeutung der Krisenregionen fiir den ostdeut-
schen Export relativ grofder

Trotz zunehmender Angleichung der regionalen
Exportstruktur ist die Bedeutung der einzelnen
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Tabelle 3:
Warenausfuhr (Spezialhandel) Ostdeutschlands und
Westdeutschlands in die Krisenregionen®

Region/Land 1998 1997 1998

Mrd. DM | vH® | Verdnd. geg. Vj.
invH

Westdeutschland

Krisenregionen 58,8 100,0 8,0 -18,9
darunter:
Rufdand 21,1 16,8 41,8 -10,8
Siidostasien” 33,2 47| 03 -339

Nachrichtlich:

Anteil an

Gesamtausfuhr® 6,4
Ostdeutschland

Krisenregionen 53 100,0| 425 -7,0

darunter:

Rufjand 21 396| 471 -16,0

Siidostasien® 21 396| 500 -222

Nachrichtlich:

Anteil an

Gesamtausfuhr® 15,2

2 Die Angaben fur die Krisenregionen insgesamt ergeben sich aus den
Angaben fiir RuRland, Siidostasien, Japan und Brasilien. —° Anteil in
vH. —°Anteil der Warenausfuhr in die Krisenregionen an der Ge-
samtausfuhr. — Thailand, Indonesien, Malaysia, Singapur, Philippi-
nen, Stidkorea. —®Asien ohne China und Japan.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Statistische Landesdmter;
Berechnungen des IWH.

Krisenregionen fur die Warenlieferungen der alten
und neuen Bundeslander in das Ausland recht un-
terschiedlich. Im Jahr 1998 waren sowohl die ost-
deutschen als auch die westdeutschen Warenliefe-
rungen in die Krisenldnder insgesamt rucklaufig.
Fir westdeutsche Unternehmen fiel der Riickgang
jedoch mit -18,9 vH stérker aus a's fir ostdeutsche
Exporteure (-7,0 vH).

Der Anteil der Ausfuhr in die Krisenregionen
an der Gesamtausfuhr ist fur Ostdeutschland mit
gut 15 vH mehr als doppelt so hoch wie fir West-
deutschland (6,4 vH). Die vortbergehende Schrum-
pfung dieser Mérkte bzw. l&nger andauernde Nach-
fragertickgange lassen einerseits starkere konjunk-
turdampfende Effekte fir die ostdeutsche Wirt-
schaft erwarten. Andererseits wird sich die direkte
Wirkung aber infolge der insgesamt geringeren
Aul¥enhandel sabhdngigkeit in Grenzen halten. Hin-
zu kommen die anhaltenden Fortschritte bei der
Erschlieflung westlicher Méarkte. So gelang es den
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ostdeutschen Unternehmen, die Nachfrageeinbri-
che aus den Krisenregionen durch Zuwéachse im
Exportgeschéft mit den Landern der Européischen
Union 1998 (+32,6 vH) mehr a's zu kompensieren.

Im einzelnen zeigt sich fur Westdeutschland,
dal3 die Warenlieferungen nach Sidostasien und
Japan knapp zwei Drittel des krisenbelasteten Ex-
portmarktes ausmachen. Im Vergleich zum Vor-
jahr waren die westdeutschen Warenlieferungen
1998 in die stidostasiatische Region und nach Ja-
pan sowie nach Ruf3land ricklaufig, nach Brasilien
schwéchte sich der Zuwachs ab.

Fir Ostdeutschland haben innerhalb der ge-
fahrdeten Ausfuhren die Asienexporte ebenfalls
mit 50 vH ein grofles Gewicht, gefolgt von den
RuRlandexporten mit 40 vH (vgl. Tabelle 3). So-
wohl die Warenlieferungen nach Asien als auch
jene nach RuRland waren 1998 riicklaufig. Die
von der Rufdandkrise ausgehende Gefahr ist damit
fir eine fortgesetzte Exportdynamik Ostdeutsch-
lands relativ grofier.

Ausblick

Mit der Stabilisierung der wirtschaftlichen Lage
in den Krisenregionen, vor allem in den siidost-
asiatischen Schwellenlandern, verbessern sich
auch wieder die Absatzchancen fir die deutschen
Unternehmen. Dagegen ist eine Konsolidierung
der wirtschaftlichen Lage in Rufdand noch nicht
abzusehen.#l Mit der allmahlichen Belebung der
Konjunktur in der Welt und besonders in Europa
werden sich auch die Absatzchancen fir ostdeut-
sche Unternehmen wieder verbessern. Das Risiko-
potential, das sich fir die ostdeutschen Rul3landex-
porte abzeichnet, kann so durch die Neuerschlie-
Rung anderer Mérkte ausgeglichen werden. Dar-
Uber hinaus werden sich fir die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung in Ostdeutschland positive Ef-
fekte aus der konjunkturellen Aufwértsbewegung
in Westdeutschland ergeben.

Ingrid Haschke
ihk@iwh.uni-halle.de

41 vgl.: BRUGGEMANN, A.; WERNER, K.: Internationale
Krisen ddmpfen Wirtschaftswachstum in Mittel- und Ost-
europa, in: IWH, Wirtschaft im Wandel 1/1999, S. 15-24.
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Geschaftsklima im ostdeutschen Verarbeitenden Gewerbe wieder gebessert

In der ostdeutschen Industrie hat sich der
Stimmungseinbruch im Maé&rz nicht fortgesetzt.
Laut Industrieumfrage des IWH meldeten die rund
300 befragten Unternehmen im Mai wieder eine
deutliche Aufhellung ihrer Geschaftdage. Der
Saldo aus positiven und negativen Urteilen stieg
auf einen Skalenwert von 41 Punkten. Gegentiber
der vorangegangenen Umfrage vom Mérz ent-
spricht das einem Anstieg um 15 Punkte. Damit
lag der Saldo zwar um 13 Punkte unter dem Stand
vor Jahresfrist, aber das Tief wurde wohl Uber-
wunden.

Abbildung 1.
Entwicklung der Geschéftslage
- Saldo der positiven und negativen Wertungen -

Hersteller von Metallerzeugnissen und Maschi-
nenbauer hingegen weniger.

Ihre Geschéftsaussichten schétzen die ostdeut-
schen Industrieunternehmen wieder optimistischer
ein. Das Vorjahresniveau wird jedoch auch hier
verfehlt. Die Aufwartsentwicklung gegeniber der
Mérzumfrage wird durch steigende Auftragsein-
gange im Fruhjahr gestlitzt, insbesondere aus dem
Ausland.

Es ist zu erwarten, dal? sich die Entwicklung
der Industrie im weiteren Verlauf des Jahres erholt.
Die Dynamik wird aber wohl nicht mehr so stark

Abbildung 2:
Entwicklung der Geschéftsaussichten
- Saldo der positiven und negativen Wertungen -
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Quelle: IWH-Industrieumfragen.

Erholungstendenzen sind gegeniiber Méarz in
alen fachlichen Hauptgruppen des Verarbeitenden
Gewerbes erkennbar, besonders bei den Herstel-
lern von Vorleistungsgitern. Gerade sie nahmen
im letzten Halbjahr eine starke Eintriibung der Ge-
schaftslage hin. Nun strahlt der saisonbedingte
Aufwaértstrend, z. B. im Baugewerbe, auf sie aus.
Gleichwohl bleibt ihr Rickstand zum Vorjahres-
wert mit 32 Punkten sehr hoch.

Die grofiten Optimisten sind mit einem Saldo
von 46 Punkten die Hersteller von Investitionsgu-
tern, deren Geschéftslage alerdings beim Stim-
mungseinbruch im Mé&rz vergleichsweise wenig
beeintrachtigt wurde. Die Einschétzung der Lage
zwischen den Branchen ist gespalten. So sind die
Hersteller von elektrischen und elektronischen Ge-
réaten mit ihrer derzeitigen Situation zufriedener,
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wie im Vorjahr sein. So ist die Zuversicht der In-
vestitionsguterhersteller gedampft. lhre Produk-
tions- und Ertragserwartungen bleiben gegentiber
den anderen Hauptgruppen der Industrie zurlick.
Da die Produktion von Investitionsgitern mit rund
28 vH einen beachtlichen Teil des Umsatzes im
ostdeutschen Verarbeitenden Gewerbe (einschlief3-
lich Bergbau) bildet, gehen von hier bremsende
Wirkungen aus.

Doris Gladisch
(dgl@iwh.uni-halle.de)
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Tabdle:

Geschéftslage und Geschaftsaussichten laut IWH-Umfrage in der ostdeutschen Industrie — Mai 1999
- Vergleich zum Vorjahreszeitraum und zur Vorperiode -

Gruppen/Wertungen gut (+) eher gut (+) eher schlecht (-) schlecht (-) Saldo
Ma Mrz Ma |Ma Mrz Ma |Ma Mrz Ma |Ma Mrz Ma [Ma Mrz Mai
98 99 99 98 99 99 98 99 99 | 98 99 99 | 98 99 99
in vH der Unternehmen der jeweiligen Gruppea
Geschéftsage
Industrie insgesamt 28 21 19 49 43 51 21 32 25 3 5 5 54 26 41
Hauptgr uppen®
Vorlei stungsguiter 31 21 18 52 35 49 14 38 29 2 5 4 67 13 35
Investitionsgiter 25 25 17 52 46 56 22 26 19 0 4 8 55 40 46
Ge- und Verbrauchsguter 28 16 22 42 49 50 24 30 25 5 5 2 41 30 45
dar.: Nahrungsguter 31 16 23 | 48 50 47 21 31 30 0 4 0 58 30 40
GroRengruppen
1bis 49 Beschéftigte 22 18 15 45 37 46 30 3B 3R 3 10 6 3B 11 23
50 bis 249 Beschéftigte 28 21 20 50 46 52 19 29 23 3 4 5 56 35 45
250 und mehr Beschéftigte] 39 24 22 443 3B 54 18 38 22 0 3 3 64 18 51
Statusgruppen
darunter:

Privatiserte Unternehmen | 30 21 18 50 42 52 19 32 26 2 5 5 59 26 38
Westdt./ausl. Investoren | 33 21 17 50 41 51 5 32 27 2 5 4 66 25 36
Management-Buy-Outs 15 21 19 56 44 53 27 21 21 3 8 8 41 30 44
Reprivatisierer 33 28 23 36 42 40 31 27 30 0 3 7 38 41 26

Neugriindungen 26 21 33 59 47 48 13 29 17 2 3 3 70 35 62
Geschéftsaussichten
Industrie insgesamt 27 20 20 54 45 55 17 31 24 2 3 2 62 31 49
Hauptgruppen®
Vorleistungsgiiter 26 22 22 61 41 58 11 35 20 2 2 1 73 25 59
Investitionsguter 24 23 17 54 49 48 21 24 31 0 5 5 57 42 29
Ge- und Verbrauchsgiter 30 17 19 48 47 56 18 33 23 4 3 2 57 27 50
dar.: Nahrungsgtiter 35 11 20 54 49 56 11 40 23 0 1 1 78 18 52
GroRengruppen
1bis 49 Beschéftigte 18 17 14 53 46 52 27 30 30 6 4 42 27 31
50 bis 249 Beschéftigte | 27 22 22 56 45 54 15 30 22 2 3 2 66 34 51
250 und mehr Beschéftigte] 36 21 19 6 41 61 18 38 19 0 0 0 64 24 61
Statusgruppen
darunter:

Privatisierte Unternehmen | 28 21 18 54 44 56 6 31 24 2 4 2 64 31 48
Westdt./audl. Investoren | 32 24 21 53 42 56 13 30 22 2 4 2 70 32 54
Management-Buy-Outs 15 16 11 61 46 61 24 34 24 1 5 4 50 23 44
Reprivatisierer 26 22 16 50 50 40 24 21 44 0 2 0 52 44 12

Neugriindungen 26 22 33 59 50 47 15 27 18 0 2 3 70 4 59
2 Summe der Wertungen je Umfrage gleich 100 - Ergebnisse gerundet, Angaben fiir Mai 1999 vorlaufig. — ® Die Klassifikation der Hauptgruppen
wurde der WZ 93 angepalt.

Quelle:  IWH-Industrieumfragen.
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