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Die gemeinsame Währungspolitik der elf Mitgliedstaaten, die die Eurozone
bilden, hat den Bedarf an Konjunkturindikatoren in Europa deutlich erhöht.
Diese Entwicklung wird von der Europäischen Zentralbank (EZB) stark geför-
dert; auch die Finanzmärkte, Unternehmer und Politiker haben in den letzten
Jahren ein erheblich höheres Interesse an diesen Indikatoren gezeigt. Da die
Dienstleistungen immer mehr an Bedeutung gewinnen, steigt auch der Bedarf
an diesbezüglichen Informationen. Wenn derzeit auch nur einige wenige Kon-
junkturindikatoren für marktbestimmte Dienstleistungstätigkeiten (außerhalb
des Handels) verfügbar sind, wird in diesem Bericht dennoch versucht, ihre
künftige Verwendung zu beschreiben und zu untersuchen, ob sie wertvolle
Informationen zur Analyse der Konjunkturentwicklung bereitstellen können.
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In diesem Bericht soll untersucht werden, welche Rolle Konjunkturindikatoren
im Dienstleistungssektor künftig bei der Konjunkturanalyse spielen können.
Es besteht großes Interesse an diesen Reihen, da Konjunkturindikatoren im
Allgemeinen 1 bis 2 Monate vor den vierteljährlichen BIP-Daten verfügbar
sind. Dieses Interesse wird auch dadurch verdeutlicht, dass der ECOFIN-
Ausschuss im Juli 1999 stärkere Bemühungen zur Untersuchung und
Erstellung von Konjunkturindikatoren im Dienstleistungssektor1 gefordert hat,
insbesondere in konjunkturempfindlichen
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Abbildung 2 zeigt, dass laut den
Daten der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung die Dienstleistungen
1997 67,4% der Bruttowertschöp-
fung in der EU ausmachten, wäh-
rend die Industrie2 lediglich 30,5%
ausmachte. Die übrigen 2,1% der
Wertschöpfung wurden von der
Landwirtschaft erwirtschaftet. Auffal-
lend ist, dass der Anteil der Dienst-
leistungen an der Gesamtwirtschaft
in fast allen Mitgliedstaaten zu-
nimmt. Seit den 60er Jahren steigt
der Dienstleistungsanteil rasch an
(siehe Tabelle 1), während sich die
Anteile von Industrie und Landwirt-
schaft verringern.

Dieser Trend wird noch deutlicher in
Abbildung 3, in welcher die Entwick-
lung des BIP und der Bruttowert-
schöpfung mit der Entwicklung der
Bruttowertschöpfung der Dienst-
leistungen verglichen werden (Ba-
sisjahr 1960). Die Abbildung zeigt,
dass die Entwicklung im Dienst-
leistungssektor bei weitem schneller
war als jene der gesamten Volks-
wirtschaft.

Die VGR-Daten machen deutlich,
dass 1997 nahezu 35% der Dienst-
leistungswertschöpfung auf andere
marktbestimmte Dienstleistungen
(weitgehend Dienstleistungen für
Unternehmen) entfielen. An zweiter
Stelle standen nichtmarktbestimmte
Dienstleistungen mit einem Anteil
von 23,9% (öffentliche Verwaltung,
Sozialversicherung, Bildung und

Quelle: Eurostat (VGR)

Quelle: Eurostat (VGR)

Gesundheit). Es folgte der Handel
(Groß- und Einzelhandel) mit einem
Wertschöpfungsanteil von 19,9%.

In der Vergangenheit hat man in
einer Reihe von Studien den Pro-
duktionsindex für die Gesamt-
industrie zur Beobachtung der Kon-
junkturentwicklung verwendet. Die
Verwendung des Produktionsindex
für die Gesamtindustrie (oder für
das Verarbeitende Gewerbe) kann
sich jedoch als veraltetes Konzept

erweisen, da sich die Struktur der
Wirtschaft immer mehr von den
industriellen Tätigkeiten wegbewegt.
Da immer mehr Dienstleistungs-
daten verfügbar werden, kann man
eine rasche Zunahme der Ver-
wendung dieser Reihen zur Kon-
junkturanalyse erwarten.
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Der Produktionsindex für die Ge-
samtindustrie ist traditionell eine
der Hauptreihen zur Beobachtung
der Konjunkturentwicklung.
Dieser Indikator ist in der EBT-
Datenbank von Eurostat verfüg-
bar. Reihen zu Industrieproduk-
tion und BIP sind saisonal
bereinigt für den Zeitraum 1991
bis 2000 verfügbar. Für das BIP
zu konstanten Preisen wurde nur
eine Rezessionsperiode verzeich-
net, nämlich vom ersten Quartal
1992 bis zum ersten Quartal
1993. Demzufolge gab es kein
Quartal, in dem sich das reale
BIP innerhalb der EU verringerte.
Im Beobachtungszeitraum ent-
wickelte sich das BIP gleichmä-
ßiger als die Industrieproduktion.
Mit anderen Worten: die Zu-
wachsraten des Produktionsindex
wiesen eine höhere Standard-
abweichung auf als die des BIP
(0,92 gegenüber 0,62).

Festzustellen ist, dass es bei der
Industrieproduktion mehr Rezes-
sionsperioden (Hochs und Tiefs)
gab (siehe Abb. 4). Außer im Jahr
1992 (Rezession auch beim BIP),
sank die Industrieproduktion auch
vom dritten Quartal 1990 bis zum
dritten Quartal 1991 sowie vom
dritten Quartal 1995 bis zum
zweiten Quartal 1996. Der Korre-
lationskoeffizient3 dieser beiden
Zuwachsraten betrug 0,85.

���� 'LH� .RUUHODWLRQ� YRQ� ]ZHL� 'DWHQ�
VlW]HQ� LVW� GHILQLHUW� DOV� GHUHQ� .RYDULDQ]�
GLYLGLHUW� GXUFK� GDV� 3URGXNW� LKUHU� 6WDQ�
GDUGDEZHLFKXQJHQ�� 6LH� ZLUG� YHUZHQGHW�
XP� IHVW]XVWHOOHQ�� RE� VLFK� ]ZHL� 'DWHQ�
EHUHLFKH� HLQKHLWOLFK� YHUlQGHUQ� ��PLW� DQ�
GHUHQ�:RUWHQ��RE�KRKH�:HUWH� HLQHV�'D�
WHQVDW]HV�PLW�KRKHQ�:HUWHQ�GHV� DQGHUHQ
YHUEXQGHQ�VLQG��SRVLWLYH�.RUUHODWLRQ���RE
QLHGULJH� :HUWH� HLQHV� 'DWHQVDW]HV� PLW
KRKHQ� :HUWHQ� GHV� DQGHUHQ� YHUEXQGHQ
VLQG��QHJDWLYH�.RUUHODWLRQ���RGHU�RE�NHLQ
=XVDPPHQKDQJ� ]ZLVFKHQ� GHQ� :HUWHQ
EHLGHU� 'DWHQVlW]H� EHVWHKW� �.RUUHODWLRQ
QDKH�1XOO���'LH�:HUWH�UHLFKHQ�EHL�GLHVHU
%HUHFKQXQJ�YRQ����ELV���

.RQMXQNWXU]\NOHQ�XQG�5H]HVVLRQHQ

Zum Zwecke dieses Berichts ist der
Konjunkturzyklus definiert als
Schwankung der Wirtschaftstätigkeit
(gemessen durch das BIP), gekenn-
zeichnet durch Wachstums- und
Rezessionsperioden (Hochs und
Tiefs). Wir verwenden die BIP-
Änderungsrate (ein Quartal ver-
glichen mit dem Vorquartal) als eine
Definition des Konjunkturzyklus, wo-
bei die Hochs und Tiefs durch einen
Zeitraum von zwei aufeinander-
folgenden Wachstums- bzw. Rück-
gangsquartalen beim realen BIP
bestimmt werden.

Es gibt keine schlüssige Erklärung
für die Ursachen der Konjunktur-
zyklen. Es gibt jedoch zahlreiche
konjunkturempfindliche Indikatoren,
z. B. Daten über Beschäftigung,
persönliche Einkommen, Industrie-
produktion, Kapazitäts- und Verwen-
dungskennzahlen, Geldvolumen-
aggregate und Verbraucherpreis-
index. Die Konjunkturindikatoren
werden zusätzliche Informationen
für weitere Untersuchungen
bereitstellen.

����'XQNOH�6FKDWWLHUXQJ�NHQQ]HLFKQHW�ZLUWVFKDIWOLFKHQ�5�FNJDQJ�

Quelle: Eurostat (EBT, VGR)
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Eine mögliche Quelle für die
Untersuchung der Entwicklung der
Dienstleistungen gegenüber dem
BIP sind die VGR-Daten. Viertel-
jährliche Daten über die Bruttowert-
schöpfung von vier Wirtschafts-
zweigen sind in der SEC2-Daten-
bank von Eurostat für einige Mit-
gliedstaaten verfügbar.

Wenn wir den Korrelationskoeffi-
zienten zwischen den vierteljähr-
lichen BIP-Zuwachsraten und der
Bruttowertschöpfung untersuchen,
stellen wir fest, dass die Gesamt-
industrie den höchsten Korrelations-
koeffizienten besaß (siehe Tab. 2).
In den meisten Ländern waren die
Korrelationskoeffizienten zwischen
BIP und Gesamtindustrie entweder
am höchsten oder am zweit-
höchsten. Innerhalb der Dienst-

leistungen korrelierten Handel,
Gastgewerbe und Verkehr am
stärksten mit dem BIP. Dies gilt
insbesondere für Deutschland und
das Vereinigte Königreich.

Der Korrelationskoeffizient zeigt, ob
die Entwicklung zweier Reihen
(zufällig) zusammenhängt, jedoch
sagt er nur wenig über die Höhe der
Schwankungen innerhalb der
einzelnen Reihen aus. Eine
Methode dafür ist die Berechnung
der Standardabweichung für die
jeweilige Reihe. Sie misst, wie weit
die Werte rund um den Durchschnitt
(Mittelwert) gestreut sind; je höher
die Standardabweichung, um so
mehr schwankt die Reihe um ihren
Durchschnitt. Die für das
vierteljährliche Wachstum des BIP,
der Industrie und dreier

Dienstleistungen berechnete Stan-
dardabweichungen (siehe Tabelle 3)
ergeben für die Gesamtindustrie
eine höhere Standardabweichung
als für das BIP, oder mit anderen
Worten schwankt die Reihe der
Gesamtindustrie mehr als jene des
BIP. Die Gesamtwertschöpfung der
Industrie tendiert ebenfalls zu
stärkeren Schwankungen als im
Dienstleistungssektor der EU-
Volkswirtschaft. Die niedrigsten
Standardabweichungen wurden für
die nichtmarktbestimmten Dienst-
leistungen ermittelt, oftmals mit
geringeren Schwankungen als das
BIP, das jedoch nicht sehr über-
rascht, als dieser Sektor staatliche
Tätigkeiten umfasst, welche im
Allgemeinen weniger zu Output-
schwankungen neigen.

����),1�XQG�8.��������������'��������������(��������������DOOH�DQGHUHQ�/lQGHU�QLFKW�YHUI�JEDU�

Quelle: Eurostat (VGR)
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*HVDPWLQGXVWULH 0,78 0,55 0,86 0,72 0,69 0,85 0,26 0,80 0,74

+DQGHO��*DVWJHZHUEH�XQG�9HUNHKU 0,61 0,32 0,90 0,47 0,60 0,71 0,49 0,68 0,77

)LQDQ]��XQG�8QWHUQHKPHQVGLHQVWOHLVWXQJHQ 0,67 0,33 0,04 0,25 0,60 0,45 0,09 0,23 0,66
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+DQGHO��*DVWJHZHUEH�XQG�9HUNHKU 1,2 2,6 1,1 0,5 1,0 0,8 0,2 1,8 0,8

)LQDQ]��XQG�8QWHUQHKPHQVGLHQVWOHLVWXQJHQ 1,2 2,1 0,4 0,9 0,6 0,6 2,5 2,0 0,9

1LFKWPDUNWEHVWLPPWH�'LHQVWOHLVWXQJHQ 0,6 2,1 0,5 0,4 0,4 0,4 1,5 0,9 0,3
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Eurostat erstellt Dienstleistungskon-
junkturstatistiken in erster Linie zum
Zwecke der Konjunkturanalyse. Sie
werden in der Datenbank EBT
(European Business Trends)
gespeichert. Für diesen Abschnitt
wurden daraus monatliche Daten
über Kraftfahrzeug-, Groß- und
Einzelhandel sowie Kfz-Neuzulas-
sungen entnommen.

In den meisten Mitgliedstaaten
bestand eine recht geringe Korrela-
tion zwischen BIP und Handel oder
Kfz-Neuzulassungen. Während die
Korrelationskoeffizienten der ein-
zelnen Mitgliedstaaten erheblich
variierten, wies das EU-Aggregat
einen relativ hohen Korrelationsgrad
für den Einzelhandel (NACE Rev. 1
52) und den Großhandel (NACE
Rev. 1 51) auf.

Die Standardabweichung der Zu-
wachsraten im Einzelhandel
schwankte in geringerem Maße als
die des BIP (siehe Tabelle 5). Kfz-
Handel und -Neuzulassungen unter-
lagen jedoch heftigen Schwankun-
gen. Ein Weg zur „Standardisierung“
der Reihen im Hinblick auf den
Vergleich verschiedener Indikatoren
besteht darin, die Zuwachsraten für
die einzelnen Zeiträume durch die
Standardabweichung zu dividieren4.
Dadurch können wir Reihen, die
geringfügige Schwankungen auf-
weisen, mit denen vergleichen, die
starke Schwankungen aufweisen.

Was die EU anbelangt, besteht ein
hoher Korrelationsgrad zwischen
den Daten über Einzelhandels-
volumen und BIP. Auf der Ebene
der einzelnen Mitgliedstaaten sind
die Ergebnisse weniger schlüssig,

wenn normalerweise auch ein höher
Korrelationsgrad zwischen BIP und
Einzelhandelsindex als zwischen
BIP und Kfz-Neuzulassungen
besteht. Es sei darauf hingewiesen,
dass diese Vergleiche auf Daten
von Anfang 1995 bis Ende 1999
beruhen. Während dieses Zeitraums
gab es in der EU keine Rezession.

���� $XVOHJXQJ� GHU� (UJHEQLVVH�� :HQQ� GDV
:DFKVWXP� JU|�HU� DOV� σ� �6WDQGDUGDE�
ZHLFKXQJ��RGHU�GHU�5�FNJDQJ�JU|�HU�DOV��σ
LVW�� NDQQ� PDQ� GDV� :DFKVWXP� E]Z�� GHQ
5�FNJDQJ� DOV� KRFK� EH]HLFKQHQ�� :HQQ� GDV
:DFKVWXP� ]ZLVFKHQ� ����σ� XQG� �σ� XQG� GHU
5�FNJDQJ� ]ZLVFKHQ� ���σ� XQG�σ� OLHJW�� NDQQ
PDQ�GDV�:DFKVWXP� E]Z�� GHQ� 5�FNJDQJ� DOV
JHPl�LJW�EH]HLFKQHQ��:HQQ�:DFKVWXP�E]Z�
5�FNJDQJ� ]ZLVFKHQ� ����σ� XQG� ���σ� OLHJHQ�
NDQQ� PDQ� GDYRQ� DXVJHKHQ�� GDVV� HV� LP
%HREDFKWXQJV]HLWDXP� NHLQ� HUNHQQEDUHV
:DFKVWXP� E]Z�� NHLQHQ� HUNHQQEDUHQ� 5�FN�
JDQJ�JDE�
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Quelle: Eurostat (EBT)
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(8��� (85��� % '. ' ( ) , 1/ $ ),1 6 8.

(LQ]HOKDQGHO 0,69 0,60 -0,02 0,24 0,44 0,34 0,30 0,24 0,14 0,09 0,30 0,17 0,61

*UR�KDQGHO 0,76 0,76 : : 0,67 : : : : 0,19 0,09 : :

.I]�+DQGHO : : : : : : 0,42 : : 0,18 -0,28 : :

.I]�1HX]XODVVXQJHQ 0,13 : : 0,42 0,29 0,35 0,37 0,39 -0,17 0,22 0,06 0,02 0,24

7DEHOOH����.RUUHODWLRQVNRHIIL]LHQWHQ�]ZLVFKHQ�YLHUWHOMlKUOLFKHQ�%,3�=XZDFKVUDWHQ�XQG�YHUVFKLHGHQHQ�'LHQVWOHLVWXQJHQ�
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%,3 0,41 0,49 0,84 1,20 0,69 0,31 0,46 0,60 0,51 0,69 1,30 0,36 0,58

(LQ]HOKDQGHO 0,29 0,34 1,42 1,09 1,32 1,07 1,11 0,69 0,44 1,14 2,10 1,69 0,70

*UR�KDQGHO 0,76 : : 0,92 0,92 : : : : 1,68 1,33 : :

.I]�+DQGHO : : : : : : 4,35 : : 5,62 3,44 : :

.I]�1HX]XODVVXQJHQ 3,89 0,76 7,43 10,71 5,00 7,82 10,70 6,30 20,21 8,91 8,89 8,47 18,93



� 6WDWLVWLN�NXU]�JHIDVVW — Thema 4 — 13/2001 ————————————————————————— A

1LFKWGHIODWLRQLHUWH�'LHQVWOHLVWXQJVNRQMXQNWXULQGLNDWRUHQ

Im Rahmen der Analyse wurden
bislang nur Daten über den Handel
(Abschnitt G der NACE Rev. 1)
dargelegt. Die EBT-Datenbank ent-
hält jedoch auch einige Informa-
tionen über andere Dienstleistungen
wie monatliche Reihen zu Gast-
gewerbe, Verkehr und Dienstleistun-
gen für Unternehmen. Für fünf
Mitgliedstaaten (D, F, FIN, S und
UK) waren Daten verfügbar, wenn
auch nicht immer vollständig. Leider
handelte es sich bei den verfüg-
baren Zahlen um Umsatzwert-

indizes, d. h., sie waren nicht um
Preiseffekte bereinigt.

Die in der EBT-Datenbank enthalte-
nen Dienstleistungsdaten veran-
schaulichen rasch wachsende Um-
sätze im Untersuchungszeitraum,
insbesondere bei den DV-Dienst-
leistungen. Bei den Verkehrsdienst-
leistungen war ein Muster kaum
erkennbar, während die Dienst-
leistungen für Unternehmen zu einer
eher zyklischen Entwicklung ten-
dierten.

Tabelle 6 gibt einen Überblick über
das erwartete Verhalten der
Dienstleistungsreihen in bezug auf
zyklische Bewegungen und ihre
Korrelation mit dem BIP. Tabelle 7
gibt Aufschluß über das Verhalten
der Reihen zu marktbestimmten
Dienstleistungen für die vier
Mitgliedstaaten, für die die meisten
Daten verfügbar waren (F, FIN, S
und UK), basierend auf den
nichtdeflationierten Umsatzreihen.

7DEHOOH����(UZDUWHWHV�.RQMXQNWXUYHUKDOWHQ�HLQLJHU�'LHQVWOHLVWXQJHQ

1$&(�5HY��� (UZDUWHWHV�.RQMXQNWXUYHUKDOWHQ

$EVFKQLWW�*
Der Handel ist wahrscheinlich konjunkturempfindlich. Der Kraftfahrzeughandel unterliegt zumeist zyklischen Schwankungen, während 
Großhandel und Einzelhandel eher gleichmäßiger reagieren.

$EVFKQLWW�+

Man geht davon aus, daß der Umsatz im Gastgewerbe entsprechend dem Wirtschaftswachstum steigt, da die Verbraucher mehr ausgeben 
und die Unternehmen wahrscheinlich Personal zu Kundenbesuchen, Konferenzen, Messen und Ausstellungen entsenden. In Zeiten der 
Rezession wird der Umsatz im Gastgewerbe wahrscheinlich sinken.

$EVFKQLWW�,

Die Verkehrstätigkeiten sind wahrscheinlich mit dem Konjunkturzyklus verbunden. Der Luftverkehr verhält sich zyklisch, da in Zeiten des 
Wachstums die Nachfrage der Unternehmen und die Konsumausgaben steigen. Postdienstleistungen sind jedoch wahrscheinlich nur in 
geringem Maße konjunkturempfindlich; Telekommunikationsdienstleistungen sind eher technologieorientiert als konjunkturabhängig.

$EVFKQLWW�-

In der Expansion nehmen die Tätigkeiten der Banken zu: Fusionen und Übernahmen, Emissionen, Darlehen oder neue und expandierende 
Geschäftsbereiche. Die Tätigkeiten der Versicherungen verhalten sich wahrscheinlich weniger zyklisch und die der Pensionskassen noch 
stabiler, da die Nachfrage nach Ruhestandsprogrammen auf längerfristigen Entscheidungen beruht.

$EVFKQLWW�.

Aufgrund der unterschiedlichen Eigentumsstrukturen variiert die Konjunkturempfindlichkeit des Wohnungswesens erheblich zwischen den 
Mitgliedstaaten. Man geht davon aus, daß FuE-Tätigkeiten nicht sehr konjunkturempfindlich sind. DV-Tätigkeiten sind wahrscheinlich 
konjunkturempfindlich, gleichzeitig werden sie jedoch durch die technologischen Entwicklungen stark beeinflußt, sodaß die 
Konjunkturkomponente unter Umständen schwer erkennbar ist. Die heterogenen „Sonstigen Unternehmenstätigkeiten“ reagieren vermutlich 
deutlich auf die Konjunktur.
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6FKOX�IROJHUXQJHQ

Bei der Erstellung dieses Berichts
wurden einige erste Untersuchun-
gen über die Beziehungen zwischen
Dienstleistungsindikatoren und BIP-
Entwicklung vorgenommen. Obwohl
offenbar eine stärkere Korrelation
zwischen BIP und Industrieproduk-
tion besteht, gibt es Dienstleistungs-
bereiche (Einzelhandel und Dienst-

leistungen für Unternehmen), die
künftig eventuell als Konjunktur-
indikatoren verwendet werden
könnten, basierend auf den ersten
Ergebnissen dieser Studie. Wir
hoffen, dass die Mitgliedstaaten
diese Daten für einen breiten
Querschnitt von Dienstleistungen
übermitteln werden. Wenn sich die

Zusammenstellung dieser Reihen
auch noch im Anfangsstadium be-
findet, kann man doch hoffen, dass
die Erhebung der einschlägigen
Daten schließlich zu einem europa-
weiten zusammengesetzten Dienst-
leistungsindex führen wird.

1$&(�5HY��� ,Q�HLQLJHQ�/lQGHUQ�EHREDFKWHWH�6DFKYHUKDOWH

$EVFKQLWW�*

Der Kraftfahrzeughandel war von heftigen zyklischen Bewegungen gekennzeichnet, wobei für S und UK eine Korrelation mit dem BIP 
sichtbar war, für F und FIN jedoch kaum. Gleichmäßigere Entwicklungen wurden im Großhandel beobachtet, wobei die Zyklen für die 
meisten Reihen in den vier Ländern dem BIP ähnelten. In FIN waren die Einzelhandelsreihen gleichmäßig, während die Reihen in den 
übrigen drei Mitgliedstaaten schwankten. Für FIN, S und UK war die Korrelation mit dem BIP sichtbar, für F jedoch weniger.

$EVFKQLWW�+
Das Gastgewerbe wies in F und FIN schwankende Reihen auf, wenn sie auch in beiden Fällen mit dem BIP verbunden waren. In S und UK 
waren die Reihen gleichmäßig, jedoch anscheinend weniger korreliert mit dem BIP.

$EVFKQLWW�,

Sehr heftige zyklische Bewegungen bei allen Verkehrsreihen in F und FIN, insbesondere beim Wasserverkehr in F und beim Luftverkehr in 
beiden Ländern (keine Daten für S und UK). Eine Korrelation mit dem BIP ist kaum festzustellen, wenn auch eine Übereinstimmung mit dem 
allgemeinen BIP-Trend besteht. Leider sind keine Telekommunikationsreihen verfügbar und nur eine Reihe (FIN) zu Post- und 
Kurierdiensten, die stark schwankt und sich aufwärts bewegt, worin die einzige Ähnlichkeit mit dem BIP besteht.

$EVFKQLWW�- Diesbezüglich sind keine Daten verfügbar.

$EVFKQLWW�.

In drei der vier Länder (F, FIN und S) wiesen die DV-Tätigkeiten ein ausgeprägtes zyklisches Muster auf. Außer FIN wuchsen die Reihen viel 
schneller als das BIP. Die sonstigen Dienstleistungen für Unternehmen, die einzige Reihe in diesem Abschnitt der NACE Rev. 1, für die 
Daten verfügbar sind, wiesen in drei der vier Länder ein zyklisches Muster auf, mit recht gleichmäßigen Reihen im UK. In allen Ländern, 
insbesondere im UK, bestand jedoch offenbar eine angemessene Korrelation mit dem BIP.

7DEHOOH����%HREDFKWHWHV�9HUKDOWHQ�DXVJHZlKOWHU�QLFKWGHIODWLRQLHUWHU�'LHQVWOHLVWXQJHQ�LQ�HLQLJHQ�/lQGHUQ
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