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Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Kommt nach dem Sommermarchen
die konjunkturelle Sommerpause?

Die deutsche Wirtschaft hat im zweiten Quartal 2010 mit einem erstaunlichen
Wachstum (berrascht und die Jahresprognosen der Experten stark nach oben ver-
schoben. Allerdings weist das weltwirtschaftliche Umfeld erhebliche Unsicherheiten
auf, die insbesondere den deutschen Exportmarkt treffen kénnen. Fiir das dritte
und vierte Quartal ist daher eher mit schwachen Wachstumsimpulsen zu rechnen.

Das Statistische Bundesamt hat mit
derVeroffentlichung derVerdnderungs-
rate des realen Bruttoinlandprodukts
(BIP) im zweiten Quartal 2010 im Ver-
gleich zum Vorquartal in Hohe von 2,2
v.H. alle Erwartungen {ibertroffen. Gleich-

2,0 v.H. aus. Angesichts dieser positi-
ven Nachrichten erhdhten Experten ihre
Prognosen fiir das BIP-Wachstum im
Jahr 2010 und 2011 und geben jetzt
Verdanderungsraten zwischen 2,9 und
3,5 bzw. 1,0 und 2,0 an.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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zeitig wurde das Ergebnis fiir das erste
Quartal 2010 gegeniiber dem vierten
Quartal 2009 um 0,3 Prozentpunkte
auf 0,5 v.H. nach oben korrigiert. Die
meisten Institute hatten fiir das zweite
Quartal ein moderates Wachstum von
etwa 1 v.H. prognostiziert und gingen
fur das laufende Jahr von einer Veran-
derungsrate des BIP zwischen 1,5 und

Stand 27.8.2010

Mit positiven Impulsen hat neben
den Investitionen, den staatlichen Kon-
sumausgaben sowie dem Aufienhandel
auch der private Konsum mit 0,3 Pro-
zentpunkten zum Anstieg der wirtschaft-
lichen Leistung beigetragen. Die privaten
Konsumausgaben werden durch die an-
haltende Verbesserung der Situation am
Arbeitsmarkt gestiitzt.

Nach Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes hat die Anzahl der Er-
werbstdtigen im zweiten Quartal 2010
im Vergleich zum Vorjahr und gegen-
iber dem Vorquartal saisonbereinigt je-
weils um 0,2 v.H. zugenommen. Wah-
rend im produzierenden Gewerbe noch
Jobs abgebaut werden, verzeichnen der
Dienstleistungsbereich und das Bauge-
werbe bereits Zuwdchse. Gleichzeit ver-
liert die Kurzarbeit weiter an Bedeutung.
Im Mai 2009 wurde an 1.441 Tsd. Arbeit-
nehmer konjunkturelles Kurzarbeiter-
geld gezahlt. Die letzten offiziellen Zah-
len der Bundesagentur fiir Arbeit weisen
im Mai 2010 nur noch 481 Tsd. Kurz-
arbeiter aus. Auf Grund der guten Auf-
tragslage in derIndustrie —im Juni 2010
stiegen die Auftragseingange um 3,2
v.H. im Vergleich zum Vormonat und
um 28,4 v.H. gegeniiber dem Vorjahr -
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wird die Zahl der Kurzarbeiter bis zum
Jahresende wohl riickldufig bleiben. Im
Juli setzte sich zudem der fallende Trend
der saisonbereinigten Arbeitslosigkeit
weiter fort. Die Vorhersagen der Institute
rechnen mit einer Arbeitslosenquote
(BA-Definition) zwischen 7,3 v.H. und
8,2 v.H. fiir 2010 und mit 7,3 v.H. bis
7,8 v.H. flir2011.

Stimmungsindikatoren
signalisieren Verlangsamung

Im Hinblick auf die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung sind die Aussichten
von erheblichen Unsicherheiten ge-
pragt. Wahrend Stimmungsindikatoren
die aktuelle Lage in Deutschland durch-
weg positiv bewerten, beinhalten die
Erwartung fiir die ndachsten 6 Monate
Anzeichen fiir eine Abkiihlung der Kon-
junktur. So sind die ZEW-Konjunktur-
erwartungen flir Deutschland im August
zum vierten Mal in Folge auf einen
Stand von 14,0 Punkten gefallen und
liegen nun schon seit zwei Monaten
unter dem historischen Mittelwert von
27,3 Punkten. Die Geschdftserwartun-
gen des ifo-Konjunkturtests sind im
August ebenfalls leicht zuriickgegan-
gen. Sie befinden sich allerdings immer
noch auf einem sehr hohen Niveau, wie
es zuletzt vor Beginn der Krise erreicht
wurde. Einzig die Konjunkturerwartun-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2009, 2010 und 2011

gen der Verbraucher legten im August
weiter zu. Der entsprechende Indikator
der GfK-Konsumklimastudie stieg er-
neut deutlich an, allerdings nicht mehr
so stark wie noch im Juli.

Das Konsumklima in Deutschland
profitiert derzeit von der guten Lage auf
dem Arbeitsmarkt und der niedrigen In-
flationsrate. Allerdings werden aktuell
als Reaktion auf das starke Wirtschafts-
wachstum im zweiten Quartal seitens
der Gewerkschaften Forderungen nach
hoheren Lohnen laut, die, wenn sie sich
durchsetzen, zusammen mit steigen-
den Rohstoffpreisen die Gefahrhdherer
Inflationsraten bergen.

Zukiinftige Kostenfaktoren diirften
zudem die auslaufenden Konjunktur-
programme und die Ausgabenkiirzun-
gen im Rahmen des Sparpakets dar-
stellen, das Anfang Juni 2010 von der
Bundesregierung zur Riickfiihrung des
strukturellen Defizits gemdf} den Vor-
gaben der neuen Schuldenregel be-
schlossen wurde. Dabei handelt es sich
unteranderem um Einsparungen im Be-
reich der Sozialleistungen und der Ver-
waltung sowie um Subventionsabbau
und steuerliche Veranderungen im Ener-
gie- und Finanzsektor. Experten schét-
zen, dass die privaten Konsumausgaben
im Jahr 2010 im Median eine Verdande-
rungsrate von 0,0 v.H. und 2011 von
0,9 v.H. erreichen. Von Bedeutung fiir

die konjunkturelle Dynamik in Deutsch-
land ist aber auf Grund der Exportab-
hadngigkeit ebenso die Situation auf
dem Weltmarkt. Diesbeziiglich weist
das vom Miinchner Ifo-Institut ermittelte
Barometer zur Stimmung in der Welt-
wirtschaft fiir das dritte Quartal 2010
einen Riickgang auf. Die ZEW-Konjunk-
turerwartungen fiir die wichtigsten Han-
delspartner Deutschlands sind eben-
falls riicklaufig. Die aktuellen Zahlen
zur Wirtschaftsleistung in den USA, Ja-
pan und in einigen europdischen Lan-
dern zeugen von einer Verlangsamung
des Erholungsprozesses. Damit ist es
fraglich, ob die deutschen Unternehmen
ihre Exporte weiterhin so kréftig auswei-
ten kdnnen wie in den letzten Monaten.
Im zweiten Quartal waren die Exporte
von Waren und Dienstleistungen aus
Deutschland gegeniiber dem Vorquartal
um 8,2 v.H. gestiegen, die Importe nur
um 7,0. Somit ergab sich ein positiver
Beitrag des AuBenhandels zur Zunahme
des BIP von 0,8 Prozentpunkten. Fiir die
Entwicklung der Exporte und Importe im
Jahr 2010 ergibt sich eine Medianprog-
nose von 12,7 bzw. 11,3 v.H. und im
Jahr 2011 von 8,2 bzw 7,1 v.H.

Die Wirtschaftsleistung der ndchsten
Quartale wird dementsprechend eher
durch positive Impulse aus dem Inland
als aus dem Ausland geprédgt sein.

Claudia Busl, busl@zew.de

Statist. . .
BA Allianz Commerzbank DIHK DEKA Landesbank Berlin

2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real -4,7 3,3 2,0 3,3 2,0 3,4 = 3,4 1,8 2.9 1,0
Privater Konsum -0,2 0,1 0,9 -0,5 1,1 0,0 = 0,0 0,9 -0,7 0,7
ML 2E 2,9 2,9 0,6 - - 2,5 = 2,9 1,0 0,8 0,0
des Staates
IR -10,1 - - 3,6 6.8 5,0 - 6,0 2,3 - -
investitionen
Exporte -14,3 14,7 8,6 12,7 7,8 12,0 = 15,8 9,2 11,9 6,2
Importe -9,4 13,4 6,3 11,3 7,8 9,5 = 14,4 8,7 10,8 6,0
Erwerbstétige (in Tsd.) 40.271 = = _ _ 40.370 _ = = _ _
Veranderung -0,0 -0,2 0,5 0,0 0,2
Arbeitslose (in Tsd.) 3.423 - - - - 3.200 - 3.200 3.200 - -
Arbeitslosenquote 8,2* 7,7* 7,3 7,7* 7,3* 7,3* 8,2* 7,7* 7,7* 7,8*%

Tl 7,0%% || 6,6%* - - - - - - - -
Preisindex

5 i, iy 5 iy il = 5 il g i,

der Lebenshaltung 0.4 0 > 0.9 4 3 0.3 4 0 4
Finanzierungssaldo des 3,3 4 3.4 _ _ 4,0 _ 4,9 43 5,3 4,2

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. ** Arbeitslosenquoten gemaf ILO-Definition. Quellen: Allianz 27.08.2010, Commerzbank 17.08.2010, DIHK 20.08.2010, DEKA 24.08.2010, Landesbank

Berlin 20.8.2010
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

GemaR der jiingsten Schnellschat-
zungvon Eurostatist das Bruttoinlands-
produkt (BIP) sowohl im Euroraum als
auch in der EU27 im zweiten Quartal
2010 verglichen mit dem ersten Quartal
2010 um 1 v.H. gestiegen. Bezogen auf
das zweite Quartal des Vorjahres betrug
der Anstieg sogar jeweils 1,7 v.H. Dies
bedeutet eine deutliche Zunahme der
konjunkturellen Dynamik in Europa,
nachdem im ersten Quartal 2010 das
BIP-Wachstum nur knapp im positiven
Bereich war.

Betrachtet man die jeweilige Entwick-
lungin den einzelnen Mitgliedsstaaten,
zeigt sich ein heterogenes Bild. Wah-
rend vor allem Deutschland mit einer
Zunahme des BIP um 2,2 v.H. erheblich
zur positiven Entwicklung beigetragen
hat, bewegen sich die Wachstumsra-
ten von lItalien, Spanien, Portugal oder
Frankreich nach wie vornahe der Nullli-
nie. Negativer Ausreifer ist Griechen-
land mit einem Riickgang des BIP um
1,5 v.H.

Wie grof die Bedeutung Deutsch-
lands an der konjunkturellen Dynamik
in Europa ist, zeigt sich daran, dass die
Quartalswachstumsrate des BIP im Eu-

roraum ohne Deutschland lediglich bei
0,6 v.H. liegt. Deutschland hat dabei in
groBem Mafe von der lebhaften Welt-
wirtschaft profitiert. Zudem konnte die
deutsche Wirtschaft aufgrund derim eu-
ropdischen Vergleich erstaunlich stabi-
len Arbeitsmarktentwicklung schnell auf
das Anziehen der Nachfrage reagieren.
In einigen anderen Ldandern dampfen
die hohe Arbeitslosigkeit, die Folgen
der Immobilienkrise sowie ein erheb-
licher Verschuldungsgrad der Haus-
halte weiterhin die Nachfrage.

Die konjunkturelle Lage in Europa
wird zwar in den ndchsten Monaten po-
sitiv bleiben, allerdings wird die Ent-
wicklung nach Meinung von Konjunk-
turexperten schwacher ausfallen als im
zweiten Quartal 2010. Die Abhdngigkeit
vom Auflenhandel in Kombination mit
der unsicheren wirtschaftlichen Lage in
den Vereinigten Staaten sowie einer er-
warteten Abschwdchung der Konjunktur
in Asien werden die Exporttatigkeit Eu-
ropas ddmpfen. Zudem wird die hohe
Staatsverschuldungin manchen Landern
der Eurozone schnelle KorrekturmaR-
nahmen unumgénglich machen. In Rich-
tung einer schwach positiven konjunk-

turellen Entwicklung deutet ebenfalls
der ZEW-Konjunkturindikator fiirden Eu-
roraum. Zwar wird nach wie vor {ber-
wiegend von einer Verbesserung der Si-
tuation in den ndachsten 6 Monaten aus-
gegangen, allerdings hat die Anzahl
der Teilnehmer, die eine Verbesserung
erwarten, im Vergleich zum Vormonat
abgenommen.

Wie schon fiir das zweite Quartal
wird fiir das dritte und vierte Quartal
2010 eine heterogene Entwicklung fiir
die Ldnder der Eurozone prognostiziert.
Wahrend Landerwie Griechenland, Spa-
nien, Portugal oder Italien weiterhin die
konjunkturelle Dynamik der Eurozone
bremsen, befinden sich Deutschland,
Osterreich oder die Niederlande bereits
wieder auf einem Wachstumspfad.

Die Europdische Zentralbank sieht
momentan keinen Bedarf an einer Ver-
anderung des Leitzinsniveaus, das der-
zeit bei 1 v.H. liegt. Die Inflationsrate
liegt derzeit bei 1,7 v.H. Zudem sieht die
EZB die Gefahr, die schwachen Wachs-
tumsimpulse in den Krisenldndern der
Eurozone durch eine Erhéhung der Leit-
zinsen abzuwiirgen.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real 1,0 1,6 0,9 1,0 -0,6 0,7 1,3 2,0 1,2 1,6 0,3 2,8
Privater Verbrauch -0,1 0,7 0,2 0,8 -0,3 0,3 0,9 1,3 0,9 0,6 0,3 1,5
Investitionen -2,4 2,4 -0,3 0,8 -9,5 -3,2 -2,0 1,6 -3,2 1,9 -24,0 2,3
Exporte 8,6 9,4 7,3 4,1 6,6 7,3 7,8 6,4 5,8 6,6 5,0 4,8
Importe 8,1 7,8 6,1 2,8 0,0 1,5 7,3 6,2 2,8 5,0 0,8 3,5
Verbraucherpreise 1,5 1,5 1,6 1,9 1,6 1,4 2,0 2,1 1,8 2,1 -1,5 0,3
Arbeitslosenquote 10,3 10,4 8,8 8,8 19,7 19,8 8,8 9,0 -0,1 0,2 13,8 13,4
Beschaftigung -1,0 0,1 -0,7 0,4 -2,5 -0,1 -0,9 0,2 5,1 5,4 -3,5 0,4

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland GB (nachrichtlich)

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real -1,3 1,8 1,4 1,0 2,7 3,0 1,1 0,7 -3,8 -1,9 1,3 1,7
Privater Verbrauch 0,3 0,3 1,3 0,8 2,4 2,6 1,7 0,3 -5,8 -3,5 0,5 0,7
Investitionen -12,0 1,0 -3,0 -0,3 -1,5 4,2 -3,1 0,2 -12,7 -5,4 3,7 1,1
Exporte 10,8 7,8 8,0 4,6 7,0 7,0 3,5 2,0 2,9 9,5 4,2 8,8
Importe 8,5 6,0 6,7 5,5 5,5 6,3 1,8 0,3 -12,1 -1,8 7,6 4,9
Verbraucherpreise 1,5 2,0 1,6 1,4 1,0 2,5 0,8 1,1 4,5 0,8 3,0 2,7
Arbeitslosenquote 4,9 5,2 10,2 10,1 9,5 9,2 9,9 9,9 11,8 13,2 7,8 7,4
Beschéftigung -1,6 -0,2 -0,7 0,3 -2,1 0,4 -0,5 0,0 -1,9 -0,8 -0,3 0,7

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschaftigung:Europadische Kommission, Briissel, EWU: EFN, Florenz. Osterreich: Wifo, Wien. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve.
Niederlande: CPB, Den Haag. Finnland: Nordea, Stockholm, Frankreich: BNP Paribas, Paris. Irland: ESRI, Dublin. Italien: UniCredit, Milano. Portugal: BPI, Porto. Griechenland: BoG, Athen.

GB: NIESR, London.

Stand: 17.8.2010
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Augustumfrage 2010

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

tionaler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der
Umfrage vom 26.07.-16.08.10 wurden im aktuellen ZEW Finanz-
marktreport (Redaktionsschluss 20.8.2010) veréffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen beziiglich der Konjunk-
turin Japan. Quelle: ZEW

EZB: Kein Anlass fiir Zinserh6hungen

Nach wie vor stellen die Finanzmarktexperten, die von etwa gleich-
bleibenden kurzfristigen Zinsen in der Eurozone ausgehen, eine ab-
solute Mehrheit von 56,5 v.H. dar. Dies sind allerdings weniger als in
Bezug auf die Vereinigten Staaten, fiir die tiber zwei Drittel der Be-
fragten mit gleichbleibenden Zinsen rechnen. Die jiingsten Inflations-
zahlen geben ebenso wenig Anlass zu Zinserhhungen durch die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB): Im Monat Juli lag die Inflationsrate in
der Eurozone bei 1,7 v.H. In Deutschland ist sie mit 1,2 v.H. sogar
noch niedriger. Werte dieser Gréf3enordnung definiert die EZB, die
das Ziel hat, die Inflation bei nahe unter 2 v.H. zu halten, als preis-
stabil. Die Inflationserwartungen der vom ZEW befragten Finanz-
marktexperten haben sich im Monat August im Vergleich zum Vor-
monat kaum verdndert. Christian D. Dick

Vereinigte Staaten: Experten erwarten Konjunkturdelle
Im August haben die Finanzmarktexperten ihre Einschdtzung der
Konjunkturlage deutlich nach unten korrigiert. Der entsprechende
Saldo verliert 17,5 Punkte und steht nun bei minus 32,6 Punkten.
Dabei handelt es sich um die erste Verschlechterung der Lagerein-
schatzung seit Januar 2009. Ursédchlich fiir die Eintriibung dirften
schwache Konjunkturdaten gewesen sein. Enttauschende Entwick-
lungen bei den Auftragseingangen, dem privaten Konsum und der
Produktivitat haben die US-Notenbank dazu veranlasst, langer als
bishergeplant anihren quantitativen Manahmen festzuhalten. Die
Finanzmarktexperten scheinen die Lageverschlechterung jedoch eher
fuireine Delle als fiir einen zweiten nachhaltigen Einbruch zu halten.
Auf diese Einschdtzung deuten die weitgehend unveranderten Kon-
junkturerwartungen hin. Frieder Mokinski

Japan: Konjunkturerwartungen stabilisieren sich

Die Konjunkturerwartungen fiir die japanische Wirtschaft haben
sich im August kaum verdndert. Zuvor hatten sich die Konjunkturer-
wartungen seit April Monat fiir Monat deutlich verschlechtert. Die
Stabilisierung der Konjunkturerwartungen auf Sicht von sechs Mo-
naten diirfte auf positive Konjunkturdaten zuriickgehen: Die Wachs-
tumsdynamik war im ersten Halbjahr hoch. Dariiber hinaus entwi-
ckelten sich im Juni die Auftragseingdnge fiir Maschinenanlagen in
eine erfreuliche Richtung. Dass es dennoch nicht zu einer Aufhellung
der Erwartungen gereicht hat, diirfte unter anderem daran liegen,
dass das Fiinfzehn-Jahres-Hoch des Yen gegeniiber dem Dollar die
Nachhaltigkeit der positiven Konjunkturentwicklung in Gefahr bringt.
AuBerdem verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum zum Ende
des ersten Halbjahres deutlich. Frieder Mokinski
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DIENSTLEISTER DER INFORMATIONSGESELLSCHAFT

Deutlich verbesserte Stimmung bei
den wissensintensiven Dienstleistern

Im zweiten Quartal 2010 hat sich die konjunkturelle Lage der Unternehmen der
Branchen Unternehmensberatung, technische Beratung und Planung und vor allem
Forschung und Entwicklung im Vergleich zum ersten Quartal 2010 deutlich verbes-
sert. Der Stimmungsindikator fiir die so genannten wissensintensiven Dienstleister,
zu denen dartiber hinaus Steuerberater und Wirtschaftspriifer, Architekten und Wer-
befirmen zihlen, erfdhrt im zweiten Quartal 2010 einen Anstieg von 7,8 Punkten
und liegt nun bei einem Wert von 63,3. Der Grund fiir diese Steigerung liegt vor
allem in der positiven Bewertung der aktuellen Geschdftslage.

So lautet das Ergebnis einer Kon-
junkturumfrage bei Dienstleistern der
Informationsgesellschaft, die das Zen-
trum fiir Europdische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW), Mannheim, in Zusam-
menarbeit mit dem Verband der Vereine
Creditreform, Neuss, imJuni 2010 durch-
gefiihrt hat.

Bei den IKT-Dienstleistern hingegen
ist die wirtschaftliche Lage nahezu un-
verdandert. Der Stimmungsindikator fiir
diese Teilbranche, die Softwareunter-
nehmen, IT-Dienste, IKT-Handler und
Telekommunikationsdienstleister um-
fasst, ist lediglich um 0,9 Punkte ge-
stiegen. Damit erreicht der Stimmungs-

Entwicklung des ZEW-IDI

indikator fiir diese Teilbranche 58,9
Punkte. Werte iiber 50 Punkten deuten
auf eine Verbesserung der konjunktu-
rellen Stimmung hin und Werte unter
50 Punkten entsprechend auf eine
Verschlechterung. Der ZEW-IDI, Stim-
mungsindikator fiir den gesamten Wirt-
schaftszweig Dienstleister der Infor-
mationsgesellschaft, liegt im zweiten
Quartal 2010 bei 60,8 Punkten. Damit
ist der ZEW-IDI im Vergleich zum ersten
Quartal 2010 um 3,7 Punkte gestiegen.
Dieser Anstieg deutet darauf hin, dass
sich die wirtschaftliche Lage bei den
Dienstleistern der Informationsgesell-
schaftim Vergleich zum Vorquartal leicht
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verbessert hat. Vor allem die Verbesse-
rung der Geschéftslage begiinstigt diese
positive Entwicklung.

Branchenbetrachtung

Die Unternehmen der Branche Soft-
ware und IT-Dienste melden fiir das
zweite Quartal 2010 iiberwiegend sta-
bile Umsédtze und eine stabile Nach-
frage. Etwa zwei Fiinftel der Unterneh-
men erwartet im dritten Quartal 2010
steigende Umsdtze. Die wirtschaftliche
Lage der IKT-Handler hat sich im zwei-
ten Quartal 2010 eingetriibt. Die Unter-
nehmen sind im Vergleich zum Vor-
quartal beziiglich der Gréen Umsatz
und Nachfrage pessimistischer. Rund
zwei Fiinftel der Telekommunikations-
dienstleister berichten im zweiten Quar-
tal 2010, im Vergleich zum ersten Quar-
tal, von einem Anstieg der Nachfrage
und des Ertrags.

Die wirtschaftliche Lage der Steuer-
berater und Wirtschaftspriifer, der Ar-
chitekten und der Werbebranche hat
sich im zweiten Quartal 2010 im Ver-
gleich zum ersten Quartal 2010 kaum
verandert. Der iiberwiegende Teil der
Unternehmen nennt eine unverdanderte
Nachfrage. Die Unternehmensberater
melden im zweiten Quartal 2010 eine
steigende Nachfrage und einen zuneh-
menden Umsatz. Die konjunkturelle
Lage der technischen Berater und Pla-
ner hat sich im zweiten Quartal 2010
verbessert. Sie zeichnet sich durch eine
zunehmende Nachfrage aus. Die Bran-
che Forschung und Entwicklung steht,
im Vergleich zu den anderen Branchen
des Wirtschaftszweigs, konjunkturell
am besten da. Die Unternehmen berich-
ten iiberwiegend von einem steigen-
den Umsatz. Uberdrei Viertel der Unter-
nehmen erwarten, dass Nachfrage, Er-
trag, Beschaftigung und Umsatz im drit-
ten Quartal 2010 steigen werden.

Miruna Sarbu, sarbu@zew.de
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Wie Finanzmarktexperten die
Geldpolitik der EZB wahrnehmen

Eine effektive Kommunikation von Zentralbanken mit den Akteuren an Finanzmdrk-
ten soll sicher stellen, dass die Finanzmdrkte die Zinspolitik der Zentralbanken
nachvollziehen kénnen. Dennoch sind Zinsprognosen nicht immer korrekt. Dieser
Artikel geht aufzwei Ursachen von Unsicherheit ein, die dazu fiihren kénnen, dass
Finanzmarktexperten kiinftige Zinsentscheidungen der Europdischen Zentralbank

nicht vollstindig korrekt antizipieren.

Fiir Zentralbanken ist es von Bedeu-
tung, dass ihre Zinsentscheidungen kei-
ne Uberraschung fiir die Marktteilneh-
mer bedeuten. Dazu gehort, dass die
Marktteilnehmer die Zinspolitik der Zen-
tralbank verstehen und nachvollziehen
kénnen, welche Verbindung zwischen
der Zinsentscheidung und makrodko-
nomischen Variablen wie zum Beispiel
Inflation und Output besteht. Jedoch ist
die Zentralbankkommunikation nichtim-
mer effektiv.

Fehler bei der Prognose von Zinsent-
scheidungen kénnen dabei im Wesent-
lichen zwei Ursachen haben. Erstens
kann es sein, dass Finanzmarktteilneh-
mer zwar die geldpolitische Strategie
derZentralbank verstehen, jedoch kiinf-
tige Zinsentscheidungen falsch voraus-
sagen, da sie falsche Annahmen iiber In-
flation und Wachstum treffen. Zweitens
kann es sein, dass Finanzmarktexperten
die von der Zentralbank angewendete
Zinsregel, also deren Reaktion auf ma-
krookonomische Veranderungen, nicht
kennen. Fiir diesen Fall kann die Kom-
munikation verbessert werden, da Markt-
teilnehmer die Zinsentscheidung nicht
deshalb falsch vorhersagen, weil sie fal-
sche Informationen (ber die kiinftige
wirtschaftliche Entwicklung besitzen.

Dieser Beitrag (vergleiche Schmidt
und Nautz 2010) untersucht die Kom-
munikationspolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB), die Uneinigkeit unter
Finanzmarktexperten iiber kiinftige Zins-
entscheidungen und die Ursachen un-
zutreffender Zinsprognosen. Zudem wird
Uberpriift, ob die Kommunikation der
EZB im Mdrz 2003, die die geldpoli-
tische Strategie klarer definierte, die
Wahrnehmung der geldpolitischen Stra-
tegie unter den Finanzmarktexperten
deutlich verbessert hat. AuBerdem wird

untersucht, ob sich die Finanzkrise in
den Prognosemodellen der Experten
niederschlagt.

Erwartungsdaten aus dem
ZEW-Finanzmarkttest

Frr die Untersuchung werden indivi-
duelle Erwartungsdaten aus dem ,,ZEW-
Finanzmarkttest” zu kurzfristigen Zin-
sen, Inflation und Konjunktur verwen-
det. Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine
Umfrage unter Experten aus dem Fi-
nanzsektor, die seit Dezember 1991
monatlich ihre Erwartungen {ber die
qualitative Entwicklung makrodkono-
mischer Variablen auf Sicht von sechs
Monaten abgeben. Diese Finanzmarkt-
experten haben im Allgemeinen einen
akademischen, 6konomischen Hinter-
grund. Sie wissen also um volkswirt-
schaftliche Zusammenhdnge und be-
obachten zudem das aktuelle Gesche-
hen in der Wirtschaft. Durch diese Kom-
bination sollten sie eine breite Basis
fur die Prognose makrodkonomischer
Variablen besitzen. Die Finanzmarktex-
perten werden iiblicherweise in den er-
sten beiden Wochen eines Monats ge-
fragt, ob sie erwarten, dass beispiels-
weise die kurzfristigen Zinsen sinken,
konstant bleiben oder steigen. Mit kurz-
fristigen Zinsen ist der 3-monatige Inter-
bankenzinssatz gemeint, also der 3-
Monats-Euribor fiir die Eurozone. Fir
die vorliegende Studie sind aufRerdem
die Erwartungen zur jdhrlichen Infla-
tionsrate und zur Konjunktur in der Eu-
rozone relevant.

Bei der Analyse der Daten sollte die
Heterogenitdt der Teilnehmer beachtet
werden. Dies wird in existierenden Stu-
dien, die sich auf Umfragedaten bezie-
hen, auf unterschiedliche Art und Weise

gehandhabt. Unteranderem werden Teil-
nehmerin Gruppen eingeteilt — zum Bei-
spiel nach geographischer Herkunft, Er-
fahrung oder Branchenzugehdrigkeit.
Bisherige Ergebnisse zeigen, dass es in
der Tat wichtig ist, fiir Heterogenitat in
Umfragedaten zu kontrollieren. So vari-
ieren Prognosen beispielsweise je nach
Erfahrung oder Branchenzugehdorigkeit.
Ein weiterer, verfeinerter Ansatz zur Mo-
dellierung von Heterogenitat wurde vor
kurzem von Rangvid et al. (2009) ver-
wendet. Diese Autoren schdtzen ein
Random-Coeffficient-Modell fiir Panel-
daten. Dies bedeutet, dass die empi-
rische Schatzung nicht nur Mittelwerte
von Schdtzparametern iiber alle Umfra-
geteilnehmer liefert, sondern zusétzlich
ein Maf fiir ihre Streuung tiber die Teil-
nehmer der Umfrage.

Die Taylorregel

Jedoch legt der Grofteil der Literatur,
die Zinsvorhersagen evaluieren, den
Zinsvorhersagen kein theoretisches Mo-
dell zur Erkldrung der Prognosen zu-
grunde. Eine Ausnahme hiervon ist eine
Studie von Berger et al. (2009). Sie unter-
suchen Zinsprognosen von professio-
nellen Konjunkturbeobachtern, die Pro-
gnosen zu den Leitzinsdnderungen der
Europdischen Zentralbank (EZB) abge-
ben. Zu diesem Zweck zerlegen sie Zins-
prognosefehler, die als die Differenz
des prognostizierten Werts abziiglich
des realisierten Zinses definiert sind, in
einen systematischen und einen unsys-
tematischen Teil. Der systematische Teil
wird von Variablen erklart, die in Zu-
sammenhang mit einer Taylorregel rele-
vant sind. Der Taylorregel zufolge legen
Zentralbanken die Leitzinsen 7 in Ab-
hadngigkeit von Inflation z und Konjunk-
tur y fest. Die Taylorregel geht davon
aus, dass die Zentralbank die Zinsen
eher erhdht, wenn Inflation und Wirt-
schaftsleistung ansteigen. Die Taylorre-
gel wurde in der bestehenden Literatur
vielfach als giiltige Regel zur Erklarung
von Leitzinsentscheidungen bestatigt.




Die Ergebnisse von Berger et al. zeigen,
dass der systematische, auf der Taylor-
regel basierende Teil fiir die Erkldarung
derZinsprognosefehlerrelevantist. Dar-
tiber hinaus finden die Autoren der Stu-
die, dass die Prognosefdhigkeit davon
abhéangig ist, ob der entsprechende Kon-
junkturbeobachteraus einem Finanzzen-
trum wie Frankfurt oder London stammt
oder nicht.

Die vorliegende Arbeit baut auf der
Studie von Berger et al. (2009) auf und
will Zinsprognosefehler iiber eine Tay-
lorregel erkldren. Sie zieht im Gegen-
satz zu Berger et al. nicht nur Erwar-
tungsdaten fiir Zinsen als die zu erkla-
rende Variable heran, sondern ebenso
Erwartungsdaten fiir Inflation und Kon-
junktur als erkldarende Variablen. Fiir
die Erkldarung der Zinsprognosefehler
wird zundchst angenommen, dass die
Zentralbank die Zinsen entsprechend
einer Taylorregel setzt. Da sich die Um-
fragedaten aus dem ZEW-Finanzmarkt-
test auf die erwartete Verdnderung
einer Variablen auf Sicht von sechs Mo-
naten beziehen, wird die Taylorregel auf
Basis von Verdnderungen iiber sechs
Monate A4 definiert:

Asiy = adsm, + BAsy;. (1)

Fir einen Finanzmarktexperten ;j wird
angenommen, dass er seine Zinsprog-
nosen ebenfalls auf Grundlage einer
Taylorregel erstellt. Somit hdangt seine
erwartete Zinsanderung A47% von sei-
nen erwarteten Anderungen bei Infla-
tion Ag7%: und Output Agy4: ab:

Agi%e = i + Bidsys @

Man erhélt die Zinsprognosefehler
A4i®: des Experten j, indem man von
der tatsédchlichen Zinsanderung (Gl. 1)
die erwartete (Gl. 2) subtrahiert:

Agi®y = ajNgmr + BAgys-
(aiAs% +BAsy%e) ©)

Weiter muss beachtet werden, dass
die Erwartungsdaten qualitativ sind,
und die realisierten Variablen zunachst
quantitativ. Studien, die mit den aggre-
gierten Salden der Umfrage arbeiten,
quantifizieren daher hdufig die aggre-
gierten Salden. Da hier mit den indivi-
duellen, qualitativen Zinserwartungen

gearbeitet wird (betreffende Variable
steigt (=1), bleibt konstant (=0), sinkt
(=-1)), wird die tatsichlich realisierte
Zinsanderung, die quantitativ ist, mit
Hilfe von im Finanzmarkttest abgefragten
Schwellenwerten in eine qualitative Vari-
able umgeformt. Die Schwellenwerte ge-
ben an, wie hoch eine Verdanderung min-
destens sein muss, damit ein Experte
von der Kategorie ,, konstant bleiben* zu
.Steigen® oder ,,sinken® iibergeht. Uber
diese Umrechnung werden die erwarte-
ten und die realisierten Zinsdnderungen
vergleichbar und es lassen sich qualita-
tive Zinsprognosefehler ableiten.

Schdtzung und Ergebnisse

Diese qualitativen Zinsprognosefeh-
ler werden im 6konometrischen Teil in
einem Panel Random Coefficient Or-
dered Logit Model auf die erkldarenden
Variablen (Gleichung 3) regressiert. Der
Ordered Logit Ansatz beriicksichtigt
die qualitative Natur der endogenen
Variablen, der Random Coefficient An-
satz ermdoglicht die Schdtzung der
Mittelwerte (&,B) der individuellen Pa-
rameterwerte der Taylorregel der Fi-
nanzmarktexperten (z;, 8) sowie der
Streuung von ¢; §; lUber deren Stan-
dardabweichungens, 7p- Die befragten
Experten nehmen die ,tatsdchlichen®
Parameter ¢ § der EZB dann systema-
tisch falsch wahr, wenn die Mittelwerte
&,Bsignifikant unterschiedlich von den
geschdtzten Werten fiir «, g sind. Es
wird ebenfalls getestet, ob sich das Ver-
héltnis von o‘c,B und ¢ g nach der EZB-
Kommunikation im Mdrz 2003 gedn-
dert hat.

In Bezug auf ihre geldpolitischen
Strategie machte die EZB zwei Bekannt-
gaben. Im Oktober 1998 erklarte sie,
dass die geldpolitische Strategie drei
Bestandteile haben wiirde. Preisstabi-
litat wiirde mit Inflationsraten von unter
2 v.H. erreicht werden. Dariiber hinaus
wiirde die Entwicklung der Geldmenge
eine wichtige Rolle fiir die Einschadtzung
von Preisrisiken einnehmen und der
Ausblick fiir Preisstabilitdt wiirde sich
auf eine Bandbreite von Variablen stiit-
zen. Im Mdrz 2003 bestatigte die EZB
diese Strategie ausdriicklich. Allerdings
spezifizierte sie klarer, dass die ge-
wiinschte Inflationsrate im Bereich von
2v.H. liegt. Die empirischen Ergebnisse
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zeigen, dass das Gewicht der Inflation
der Zentralbankin der Taylorregel posi-
tiv ist. Dieses Ergebnis ist im Einklang
mit der Strategie der EZB, die Preissta-
bilitdt an die erste Stelle zu setzen. Je-
doch nimmt der Parameter fiir die Kon-
junktur iiberraschenderweise einen ne-
gativen Wert an.

Den Ergebnissen zufolge nehmen
die Finanzmarktexperten die Taylorre-
gel der Europdischen Zentralbank nicht
vollig korrekt wahr. Sie geben dem In-
flationsparameter ein groReres Gewicht
als die EZB. Jedoch hat sich die Wahr-
nehmung der Finanzmarktexperten hin-
sichtlich der Gewichtung der Inflation
der Zentralbank im Zeitablauf verbes-
sert. So kdnnen die Finanzmarktexper-
ten seit der Kommunikation der EZB im
Mé&rz 2003, in der sie die geldpolitische
Strategie klarer dargelegt hat, die Re-
aktion der EZB auf Inflation besser ein-
schdtzen als in der Vorperiode. In der
Finanzkrise hat sich die Wahrnehmung
weiter verbessert. Hierzu hat vermutlich
die ausfiihrliche, zuséatzliche Kommu-
nikation der EZB in dieser insgesamt
sehr unsicheren Zeit beigetragen. Die
Uneinigkeit der Experten hinsichtlich
der Reaktion der EZB auf Inflationsrisi-
ken hat sich im Laufe der Zeit kaum
verdndert. Der Outputparameter nimmt
bei den Experten zundchst negative
Werte an, erwird jedoch nach Ausbruch
derFinanzkrise positiv. Gleichzeitig steigt
die Uneinigkeit der befragten Experten
Uiber die Reaktion der EZB auf Konjunk-
turschwankungen seit Ausbruch der Kri-
se deutlich an.

Die vorliegende Arbeit hat gezeigt,
dass nicht nur falsche Annahmen iber
makrodkonomische Entwicklungen be-
wirken, dass Finanzmarktexperten Feh-
ler bei Zinsprognosen machen. Zusdtz-
lich fiihrt die Einschatzung, wie Zentral-
banken auf gegebene Verdnderungen
reagieren, zu einer fehlerhaften Einschat-
zungvon Zinsentscheidungen auf Seiten
der Finanzmarktexperten.

Sandra Schmidt, schmidt@zew.de
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Ein-Euro-Jobs in Deutschland verfehlen
ihre Beschaftigungsziele deutlich

Mit mehr als 750.000 Teilnehmern pro Jahr sind sogenannte Ein-Euro-Jobs das am
hdufigsten eingesetzte Instrument zur arbeitsmarktpolitischen Aktivierung von Ar-
beitslosengeld IlI-Beziehern. Sie haben das Ziel, die Chancen der Teilnehmenden
zur Aufnahme einer reguldren Beschdftigung zu erh6hen. Wie eine aktuelle Studie
des ZEW zeigt, verfehlen Ein-Euro-Jobs diese Zielsetzung jedoch deutlich und

wirken zum Teil sogar kontraproduktiv.

Im Zuge der Reform der Arbeitslosen-
und Sozialhilfe im Jahr 2005 wurde mit
den Ein-Euro-Jobs (Arbeitsgelegenhei-
ten in der Mehraufwandsvariante) ein
neues arbeitsmarktpolitisches Instru-
ment zur Aktivierung von erwerbsfahi-
gen Hilfebedirftigen in Deutschland
geschaffen. Ein-Euro-Jobs sind gefdr-
derte, in der Regel sechs Monate an-
dauernde Beschaftigungsverhdltnisse
im offentlichen Sektor. Diese sollen
wettbewerbsneutral und arbeitsmarkt-
politisch zweckmafig sein. Ziel der For-
derung ist es, die Beschéftigungsfahig-
keit der Teilnehmenden zu erhalten oder
zu verbessern und somit die Chancen
auf den Ubergang in eine regulére Be-
schéftigung zu erhdhen.

Die Teilnehmer erhalten weiterhin Ar-
beitslosengeld 1l (ALG 1l) und zudem
eine Aufwandsentschddigung in Hohe
von etwa 1 bis 2 Euro pro Arbeitsstunde.
Nach Intention des Gesetzgebers sollen
mit Hilfe dieser MaBnahmen vor allem
benachteiligte Hilfebediirftige gefordert
werden, das heifit Personen mit beson-
deren Schwierigkeiten, eine Beschafti-
gung zu finden. So hatten in Deutsch-
land gemaf’ dem Bundesministerium fiir
Arbeit und Soziales (2009) im Jahr 2006
mehr als 34 v.H. aller erwerbsfdhigen
Hilfsbediirftigen einen Migrationshinter-
grund, wohingegen der Anteil in der ges-
amten Bevdlkerung lediglich 19,5 v.H.
betrug. Immigranten sind demnach tiber-
proportional hdufig von Hilfebedurftig-
keit betroffen und stellen eine zentrale
Zielgruppe der Ein-Euro-Jobs dar.

In einer aktuellen Studie des ZEW
(ZEW Discussion Paper Nr. 10-027) wer-
den die individuellen Beschéftigungs-
wirkungen der Teilnahme an Ein-Euro-
Jobs untersucht. Dabei werden separa-
te Schdtzungen fiirverschiedene Grup-

penvorgenommen. Eine erste Untertei-
lung findet nach Geschlecht der Teil-
nehmer statt. Zudem werden Gruppen
fiir Personen mit und ohne Migrations-
hintergrund gebildet.

Daten und Spezifikation

Grundlage der Untersuchung sind
Geschéftsdaten der Bundesagentur fiir
Arbeit zu jeweils 80.000 Personen mit
und ohne Migrationshintergrund, die
im Jahr 2006 in den ALG Il-Bezug zuge-
gangen sind. Diese Daten ermoglichen
eine detaillierte Darstellung und Be-
riicksichtigung der Erwerbsbiographie
der betrachteten Personen. Zudem er-
lauben sie eine Identifikation von Per-
sonen mit Migrationshintergrund iiber
die bloBe Information der Staatsbiir-
gerschaft hinaus.

Als Schétzstrategie wird ein soge-
nanntes Propensity Score Matching vor-
genommen, um die durchschnittlichen
Effekte von Ein-Euro-Jobs zu bestimmen.
Diese Methode eignet sich dazu, die
Effektivitdt tempordrer Arbeitsgelegen-
heiten unter Beriicksichtigung der Ter-
minierung der MaBnahme zu evaluie-
ren. Die Konditionierung auf den ge-
nauen Zeitpunkt des Angebots eines
Ein-Euro-Jobs des Leistungsbezugs (wir
unterscheiden Quartal 1 bis Quartal 4
des Leistungsbezugs, siehe Tabelle)
ist notwendig, um den Effekt des MaR-
nahmeneinsatzes zu diesem Zeitpunkt
im Vergleich zu Hilfebediirftigen ohne
momentane Forderung zu ermitteln.

Negative Effekte fiir Mdnner ohne
Migrationshintergrund

Die Ergebnisse der Studie zeigen,
dass Ein-Euro-Jobs das Ziel der Erho-

hung derBeschéftigungschancen deut-
lich verfehlen (siehe Tabelle). Fiir Mdn-
nerohne Migrationshintergrund sind so-
gar stark negative Beschaftigungsef-
fekte zu verzeichnen. Bei den Personen
dieser Gruppe, denen wahrend des er-
sten Quartals ihres ALG IlI-Bezuges ein
Ein-Euro-Job zugewiesen wird, sinkt auf-
grund der Teilnahme die Wahrschein-
lichkeit, drei Monate nach MaRnahme-
beginn einer reguldren Beschéftigung
auf dem ersten Arbeitsmarkt nachzuge-
hen, um 4,1 Prozentpunkte. Anders aus-
gedriickt hatten sich die Teilnehmer oh-
ne die Mafinahme also besser gestellt
und ihre Beschéftigungswahrscheinlich-
keit wdre um 4,1 Prozentpunkte hoher.

Negative Effekte zu Beginn einer
MaBnahme sind allerdings nicht un-
typisch, da hier von sogenannten Lock-
in-Effekten ausgegangen werden muss.
Durch die MaBnahmeteilnahme ist die
Zeit der Teilnehmer begrenzt, um nach
einer Beschaftigung zu suchen. Es muss
daher im Vergleich zu einer Situation
ohne Teilnahme von einer weniger in-
tensiven Suche nach Beschaftigung aus-
gegangen werden. Erst nach Beendi-
gung der MaBnahme ist wieder mit ei-
nem Anstieg der Suchintensitdt und so-
mit einem Anstieg der Programmwir-
kung zu rechnen. Dies ist im Falle der
Ein-Euro-Jobs jedoch nicht zu beobach-
ten. Ein Jahr nach MafRnahmebeginn
haben die teilnehmenden Mdnnerohne
Migrationshintergrund eine um 3,1 Pro-
zentpunkte niedrigere Wahrscheinlich-
keit gegeniiber vergleichbaren Nicht-
teilnehmern, einer reguldaren Beschafti-
gung im ersten Arbeitsmarkt nachzuge-
hen. Dies ist ein substanzieller Effekt,
da die Wahrscheinlichkeit, ein Jahrnach
Zugang in den ALG IlI-Bezug einer unge-
forderten Beschéftigung nachzugehen,
iber alle arbeitslosen ALG IlI-Beziehen-
den hinweg im Durchschnitt bei etwa
20 Prozentpunkten liegt.

Die negativen Beschéftigungseffekte
fallen fiir Manner ohne Migrationshin-
tergrund, die im zweiten Quartal ihres
Leistungsbezugs mit Ein-Euro-Jobs ge-




fordert werden, noch deutlicher aus.
Hier belaufen sich die Lock-in-Effekte
auf 5,6 Prozentpunkte. Ein Jahr nach
Mafinahmebeginn ist die Beschafti-
gungswahrscheinlichkeit um 4,4 Pro-
zentpunkte niedriger als in einer Situa-
tion ohne Forderung. Fiir Manahmen,
die im dritten oder vierten Quartal des
Leistungsbezugs starten, lassen sich aus-
schliefllich negative Beschéftigungsef-
fekte erkennen.

Immigranten und Frauen ohne
Migrationshintergrund

Ebenfalls ein enttduschendes Bild
der Wirkung von Ein-Euro-Jobs ergibt
sich fiir Md@nner mit Migrationshinter-
grund. Fiir die im ersten Quartal ihres
Leistungsbezugs gefdrderten Personen
dieser Gruppe ldsst sich zwdlf Monate
nach MaBnahmebeginn ein negativer
Effekt auf die Beschaftigung von 2,7
Prozentpunkten feststellen. Zwarist die-
ser Effekt nicht statistisch signifikant
und es treten keine starken Lock-in-Ef-
fekte auf, jedoch nimmt der absolute
Betrag des Effekts im Zeitverlauf zu.
Deshalb ist bei einem langeren Beob-
achtungszeitraum ebenso nicht mit ei-
ner positiven Beschaftigungswirkung
zurechnen. Entsprechendes gilt fiir das
zweite Quartal, in dem die geschéatzten

Effekte zwar keinem einheitlichen
Trend folgen, aber stets negativ sind.
Fiir Forderungen, die im dritten oder
vierten Quartal des Leistungsbezugs
beginnen, ergeben sich zum Teil positi-
ve Effekte. Diese sind allerdings nicht
statistisch signifikant.

Im Vergleich zu den Mdnnern ist die
Wirkung von Ein-Euro-Jobs bei Frauen
weniger kontrdr zur Intention des Ge-
setzgebers. Sie kann dennoch keines-
falls als positiv bezeichnet werden.
Dies gilt fiir Frauen mit und ohne Migra-
tionshintergrund. So sind die Effekte
derEin-Euro-Jobs, die im ersten Quartal
des Leistungsbezugs beginnen, zwar
weitgehend insignifikant, aber stets
negativ. Im zweiten Quartal sind die
Effekte dhnlich wie bei den Mdnnern
deutlich stdrker negativ ausgepragt.
Fiir Frauen ohne Migrationshintergrund
ergibt sich in diesem Quartal tiber den
gesamten Beobachtungszeitraum ein
negativer Beschaftigungseffektin Héhe
von etwa 3 Prozentpunkten. Bei Frauen
mit Migrationshintergrund schwanken
die negativen Effekte zwischen 2,8 und
4,1 Prozentpunkten. Im dritten und vier-
ten Quartal des Leistungsbezugs sind
die Effekte fiir geforderte Frauen ohne
Migrationshintergrund negativ, aber zu-
meist nicht statistisch signifikant. Fur
Immigrantinnen zeigen sich zum Teil

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen September 2010 | 9

positive Effekte, die aber zusammenge-
nommen ebenfalls insignifikant sind.
Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass
Ein-Euro-Jobs ihre beabsichtigte Wir-
kung nicht erreichen. Anstatt die Be-
schaftigungschancen zu erhéhen, ver-
ringern sie die Wahrscheinlichkeit, dass
Teilnehmereine reguldre Beschaftigung
finden und aus dem ALG II-Bezug abge-
hen. Die MaBnahmeeffekte sind insbe-
sondere dann negativ, wenn die Zuwei-
sung in einen Ein-Euro-Job wé&hrend
des zweiten Quartals des Leistungsbe-
zugs erfolgt. Zwar fallen die ermittelten
Effekte flir Immigranten haufig etwas
glinstiger aus als fiir Personen ohne
Migrationshintergrund. Dennoch sind
Ein-Euro-Jobs in dieser Personengruppe
ebenso kein geeignetes Instrument,
um die Hilfebedirftigkeit durch die Auf-
nahme einer Beschdftigung zu iber-
winden. Der Einsatz von Ein-Euro-Jobs
mit dem Ziel der Aktivierung erwerbsfa-
higer Hilfebediirftiger sollte daher kri-
tisch iberdacht werden.

Stephan Thomsen,
stephan.thomsen@ovgu.de

Thomas Walter, walter@zew.de
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Wirkung von Ein-Euro-Jobs

Manner Frauen
Monat nach Maf3nahmebeginn 3 6 9 12 6 9 12
Quartal 1
Personen ohne MH -0,0410***  -0,0254** -0,0263** -0,0312** -0,0105 -0,0261 -0,0249 -0,0200
Personen mit MH -0,0080 -0,0129 -0,0242 -0,0272 -0,0390***  -0,0119 0,0152 -0,0090
Quartal 2
Personen ohne MH -0,0565*** -0,0565*** -0,0422*** -0,0438*** -0,0310**  -0,0295*  -0,0325**  -0,0285*
Personen mit MH -0,0438***  -0,0185 -0,0408** -0,0243 -0,0277**  -0,0392**  -0,0407** -0,0277
Quartal 3
Personen ohne MH -0,0263** -0,0172 -0,0306** -0,0245 -0,0145 -0,0152
Personen mit MH -0,0176 0,0086 0,0024 -0,0249 -0,0370** 0,0097
Quartal 4
Personen ohne MH -0,0249* -0,0138 -0,0286* -0,0277
Personen mit MH 0,0260 0,0349 -0,0055 0,0053

Lesehilfe: Dargestellt ist jeweils der sogenannte Average Treatment Effect on the Treated (ATT). Er gibt an, um wie viele Prozentpunkte sich die Beschaftigungswahrscheinlichkeit eines
MaBnahmeteilnehmers durch den Besuch der Maf3nahme verdndert. Der Eintrag in der linken oberen Ecke sagt somit aus, dass sich die Beschéftigungswahrscheinlichkeit eines Mannes
ohne Migrationshintergrund, dem wéhrend des ersten Quartals seines Leistungsbezugs ein Ein-Euro-Job zugewiesen wird, drei Monate nach Manahmebeginn um 4,1 Prozentpunkte ver-
ringert —im Vergleich zu einer Situation ohne Manahmeteilnahme. ***, ** und * zeigen statistische Signifikanz auf dem 1-, 5 bzw. 10-Prozent-Niveau an. MH steht fiir Migrations-
hintergrund. Fiir nicht gefiillte Zellen standen keine Daten zur Schétzung von Effekten zur Verfligung.
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Evaluation der Beschiaftigungs- und
Wohlfahrtseffekte der Hartz IV-Reform

Im Zuge der Agenda 2010 implementierte die deutsche Bundesregierung grundle-
gende Arbeitsmarktreformen, deren Kern die Hartz IV-Gesetze darstellen. Ziel dieser
Gesetze war es, dem stetig steigenden Trend der nicht-konjunkturell bedingten
(strukturellen) Arbeitslosigkeit liber Strukturreformen entgegen zu wirken. Als Er-
folgsmap dieser Reformen wird in der Regel die Anderung der strukturellen Arbeits-
losigkeit gewdhlt. Krebs und Scheffel (2010) gehen in einem kiirzlich erschienenen
ZEW-Diskussionspapier einen Schritt weiter. Sie entwickeln ein stochastisches dyna-
misches Gleichgewichtsmodell, das die Berechnung eines auf individuellen Prdfe-
renzen basierenden WohlfahrtsmafSes zur Evaluation der Hartz IV-Reform erlaubt.

Arbeitslosigkeit ist ein substanziel-
les Einkommens- und Konsumrisiko,
das die Wohlfahrt risikoscheuer Haus-
halte mindert. Die meisten Lander stel-
len eine Versicherung gegen diese Ein-
kommensrisiken zur Verfiigung mit dem
Ziel, die soziale Wohlfahrt zu erhéhen.
Eine zu umfangreiche Versicherung
fiihrt jedoch dazu, dass die arbeitslosen
Haushalte entweder ihre Reservations-
l6hne, das heifdt die Lohngrenze, zu der
ein Arbeitnehmer bereit ist zu arbeiten,
nach oben setzen oder ihre Suchakti-
vitaten auf dem Arbeitsmarkt einschrén-
ken. Die dadurch verursachte Arbeitslo-
sigkeit generiert soziale Kosten und
wirkt somit dem Versicherungseffekt
entgegen. Der zentrale Zielkonflikt eines
Arbeitslosenversicherungssystems liegt
demnach in der Wahl zwischen einer
Versicherung gegen eine Einkommens-
einbufle durch Beschéftigungsverlust
auf dereinen Seite und der Setzung von
Suchanreizen auf der anderen Seite.
Demzufolge reicht die Arbeitslosenquo-
te als Erfolgsmaf3 fiir Arbeitsmarktrefor-
men allein nicht aus. Wohlfahrts- und
Beschéftigungseffekte konnen durch-
aus unterschiedlich ausfallen.

Angesichts der bis 2005 stetig ge-
stiegenen nicht-konjunkturell beding-
ten Arbeitslosigkeit gewichtete die Hartz
IV-Reform das Verhéltnis zwischen Ver-
sicherungs- und Anreizeffekt im deut-
schen Arbeitslosenversicherungssystem
zugunsten einer verstarkten Anreizset-
zung neu. Die erste Stufe der Reform
trat im Januar 2005 in Kraft und fiihrte
Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe zu-
sammen, was eine Kiirzung der Beziige
fur Langzeitarbeitslose beinhaltete. Die

zweite Stufe der Reform vom Februar
2006 reduzierte die maximale Bezugs-
dauerdes Arbeitslosengeld | auf 18 Mo-
nate. Beide Reformstufen ermutigen
Suchanstrengungen auf dem Arbeits-
markt und die dadurch erhéhten Ab-
gangsraten aus der Arbeitslosigkeit fiih-
ren zu einer Senkung der nicht-kon-
junkturell bedingten Arbeitslosigkeit.
DerBeschaftigungsanstieg setzt zuséatz-

um 1,1 Prozentpunkte, wie Tabelle 1
zeigt. Neben den Langzeitarbeitslosen,
die von dieser Reform unmittelbar be-
troffen sind, erhdhen die Kurzzeitarbeits-
losen ihre Suchanstrengung (oder sen-
ken ihre Reservationsléhne), um der dro-
henden Herabstufung von Arbeitslosen-
geld | auf Arbeitslosengeld Il zu entgehen.
Berechnungen zeigen, dass die Reaktion
derKurzzeitarbeitslosen aufgrund des ge-
stiegenen Einkommensrisikos einen be-
deutsamen Anteil am Riickgang der struk-
turellen Arbeitslosigkeit von mindestens
43 v.H. haben.

Die Anzahl der Leistungsempfanger
sinkt ebenso wie die durchschnittlichen
Zahlungen pro Leistungsempfanger, wo-
mit letztlich die Gesamtkosten des Ar-
beitslosenversicherungssystems zuriick
gehen. Beziffert man die Kosten des Ar-

Tabelle 1: Makrookonomische Effekte der Arbeitsmarktreformen

Ausgangs- Hartz IV - Reform

situation Stufe 1 Stufe 2
Arbeitslosenquote 7,50 v.H. 6,38 v.H. 6,25 v.H.
Anteil der Langzeitarbeitslosen 42,00 v.H. 32,80 v.H. 31,70 v.H.
Wachstumsrate des BIP 2,00 v.H. 2,06 v.H. 2,08 v.H.
Kosten der Arbeitslosenversicherung 3,66 v.H. 2,69 V.H 2,54 V.H.

in Konsumanteilen

liche Ressourcen frei und wirkt somit
positiv auf die Wohlfahrt. Dem steht ein
Wohlfahrtsverlust aufgrund einer ge-
sunkenen Versicherungsleistung entge-
gen. Wie wichtig diese quantitativen
Effekte sind, wird von Krebs und Schef-
fel (2010) in einem dynamisch stochas-
tischen allgemeinen Gleichgewichtsmo-
dell mit heterogenen Agenten analy-
siert. Die zentralen Ergebnisse der Stu-
die werden im Folgenden dargestellt.

Makrodkonomische Effekte
der Hartz IV-Reform

Die Implementierung der ersten
Stufe der Hartz IV-Reform fiihrte zu einem
beachtlichen Riickgang der nicht-kon-
junkturell bedingten Arbeitslosenquote

beitslosenversicherungssystems als An-
teil des privaten Konsums, so sinken
diese Kostenvon 3,66 v.H. auf 2,69 v.H.
Die frei werdenden Ressourcen kdnnen
von den Haushalten zu Konsumzwecken
und damit zur Wohlfahrtssteigerung ver-
wendet werden. Gleichzeitig fiihrt der
Anstieg an der Beschéftigung zu einer
hoheren Produktion, was ebenfalls ei-
nen hoheren privaten Konsum und eine
damit verbundene Wohlfahrtssteige-
rung erlaubt.

Verglichen mit der ersten Stufe fiihrt
die zweite Stufe der Hartz IV-Reform
innerhalb des Modellrahmens lediglich
zu geringen makrodkonomischen Effek-
ten. Die gleichgewichtige Arbeitslosen-
quote sinkt von 6,38 v.H. auf 6,25 v.H.
Damit fallt der Beschaftigungseffekt




deutlich geringer aus als zuvor, was an-
gesichts einer durchschnittlichen Ver-
weildauerin derArbeitslosigkeit von un-
gefdhr 9 Monaten nicht {iberrascht. Die
Wabhrscheinlichkeit, dass ein Haushalt
die maximale Bezugsdauer erreicht und
die damit verbundenen Konsequenzen
einer Herabstufung von Arbeitslosen-
geld | auf Arbeitslosengeld Il zu schul-
tern hat, ist relativ gering. Folgerichtig
werden die Verhaltensanpassungen in
der Suchintensitdt nur gering ausfallen,
was die geringen Beschéftigungseffekte
erklart. Die Kosten des Arbeitslosen-
versichersicherungssystems reduzieren
sich daher nur von 2,69 v.H. auf 2,54
v.H. des privaten Konsums.

Wohlfahrtstheoretische
Effekte der Hartz IV-Reform

Die wohlfahrtstheoretische Betrach-
tung basiert auf einer Methode, wie sie
in dem einflussreichen Beitrag von Lu-
cas (1987) vorgeschlagen wurde. Hier-
bei werden die Gleichgewichtszustan-
devorund nach derArbeitsmarktreform
miteinander verglichen und berechnet,
auf wie viel Konsum die Haushalte ma-
ximal bereit sind zu verzichten. Der
Wohlfahrtseffekt misst demzufolge die
Zahlungsbereitschaft der Haushalte fiir
die Durchfiihrung der Reform und spie-
gelt somit die auf Praferenzen basierte
Bewertung der Hartz IV-Reform wider.
Tabelle 2 fasst die Wohlfahrtseffekte
der Reform zusammen.

Die erste Stufe der Hartz IV Reform
fihrt zu Wohlfahrtsgewinnen in Héhe
von 0,41 v.H. des Konsums der Haus-
halte. Was auf den ersten Blick gering
erscheint, relativiert sich angesichts der
Tatsache, dass Lucas (1987) die Kosten
von Konjunkturzyklen auf maximal 0,01
v.H. beziffert. Konditioniert auf den Be-
schaftigungsstatus und die Dauer der
Arbeitslosigkeit zeigt sich, dass insbe-
sondere die Beschéftigten von der Re-

form profitieren, da sie geringere Kosten
des Arbeitslosenversicherungssystems
zu tragen haben. Die Kurzzeitarbeits-
losen realisieren, auf den ersten Blick
iberraschend, ebenfalls Wohlfahrtsge-
winne. Dies liegt daran, dass sie zwar
auf der einen Seite einen negativen
Wohlfahrtseffekt aufgrund des unmittel-
bar gestiegenen Risikos der Herabstu-
fung auf Arbeitslosengeld Il haben (Ver-
sicherungseffekt in Tabelle 2), dieser
jedoch durch die Produktivitdtssteige-
rung aufgrund einer gestiegenen Be-
schéftigung iberkompensiert (Niveau-
effekt in Tabelle 2). Im Gegensatz dazu
sinkt die Wohlfahrt der Langzeitarbeits-
losen deutlich.

Die Reduktion der maximalen Be-
zugsdauer des Arbeitslosengeldes in
der zweiten Stufe der Hartz IV-Reform
bringt aus denselben Griinden wie bei
der Analyse der makrodkonomischen
Effekte nur geringe zusatzliche Wohl-
fahrtsgewinne ein. Die Gesamtwohlfahrt
steigt lediglich um zusatzliche 0,04 Pro-
zentpunkte.

Die Modellergebnisse wurden einer
ausgiebigen Sensitivitdtsanlayse unter-
zogen. Das Modell ist derart kalibriert,
dass das Gleichgewicht konsistent mit
den stilisierten Daten der deutschen
Volkswirtschaft und insbesondere des
deutschen Arbeitsmarktes ist. Eine
Schliisselposition kommt dabei der
Elastizitdt von Abgangsraten aus der Ar-
beitslosigkeit auf Anderungen des Ar-
beitslosengeldes zu. In der Ausgangssi-
tuation wurden Werte angenommen, wie
sie in empirischen Studien fiir Deutsch-
land gefunden wurden. Wird angenom-
men, dass die Suchintensitat bedeutend
schwacher, d.h. weniger als halb so
stark, auf eine Senkung der Arbeitslo-
senbeziige reagiert, so ergibt sich immer
noch eine Reduktion der Arbeitslosen-
quote um 0,7 Prozentpunkte. Die Reak-
tionen der iibrigen Variablen fallen dem-
entsprechend quantitativ schwédcheraus.

Tabelle 2: Wohlfahrtseffekte der Arbeitsmarktreformen
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Qualitativ bleiben die Kernaussagen des
Modells damit erhalten.

Abschliefende Bewertung

Wahrend die Effekte der verkiirzten
Bezugsdauervon Arbeitslosengeld | ge-
ring ausfallen, hat die erste Stufe der
Hartz IV-Reform aus dem Jahr 2005 ce-
teris paribus zu einer beachtlichen Re-
duktion der nicht-konjunkturell beding-
ten Arbeitslosigkeit gefiihrt. Dariiber
hinaus, aus politischer Sicht noch wich-
tiger, steigt die Gesamtwohlfahrt um
0,41 v.H., wenngleich die Wohlfahrtsef-
fekte heterogen iiber die Beschéftigten
sowie Kurz- und Langzeitarbeitslose
verteilt sind.

Krebs und Scheffel (2010) reduzie-
ren in einer zusdtzlichen Berechnung
die Bezugshdhe von Arbeitslosengeld Il
weiter, um herauszufinden, welche
Wohlfahrtsgewinne eine solche Politik-
maBnahme noch versprechen wiirde.
Diese weitere Reform erhoht die Wohl-
fahrtjedoch nurnoch um einen geringen
Prozentsatz unterhalb von 0,02 v.H.,
was die Schlussfolgerung zuldsst, dass
die Bezugshohe schon in der Nahe des
Optimums gewdhlt wurde. Allerdings
sei betont, dass die modelltheoretische
Analyse in der vorliegenden Form bis-
her keinerlei Aussage erlaubt, ob eine
Verfeinerung in der Ausgestaltung des
Arbeitslosengeldes I, wie sie beispiels-
weise vom Sachverstdndigenrat in sei-
nem Gutachten 2006/2007 uber die
Hinzuverdienstmoglichkeiten vorge-
schlagen wurde, nicht doch noch sub-
stanzielle Wohlfahrtsgewinne generie-
ren kann.

Martin Scheffel, scheffel@zew.de

Literatur:

Krebs, Tom/Scheffel, Martin (2010): A Macroeconomic
Model for the Evaluation of Labor Market Reforms, ZEW
Discussion Paper No. 10-050.

Lucas, Robert E. (1987): Models of Business Cycles, Oxford.
Sachverstdndigenrat (2006): Jahresgutachten 2006/07,
Widerstreitende Interessen — Ungenutzte Chancen, Wies-
baden.

Stufe 1 Stufe 2
Wohlfahrt Niveau Versicherung Wohlfahrt Niveau Versicherung
Gesamt 0,41 v.H. 1,93 v.H. -1,52 v.H. 0,45 v.H. 2,02 v.H. -1,57 v.H.
Beschaftigte 0,48 v.H. 1,93 v.H. -1,45 v.H. 0,52 v.H. 2,02 v.H. -1,50 v.H.
Kurzzeitarbeitslose 0,17 v.H. 1,93 v.H. -1,76 v.H. 0,18 v.H. 2,02 v.H. -1,84 v.H.
Langzeitarbeitslose -1,70 v.H. 1,93 v.H. -3,63 v.H. -1,65 v.H. 2,02 v.H. -3,67 V.H.
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Der Beitritt Estlands zur Eurozone:
Eine 6konomische Bewertung

Zum 1. Januar 2011 tritt Estland der Eurozone bei. Diese Entscheidung wurde im
Vorfeld durchaus kontrovers diskutiert. Die Wirtschaftskrise hat sich zu einer Be-
wédhrungsprobe fiir die Europdische Wéhrungsunion entwickelt. Insbesondere der
Zeitpunkt der Einladung zum Beitritt stand deshalb im Zentrum der Kritik.

Es heift, die Aufnahme eines weite-
ren Staates, derzudem nicht unbedingt
zu einer héheren Stabilitdt in der Euro-
zone beitrage, sei eine zusatzliche Be-
lastung fiir die Gemeinschaft.

Allerdings ist dieser Vorwurf bei ge-
nauer Betrachtung der estnischen dko-
nomischen Kennzahlen nicht unbedingt
haltbar. Die Entscheidung uber einen
Beitritt zur Eurozone wird mafgeblich
von vier Konvergenzkriterien bestimmt,
die 1992 im Vertrag von Maastricht be-
stimmtwurden. Diese sind Preisniveau-
stabilitdt, Haushaltsstabilitdt, Wechsel-
kursstabilitdt sowie Stabilitdt der lang-
fristigen Zinssdtze. Das Kriterium der
Haushaltsstabilitdt, gemessen an der
Nettoneuverschuldung und am o&ffent-
lichen Schuldenstand, jeweils in Rela-
tion zum Brutto-Inlandsprodukt (BIP),
wird von Estland problemlos erfiillt.

Wadhrend die Staatsverschuldungs-
quote im Durchschnitt in der Eurozone
bei tiber 75 v.H. des nationalen Brutt-
Inlandsprodukt liegt und der zuldssige
Grenzwert 60 v.H. des BIP betragt, liegt
der Wert in Estland lediglich bei unge-
fahr 7,5 v.H. des estnischen BIP. Die
Neuverschuldung stellt ebenfalls keine
Hirde dar. Sie betrug 2009 1,7 v.H. des
BIP und bleibt wohl in den beiden Fol-
gejahren ebenfalls unterhalb von 3 v.H.
Die Europdische Zentralbank meldet
dennoch Zweifel an der Nachhaltigkeit
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Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

Redaktion:

der wirtschaftlichen Entwicklung in Est-
land an. Insbesondere das Konvergenz-
kriterium der Preisniveaustabilitat, ge-
messen an der Inflationsentwicklung,
steht dabei im Fokus der Europdische
Zentralbank.

Die Inflationsrate Estlands darf hier-
bei lediglich 1,5 Prozentpunkte {iber
der durchschnittlichen Inflationsrate
der drei preisstabilsten Lander der Eu-
rozone liegen, das heifit Staaten mit
den niedrigsten Inflationsraten, soweit
diese im positiven Bereich liegen. Zwar
betrug die Inflationsrate in Estland
2009 - 0,1 v.H., allerdings war sie in
den Jahren davor starken Schwankun-
gen unterworfen. So wurde die Ver-
anderung des Verbraucherpreisindex
2008 noch mit einem Wert von 10,4
v.H. angegeben. Der niedrige Wert fiir
das Jahr 2009 ist hauptsdchlich den
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise
geschuldet. Da die Wirtschaftsleistung
in Estland momentan noch unter dem
europdischen Durchschnitt liegt, wird
eine erwartete Zunahme der konjunktu-
rellen Dynamik Estlands vermutlich die
Inflationsrate wieder in hohere Regio-
nen steigen lassen.

Vor diesem Hintergrund ist die kriti-
sche Betrachtung der EZB nicht von der
Hand zu weisen. Da die Einfiihrung des
Euro Korrekturmanahmen durch die
estnische Zentralbank unmoglich ma-

ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen, erscheint vierteljahrlich.
Herausgeber: Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW) Mannheim - L 7, 1- 68161 Mannheim

chen kdnnte ein deutlicher Anstieg der
Inflationsraten in Estland die geldpoli-
tische Situation in Europa verschlech-
tern. Insbesondere wird der Handlungs-
spielraum der EZB hinsichtlich einer
Anpassung der Leitzinsen durch eine
Zunahme der Heterogenitdt der Teil-
nehmerlander der Eurozone weiter ein-
geschrankt. Die EZB befindet sich in ei-
nerZwickmiihle, wenn die unterschied-
liche Wirtschaftsleistung aufgrund von
Aufholprozessen in manchen Ldndern
die Inflationsraten nach oben treibt,
wdhrend in anderen Landern die Kon-
junktur nur langsam in Gang kommt.
Hohe Inflationsraten erfordern eine Er-
hdhung der Leitzinsen durch die Zen-
tralbank, um das Preisniveau stabil zu
halten, wahrend dies gleichzeitig die
Konjunktur in anderen Landern beein-
trachtigen konnte.

Demnach stellt sich die Frage, ob
der Beitritt Estlands tatsdchlich mit ei-
nem Anstieg der 6konomischen Hetero-
genitdt der Lander der Eurozone, ins-
besondere hinsichtlich der Preisni-
veaustabilitadt, einhergeht. Die aktuel-
len Zahlen der Inflationsentwicklung
deuten tatsdchlich in diese Richtung.
So lag die jahrliche Inflationsrate Est-
lands im Juli 2010, bezogen auf den
gleichen Monat des Vorjahres, bereits
bei 2,8 v.H., wahrend der EU-Durch-
schnitt lediglich 1,7 v.H. betrug. Ob Est-
land das Inflationskriterium weiterhin
einhalten kann, nachdem es im Januar
2011 der Eurozone offiziell beitritt,
bleibt abzuwarten .

Andreas Sachs, sachs@zew.de
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