Zum Konjunkturverbund in Westeuropa*

Mit der flr 1999 vorgesehenen dritten Stufe auf
dem Weg zur Europaischen Wéahrungsunion wird
die Geldpolitik aus der nationalen Zustandigkeit
herausgeldst und auf die gemeinsame Europaische
Zentralbank ubertragen. Mit den dann fur alle an
der Wahrungsunion teilnehmenden Lénder identi-
schen monetdren Rahmenbedingungen (z.B. ein-
heitlicher Diskontsatz) verkniipft sich die Erwar-
tung, daR sich die konjunkturellen Verlaufe anné-
hern und eine zunehmend gleichgerichtete Ent-
wicklung zeigen werden. Am Beispiel der vier
groBten westeuropdischen Volkswirtschaften zeigt
sich rickblickend, dal® eine solche Ann&herung
erst beobachtet werden kann, nachdem die Lander
innerhalb des Europaischen Wahrungssystems in
ihrer Geldpolitik zu einem stabilitétsorientierten
Kurs Ubergegangen waren. Zu Beginn der 90er
Jahre wurde dieser Prozel} durch die infolge der
deutschen Vereinigung wieder unterschiedlichen
wirtschaftspolitischen Prioritaten unterbrochen.
Diese Erfahrungen deuten darauf hin, dal eine
nicht abgestimmte Wirtschaftspolitik — vor allem
beim Auftreten asymmetrischer Schocks — die Sta-
bilitdt der Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion gefahrden kann, wenn divergierende
nationale wirtschaftspolitische Zielvorstellungen
die auf Stabilitat verpflichtete européische Geld-
politik konterkarieren.

Im Hinblick auf die Europdischen Wahrungs-
union bietet es sich an, aus einem Vergleich der
konjunkturellen Verlaufe in den vier wirtschaftlich
wichtigsten EU-L&ndern (Deutschland, Frankreich,
Italien und Grof3britannien) — wobei hier schwer-
punktmaldig die Erfahrungen mit dem Européischen
Waéhrungssystem (EWS) interesseren — Rck-
schltisse auf mogliche Stabilitétsprobleme in einem
einhetlichen Européischen Wahrungsraum zu zie-
hen. Die konjunkturelle Entwicklung und die zykli-
schen Positionen dieser vier Lander waren zwischen
1970 und 1996 unterschiedlich ausgepragt. Ein
Blick auf die Abbildung 2 zeigt eine tendenzielle
Annédherung der durch die Verénderungsraten des
realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) erfaldten kon-

Dieser Beitrag bildet den Auftakt zu einer Reihe von 6ko-
nomischen Problemstellungen, die im Hinblick auf die Eu-
ropéische Wahrungsunion und die Entwicklung in der EU
zunehmend relevant werden, und mit denen sich das IWH
zuklinftig stérker befassen wird.
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junkturellen Schwankungen in den 80er Jahren, was
auf einen durch das EWS bewirkten enger werden-
den Konjunkturverbund hindeutet, da ab Mitte der
80er Jahre der eher beschéftigungsorientierte Ein-
satiz der Geldpolitik in Frankreich, Italien und
GrofRbritannien?® zugunsten eines stabilitatsorien-
tierten Kurses?! aufgegeben wurde. Vor diesem Hin-
tergrund trat das EWS zwischen 1987 und Septem-
ber 1992 in eine Phase der relativen Stabilitét ein.
Mit den zu Beginn der 90er Jahre auseinanderlau-
fenden nationalen wirtschaftspolitischen Prioritdten
wird auch der Prozef3 der Anndherung der kon-
junkturellen Schwankungen unterbrochen. Wahrend
die Bundesbank aufgrund der vereinigungsbeding-
ten Sonderkonjunktur eine eher restriktive Politik
betrieb, gingen Italien und Frankreich infolge eige-
ner Rezessionsprobleme zu einer expansiven Geld-
politik Uber. Das aus unterschiedlichen geldpoliti-
schen Strategien resultierende Zinsgefdle fihrte
schliefdich zum Ausscheiden Italiens und Grof3bri-
tanniens — das im Gegensatz zu den kontinental eu-
ropédischen Landern von der sich bereits Ende der
80er Jahre abzeichnenden rezessiven Entwicklung
friher getroffen wurde — aus dem Wéhrungsverbund
und zur Erweiterung der Bandbreiten im EWS.

Ein Vergleich der Konjunkturzyklen

Um die in den Abbildungen 1 und 2 erkennbaren
graduell unterschiedlichen Anngherungen zwischen
den Zyklen der betrachteten Lander ndher zu unter-
suchen, kann die Korrelation der konjunkturellen
Schwankungen herangezogen werden. Als Mal3 fur
die Schwankung wird die prozentuale Trendabwei-
chung berechnet. Trendabweichungen konnen as
Malistab fur die gesamtwirtschaftliche Kapazitéts-
audastung interpretiert werden und sind insofern
zur Festlegung von Wendepunkten besser geeignet
als Wachstumsraten. Abbildung 3 zeigt die trend-
mallige Entwicklung der Verdnderungsraten des
realen BIP fir die vier grofdten westeuropaischen
Industrielander, wobel der Trend mittels

20 GroRoritannien war zwar Mitglied im EWS, beteiligte sich
aber nur zwischen 1990 und 1992 am Wechsalkurs- und
I nterventionsmechanismus.

21 Ab Mitte der 80er Jahre wurde in diesen Landern — dem
Vorbild der Deutschen Bundesbank folgend — dem Ziel
der Preisstabilitét ein groRReres Gewicht beigemessen, so
dal? es zu einer Angleichung der Geldpolitik kam. Vdgl.
z.B. WILLMS, M.: Internationale Wahrungspolitik.
Minchen 1995.



Abbildung 1:
Entwicklung der Veranderungsraten des realen BIP gegentiber dem Vorquarta fir die vier gréfdten westeuro-

péischen Volkswirtschaften zwischen 1970/I und 1979/1V
-invH -

5

‘—Deutschland (alte Bundeslander) — — — — - Frankreich Italien ——— GroRbritannien

IWH

Abbildung 2:
Entwicklung der Veranderungsraten des realen BIP gegentiber dem Vorquarta fir die vier gréfdten westeuro-

péischen Volkswirtschaften zwischen 1980/I und 1996/1V
-invH -
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Abbildung 3:
Trendmaliige Entwicklung der Verénderungsraten des redlen BIP gegentber dem Vorquartal fir die vier

groften westeuropaischen Volkswirtschaften
-invH -
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Quelle: OECD. Berechnungen des IWH.
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Tabdle:

Korrelation der Trendabweichungen der realen Wachstumsraten und Anteil der erklarten Variation fir

Deutschland, Frankreich, Italien und Grof3britannien

Zyklus Deutschland Frankreich Italien GrofZbritannien Kritischer
Korrelations-
koeffizient®
fa =0,05
ra Vb ra Vb ra Vb ra Vb
Deutschland
1970/11 - 1975/1 1,00 - 0,42
1975/11 - 19811V 1,00 - 0,42
1982/ - 1989/IV 1,00 - 0,35
1982/ - 1993/111 1,00 - 0,27
1990/I - 1996/IV 1,00 - 0,35
Frankreich
1970/11 - 1975/1 0,79 0,62 1,00 - 0,42
1975/11 - 19811V 0,41 0,16 1,00 - 0,42
1982/ - 1989/IV 0,49 0,24 1,00 - 0,35
1982/ - 1993/111 0,62 0,38 1,00 - 0,27
1990/1 - 1996/IV 0,51 0,26 1,00 - 0,35
Italien
1970/11 - 1975/1 0,59 0,35 0,69 0,48 1,00 - 0,42
1975/11 - 19811V 0,33 0,11 0,38 0,14 1,00 - 0,42
1982/ - 1989/IV 0,48 0,23 0,38 0,14 1,00 - 0,35
1982/ - 1993/111 0,36 0,13 0,47 0,22 1,00 - 0,27
1990/I - 1996/IV 0,23 0,05 0,69 0,48 1,00 - 0,35
Grolbritannien
1970/11 - 1975/1 0,37 0,14 0,37 0,14 -0,07 - 1,00 - 0,42
1975/11 - 19811V 0,79 0,62 0,25 0,06 0,21 0,04 1,00 - 0,42
1982/ - 1989/IV 0,33 0,11 0,18 0,03 0,25 0,06 1,00 - 0,35
1982/ - 1993/111 -0,13 - 0,10 0,01 0,02 - 1,00 - 0,27
1990/I - 1996/IV -0,44 - -0,24 - -0,02 - 1,00 - 0,35

3 Empirischer Korrelationskoeffizient. — ® Anteil der erklarten Variation (Bestimmtheitsmald). — © Der kritische Wert gibt die Grenze an, bis zu der die
Ubereingtimmungen zwischen den Reihen zufélig entstanden sind. Liegen die empirischen Werte dariiber, kann mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 vH auf einen
tieferen Zusammenhang der Reihen geschlossen werden, ohne dlerdings Transmissions- und Kausalzusammenhange explizit berticks chtigen zu kénnen.

Quelle: OECD. Berechnungen des IWH.

eines HODRICK-PRESCOTT-Filters??2 bestimmt
worden ist. Die Abgrenzung der Zyklen kann der
Tabelle 1 entnommen werden. Auch wenn (vgl.
dazu Abbildung 3) dieses an den Wendepunkten der
deutschen Konjunktur orientierte Konzept nicht ohne
weiteres auf andere Lander Ubertragen werden
kann, soll die dort vorgenommene Abgrenzung der
Zyklen as représentativ angesehen werden. In der
Tabelle sind die entsprechenden K orrel ationskoeffi-
Zienten zwischen den konjunkturellen Schwankun-
gen der vier Lander dargestellt, wobei der dritte Zy-

22 ygl. TICHY, G.: Konjunktur. Stilisierte Fakten, Theorie,
Prognose. Heidelberg 1994. Der HODRICK-PRESCOTT-
Filter &hnelt einem zentrierten, gleitenden Durchschnitt,
wobei nicht die Lange der Stlitzperiode, sondern der Grad
der Gléttung festgelegt wird. Dabel wird mit Hilfe eines
Gewichtungsparameters abgewogen zwischen dem Ziel
der Minimierung der Quadratsumme der Abweichung des
Trends von den beobachteten Werten und der quadrierten
Differenz aufeinanderfolgender Trendwerte. Der Gewich-
tungsparameter wird bei Quartalswerten auf 1600 gesetzt.
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klus aus drei Blickwinkeln betrachtet wird: die Ab-
grenzungen 1982/ - 1993/111 und 1982/I - 1989/1V
beziehen sich auf das frihere Bundesgebiet, wobel
mit der zweiten Abgrenzung der Einflul? der vere-
nigungsbedingten Sonderkonjunktur 1990/91 auf
die Korrelation ausgeschatet werden soll. Nach-
richtlich angefugt wurde der Zeitraum 1990/1 bis
1996/1V. Die dort zugrunddiegenden Daten sind
gesamtdeutsche Angaben.

Ein seigender Korrelationskoeffizient deutet
darauf hin, daR die Ubereinstimmungen zwischen
den Zyklen — abgebildet durch einen zunehmenden
Gleichlauf der konjunkturellen Schwankungen —
zugenommen haben. Allerdings ist dieses Konzept
partidlanaytisch, so dal3 eine Unterscheidung nach
endogenen bzw. exogenen Ursachen daflr nicht
madglich ist. Die Ergebnisse zeigen, dal?3 zwischen
den drei kontinentaleuropéischen Landern die Kor-
relation zwischen dem ergten und zweiten Zyklus
zuriickgegangen ist. Im dritten Zyklus weisen

11



Frankreich und Italien, zwischen denen der Gleich-
lauf der konjunkturellen Schwankungen zugenom-
men hat, gegenuber Deutschland einen steigenden
Korrelationskoeffizienten auf, wobel die empiri-
schen Koeffizienten in Abhéngigkeit von der Ab-
grenzung variieren, was im Falle Italiens besonders
im Zeitraum 1990/ - 1996/1V deutlich wird. Die
Berechnungen fur Grof3ritannien deuten vor alem
auf eine zunehmende Abkopplung der britischen
Konjunktur hin. Die Koeffizienten sind Uberwie-
gend nicht signifikant bzw. negativ.

Schluf3folgerungen

Die empirische Analyse legt drei allgemeine Er-
gebnisse nahe. Erstens zeigt sich, dal3 symmetrisch
wirkende Angebotsschocks zu einer Konvergenz in
der Wirtschaftsentwicklung fuhren. Die Erhdhung
der Rohdlpreise (diese hatten sich 1973/74 vervier-
facht und 1979/80 nochmals verdoppelt) hatte in
alen westeuropéischen Landern eine Rezession zur
Folge. Zweitens kdnnen monetdre Mechanismen -
nen sehr engen Konjunkturverbund erzwingen, der
sich in Systemen fester Wechselkurse aus konver-
gierenden Zinssdtzen erkldren 18%. Zwischen den
drei kontinentaleuropdischen Landern, die sich am
Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des
Européischen Wahrungssystems — ein System fe-
ster, aber anpassungsfahiger Wechselkurse — betei-
ligten, zeigt sich eine steigende Korreation der
konjunkturellen Schwankungen. Italien und Frank-
reich gingen ab Mitte der 80er Jahre dazu Uber, an-
stelle einer eherbeschéftigungsorientierten Geldpo-

litik einen stabilitétsorientierten Ansatz nach dem
Vorbild der Bundesbank zu verfolgen, was sich
auch in einer Phase relativer Stabilitét der Wah-
rungsbeziehungen aufferte. Der im Gegensatz dazu
zurtickgegangene empirische Koeffizient fir Grof3-
britannien kann seine Ursachen darin haben, daf3
das Britische Pfund bis 1990 frei floatete. Drittens
|a% sich festhaten, dal3 in Vorbereitung auf die Eu-
ropéische Wirtschafts- und Wahrungsunion vor a-
lem den folgenden Fragen stérkere Beachtung ge-
schenkt werden sollte: Wie werden die Anpassungs-
prozesse in einem einheitlichen Wahrungsraum auf
asymmetrische Schocks verlaufen, wenn eine auto-
nome nationale Geldpolitik bzw. das Instrument der
Wechsalkursanpassung nicht zur Verfligung steht?
Wie kann vermieden werden, dal3 die — weiterhin in
die nationale Zustandigkeit fallende — Wirtschafts-
politik der an der Wahrungsunion teilnehmenden
Lander die auf einen stabilitdtsorientierten Kurs
verpflichtete Geldpolitik der Européischen Zentral-
bank konterkariert? Welche Steuer- und Transfer-
mechanismen sind notig, um bei Auftreten asym-
metrischer Schocks die nationale Fiskalpolitik zu
entlasten und negative spill-overs auf andere Lander
bzw. auf den Erfolg der Wahrungsunion insgesamt
zu vermeiden? Die Antworten auf diese Fragen
werden um so drangender, da sich immer mehr ab-
zeichnet, dal? die Européi sche Wéahrungsunion 1999
mit einem relativ grofden Teilnehmerkreis beginnen
wird.
Michael Seifert
(mst@iwh.uni-halle.de)

Liberalisierung von Versorgungsindustrien: Erfahrungen aus GroR3britannien*

Die Liberalisierung leitungsgebundener Indu-
strien hat neben den intendierten Wirkungen eine
Reihe von Nebeneffekten. So stehen Kosten- und
Preissenkungen sowie einer erhohten Flexibilitat
und Transparenz innerhalb der liberalisierten In-
dustrien weitreichende Auswirkungen auf andere
Wirtschaftsbereiche gegeniiber. Wichtig ist des-
halb, ein gewisses Mall an Regulierung zunachst
beizubehalten: Zum einen dort, wo Wettbewerb in-

Die Autorin, llka Lewington, ist als wissenschaftliche Mit-
arbeiterin am Centre for the Study of Regulated Industries
(CRI), London, tétig. Der vorliegende Beitrag entstand
wéhrend eines Aufenthalts als Gastwissenschaftlerin am
IWH und faldt wesentliche Ergebnisse ihrer langjéhrigen
Forschungstétigkeit zum internationalen Vergleich von
Regulierungssystemen zusammen.
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folge von produktionstechnischen Besonderheiten
zu suboptimalen Ldsungen fiihren wirden, zum
anderen dort, wo etablierte Unternehmen ihre an-
fangs noch bestehende Marktmacht zu wettbe-
werbsschadlichem Verhalten miRbrauchen konnten.

Die Liberaisierung leitungsgebundener Versor-
gungsindustrien, wie der Strom- und Gaswirtschaft,
der Telekommunikation, aber auch der Wasserver-
sorgung und der Bahn, steht weltweit auf der wirt-
schaftspolitischen Agenda23 Auch in Deutschland
haben die Umstellungsprozesse begonnen: im Tele-
kommunikationssektor, bel der Bahn und in naher
Zukunft auch in der Elektrizitétswirtschaft. Bis

23 \gl. LEWINGTON, I. (ed.): Utility Regulation 1997, Pri-
vatisation International. London 1997.
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