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Aspekte und Einschatzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Langsame Belebung der Wirtschaftsdynamik
in Deutschland zu Jahresbeginn

ZuJahresbeginn ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland nach
dem Einbruch im letzten Quartal 2012 wieder leicht gewachsen. Gemdf3
den Stimmungsindikatoren zur aktuellen Lage sind fiir das 2. Quartal
2013 keine grof3en Zuwdichse zu erwarten. Fiir den Rest des Jahres sind

die Erwartungen etwas positiver.

Das BIP legte im 1. Quartal 2013 leicht
um 0,1 Prozent im Vergleich zum Vorquar-
tal zu. Damit verbesserte sich die wirt-

Der GfK-Indikator zum Konsumklima in
Deutschland befindet sich seit Anfang
des Jahres im Aufwartstrend. Der zuneh-

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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schaftliche Entwicklung deutlich. Im letz-
ten Quartal des Vorjahres war die Wirt-
schaftsleistung gemdB den korrigierten
Zahlen des Statistischen Bundesamtes
noch um 0,7 Prozent zuriickgegangen. Da-
mit haben sich zwar die Erwartungen aus
den verschiedenen Stimmungsindikato-
ren qualitativ erfiillt, die Anfang 2013 alle
nach oben zeigten. Jedoch ist der Anstieg
der Wirtschaftsleistung quantitativ etwas
schwécher ausgefallen als erwartet, was
unteranderem an den anhaltend schlech-
ten Witterungsbedingungen im Winter lag.

mende Optimismus der befragten Ver-
braucher beziiglich ihrer Einkommens-
erwartung und Anschaffungsneigung ist
von den positiven Entwicklungen und
Aussichten auf dem Arbeitsmarkt getrie-
ben. Zum einen besteht eine stabile Be-
schaftigungssituation auf dem Arbeits-
markt. Im 1. Quartal 2013 ist die Zahl der
Erwerbstdtigen saisonbereinigt um 0,2
Prozent gegeniiber dem Vorquartal und
um 0,7 Prozent im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum gestiegen. Die Arbeitslosen-
quote blieb im April unverdndert bei 6,9

Prozent. Zum anderen zeichnet sich fiir
das Jahr 2013 ein Anstieg der Realldhne
ab. So liegen die Lohnerh6hungen in den
bereits abgeschlossenen Tarifvertragen
beispielsweise in der Eisen- und Stahlin-
dustrie, der Energiewirtschaft und im 6f-
fentlichen Dienst bei etwa 2 bis 3 Prozent
fuir dieses und das kommende Jahr tiber
der erwarteten Inflationsrate. Diese sollte
sich nach Expertenprognosen (siehe S.2)
zwischen 1,6 und 2,0 Prozent bewegen.
Demensprechend ist es nicht verwunder-
lich, dass das BIP-Wachstum in den ers-
ten drei Monaten des Jahres fast aus-
schlieBlich von Zuwédchsen im privaten
Verbrauch herriihrt. Dieser legte um 0,8
Prozent im Vergleich zum Vorquartal zu.

Niedriges Zinsniveau und sinkende
Investitionsausgaben

Da sich die Zinsen weiter auf niedri-
gem Niveau befinden, gewinnt der Kon-
sum weiter an Attraktivitat. Zudem hat die
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EZB im Mai den Leitzins um 0,25 Prozent-
punkte auf 0,5 Prozent gesenkt, um die
schwache europdische Wirtschaftslage zu
stiitzen. Der Preisdruck wird dabei nach
wie vor als gering eingeschatzt, was un-
teranderem der schwachen konjunkturel-
len Dynamik in der Eurozone zuzuschrei-
ben ist. Die auslandische Nachfrage war,
ebenso wie die Importe, im 1. Quartal
riicklaufig, so dass von der Aufienwirt-
schaft weder deutlich positive noch ne-
gative Impulse auf das Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland ausgingen.

Die Investitionsausgaben sind laut
Statistischem Bundesamt weiter gesun-
ken, sodass sie nun im Vergleich zum Vor-
jahr um -7,3 Prozent niedriger sind. Ins-
gesamt erwarten Experten fiir das Jahr
2013 keine groflen Wachstumsbeitrdge
von den Investitionen, sondern im Gegen-
teil vermutlich sogar negative Verdnde-
rungsraten. Die Prognosen liegen zwi-
schen -0,6 und 0,1 Prozent. Der negative
Trend der Investitionsentwicklung ldsst
sich mit der anhaltenden Unsicherheit
aufgrund der Eurokrise erkldren. Die Un-
ternehmen befiirchten Beschrankungen
auf der Nachfrageseite, weshalb sie In-
vestitionen zuriickhalten.

Die aktuelle Situation wird von Unter-
nehmern, wie auch von Finanzmarktex-
perten zuriickhaltend bewertet. Die Mehr-
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zahl der Teilnehmer an der DIHK-Konjunk-
turumfrage Friihsommer 2013 schétzt die
konjunkturelle Lage als ,befriedigend”
ein, wahrend sie nurnoch von 32 Prozent
als ,,gut” dafiir aber von 15 Prozent als
,schlecht* beurteilt wird. Beim ZEW-Fi-
nanzmarkttest entschieden sich nur 18,9
Prozent der Analysten fiir die Kategorie
»gut“ und 10 Prozent fiir ,schlecht®. Die
Erwartungen der Teilnehmer des ZEW-Fi-
nanzmarkttests fiir die nachsten 6 Mona-
te liegen seit Januar tiber ihrem langfris-
tigen Mittelwert. Nach einem deutlichen
Riickgang im April 2013 haben sie sich
zuletzt seitwérts bewegt. Ahnliches gilt
fuir das ifo-Geschaftsklima, das im Marz
und April sank, im Mai jedoch wieder zu-
nahm. Die von der DIHK befragten Unter-
nehmer sind etwas optimistischer. Der
Anteil derer, die ,,bessere” Geschéfte in
den nachsten 12 Monaten erwarten, stieg
seitJahresanfang um 5 Prozentpunkte auf
25 Prozent. Mit einer Verschlechterung
rechnen nur noch 16 Prozent.

Nachholeffekte und steigende
Auftragseingdnge

In den kommenden Monaten werden
vor allem Nachholeffekte zur Starkung
des BIP-Wachstums beitragen. Dies deu-
tet sich bereits in einem Anstieg der Pro-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2012, 2013 und 2014

duktion im produzierenden Gewerbe an,
welche sich dank einer steigenden Indus-
trieproduktion im 1. Quartal des Jahres
splirbar belebte. Auch der Negativtrend
bei den Auftragseingdngen scheint iiber-
wunden. Die Auftragseingdnge legten in
den vergangenen Monaten deutlich zu,
was inshesondere den Vorleistungs- und
Investitionsgiitern zuzuschreiben ist. Die-
se sind wiederum eine gute Vorausset-
zung, um auch kiinftig eine positive Ent-
wicklung in der Industrieproduktion er-
warten zu konnen. Die Beschéftigungs-
situation stiitzt die positive Entwicklung.
Daher diirfte insbesondere die Binnen-
konjunktur davon profitieren und ein
Stiitzpfeiler des Wirtschaftswachstums in
Deutschland bleiben.

Insgesamt zeigt sich die Lage der Welt-
konjunktur leicht verbessert. Die Euro-
zone befindet sich zwar weiterhin in einer
rezessiven Phase, jedoch ist hier ebenso
eine leicht positive Tendenz zu sehen. Die
Zunahme der Wachstumsdynamikin Lan-
dern wie den Vereinigten Staaten, Japan
oder GroBbritannien kdnnte dazu beitra-
gen, dass der deutsche Exportmotor wie-
der anspringt. Damit wiirde der Auf3en-
beitrag wieder einen positiven Wachs-
tumsbeitrag zum BIP liefern.

Claudia Busl, busl@zew.de
Frauke Schleer, schleer@zew.de
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2012 © 2013 | 2014 © 2013 © 2014 © 2013 : 2014 © 2013 @ 2014 © 2013 : 2014 - 2013 : 2014
BIP, real © 07 : 08 : 1,9 ¢ 04 : 19 : 04 - 1,8 : 03 : 1,5 : 10 : 21 : 05 : 1,5
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Konsumausgaben ' é é é é é é é é é é é é
des Stantes L2 0 14 13 0 L4 1 17 P16 116 L1 1 06 1 1,0 ¢ 07 13 @ 12
Bruttoanlage- : : : : : : : : R
investitionen 25 1 01 & 46 1 03 1 52 & 06 1 39 1 00 : 30 ¢ 5 5 5
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Erwerbstitige (inTsd) : 41.565 : 41.863:42.086: - & - @ - - 1 - 1 - 1 - 1 - 141700: 41.800
Veranderung 11 0,60 © 0,53 : 0,40 : 050 : 0,50 : 0,550 : - + - 070 : 070 > 0,24 % 0,24
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Staates in % des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. ** Erwerbslosenquoten gemaf ILO-Definition. Quellen: Statist. BA 24.05.13, Gemeinschaftsdiagnose vom ifo Institut, IWH, RWI und ifW 16.04.2013, OECD
29.05.2013, Europdische Kommission 02.05.2013, Deutsche Bank 17.05.13, Allianz 14.05.2013, Bayern LB 07.05.13.
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Mit einem Riickgang des Bruttoinlands-
produkts (BIP) von 0,2 Prozent fiir den
Euroraum sowie 0,1 Prozent fiir die EU27
jeweils zum Vorquartal kniipft die kon-
junkturelle Entwicklung im ersten Quar-
tal 2013 in Europa gemaf der jiingsten
Schnellschdtzung von Eurostat an das
schwache Jahr 2012 an. Allerdings ver-
lduft der Abschwung mit verminderter Ge-
schwindigkeit, nachdem im vierten Quar-
tal 2012 noch Verdnderungsraten zum
Vorquartal von -0,6 Prozent fiir die Eurozo-
ne und -0,5 Prozent fiir die EU27 berichtet
wurden. Wahrend ein Grofteil der Lander
eine Veranderungsrate des BIP nahe null
aufweist, stechen einige osteuropdische
Staaten wie Lettland, Litauen oder Ungarn
mit einem Anstieg des BIP zwischen 0,7
und 1,3 Prozent hervor.

Zwar verlauft die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Europa nach wie vor schwach,
dennoch deuten die aktuellen Zahlen auf
eine Stabilisierung hin. Vor allem die In-
dustrieproduktion sendet positive Sig-
nale und stieg im Februar und Mdrz 2013
in der EU27 mit Monatswachstumsraten
in Hohe von 0,3 und 0,9 Prozent deutlich
an. Die Produktion im Baugewerbe ver-
zeichnete fiir den gleichen Zeitraum noch

negative Wachstumsraten, aber auch hier
deutet die Entwicklung liber die letzten
Monate eine Trendumkehr an. Die Stabi-
lisierung der konjunkturellen Dynamik
zeigt sich ebenfalls darin, dass die Ar-
beitslosenquote in der EU27 zuletzt kon-
stant bei 10,9 Prozent lag. Die Arbeits-
losigkeit in der Eurozone hingegen stieg
nach 0,2 Prozentpunkten im Januar 2013
im Mdrz 2013 um weitere 0,1 Prozent-
punkte auf 12,1 Prozent. Dennoch kom-
men vom privaten Konsum derzeit kaum
positive Signale. So sank das Absatzvolu-
men im Einzelhandel zuletzt im Februar
und Mérz 2013 wieder, nachdem im Janu-
ar 2013 ein kréftiger Zuwachs berichtet
wurde. Dieses Bild kdnnte sich in den
ndchsten Monaten erneut umkehren. Auf-
grund der weiter sinkenden Inflationsrate,
die im Aprilim Euroraum bei geschatzt 1,2
Prozent lag, steigt das reale Einkommen
der privaten Haushalte und damit deren
Spielraum fiir Konsumausgaben.

Fur die ndchsten Monate erwarten
Konjunkturbeobachter, dass sich die Kon-
junktur weiter stabilisiert und die Rezes-
sion ein Ende findet. Folgende Argumen-
te sprechen fiir eine solche Prognose. Die
jlingste Leitzinssenkung der EZB auf nun

0,5 Prozent verbessert die Refinanzie-
rungsbedingungen fiir Unternehmen, wes-
halb von einem leichten Anstieg der In-
vestitionstdtigkeit ausgegangen werden
kann. Zudem haben sich sowohl die Ein-
schatzung der Lage als auch die Erwar-
tungen des ifo-Weltwirtschaftsklimas im
Mai 2013 leicht verbessert. Demnach
werden vom Welthandel tendenziell posi-
tive Impulse fiir die europdische Konjunk-
turausgehen. Gegeben, dass ein Anstieg
des Investitions- sowie der Exporttatigkeit
die Aussichten am Arbeitsmarkt und da-
mit die Einkommenssituation der Haus-
halte verbessert, diirfte der private Kon-
sum ebenfalls leicht zunehmen. Aller-
dings bestehen weiterhin Risiken. So
zeigte der Wirtschaftsklimaindikator der
Europdischen Kommission zuletzt wieder
einen Riickgang im Vergleich zum Vor-
monat, dervor allem durch vermindertes
Vertrauen im Industriesektor sowie im
Baugewerbe verursacht wurde. Weiter ist
schwierig zu prognostizieren, ob die Leit-
zinssenkung den gewiinschten Effekt auf
die Kreditvergabe hat und ob dadurch
nicht das Risiko von Investitionen in ris-
kante Projekte steigt.

Dr. Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2013 © 2014 © 2013 © 2014 :© 2013 © 2014 © 2013 © 2014 © 2013 © 2014 © 2013 : 2014
BIP, real -0,6 1,1 -0,8 0,4 -1,4 0,9 0,2 - 1,0 1,8 1,0 2,3
Privater Verbrauch -0,8 0,4 -2,2 -0,4 -3,0 -0,5 0,4 = 0,6 0,9 -0,2 0,5
Investitionen -3,0 1,3 -4,3 -1,4 -8,5 1,3 -0,1 - 1,5 2,0 1,5 5,0
Exporte o= - 2,9 4,9 4,70 6,40 0,3 - 38 6,0 2,0 3,5
Importe - - -1,4 1,5 -4,9 2,8 0,1 - 3,5 5,5 1,0 2,5
Verbraucherpreise : 1,5 : 1,2 1,6 1,2 1,70 1,20 1,2 = 2,2 2,0 1,3 1,5
Arbeitslosenquote 12,1 12,3 11,8 12,2 27,0 26,4 8,0 8,0 : 4,7 4,7 14,2 13,7
Beschéftigung -0,1 -0,2 =il 0,3 -3,4 0,0 0,1 0,6 0,7 1,0 0,1 0,9

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland nachrichtlich GB

2013 : 2014 2013 : 2014 2013 : 2014 2013 : 2014 2013 : 2014 2013 : 2014
BIP, real -0,5 1,0 0,0 0,9 0,3 1,8 -2,2 0,4 -2,8 - 0,9 1,5
Privater Verbrauch -1,5 0,25 0,3 0,4 0,3 1,8 =33 -0,4 7,7 = 1,1 1,3
Investitionen 0,50 2,25 -3,0 0,0 -2,4 3,4 -8,5 0,2 -4,9 - 1,5 2,0
Exporte 3,25 5,0 = : = 0,5 3,5 % 4,5 2,7 - g7 4,9
Importe 2,0 4,25 - - -0,5 2,7 -3,3 2,1 -5,9 - -0,5 5,2
Verbraucherpreise 2,8 1,8 1,0 1,5 2,4 1,9 1,0 1,5 -0,2 = 2,9 2,3
Arbeitslosenquote 6,9 7,2 10,6 10,9 8,1 8,0 18,2 18,5 27,0 : 26,0 8,0 7,9
Beschaftigung -1,1 -0,1 0,0 0,4 -0,4 0,2 -3,9 -0,5 -3,5 0,6 5,0 1,1

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschiftigung: Européische Kommission, Briissel. EWU: OECD, Paris. Italien: OECD, Paris. Spanien: BBVA, Bilbao. Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve. Oster-
reich: Wifo, Wien. Irland: Allied Irish Banks, Dublin. Niederlande: Bureau for Economic Policy Analysis, Amsterdam. Frankreich: BNP Paribas, Paris. Finnland: ETLA, Helsinki. Portugal: Banco de
Portugal, Lissabon. Griechenland: Alpha Bank, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 29.5.2013
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Maiumfrage 2013

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

naler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der Umfrage
vom 29.04.-13.05.2013 wurden im aktuellen ZEW Finanzmarktreport
(Redaktionsschluss 16.05.2013) veréffentlicht.

Erwartungen beziiglich kurzfristiger Zinsen
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Saldo der positiven und negativen Einschitzungen beziiglich der Anderung der jahrlichen Inflationsrate im
Euroraum in sechs Monaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Vereinigte Staaten
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in den USA in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

Konjunkturerwartungen Japan
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Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen beziiglich der Konjunktur in Japan in sechs
Monaten. Quelle: ZEW

EZB: Keine héhere Inflationsrate erwartet

Am 2. Mai hat die Europdische Zentralbank (EZB) den Leitzins
von 0,75 Prozent auf 0,5 Prozent gesenkt. Mit ihrer Entscheidung
versucht die EZB die Finanzierungslage von kleinen und mittle-
ren Unternehmen zu verbessern. Wahrend viele groe Unterneh-
men dank niedriger Zinsen tber die Ausgabe von Anleihen am
Kapitalmarkt giinstig an Fremdkapital kommen, verharren ins-
besondere in den Euro-Siidlandern die Zinsen fiir Bankkredite,
der Hauptfinanzierungsquelle kleiner und mittlerer Unterneh-
men, auf hohem Niveau. Die Leitzinssenkung l6st bei den ZEW-
Finanzmarktexperten keine Inflationsangste aus. Es wird viel-
mehr erwartet, dass die Teuerungsrate in der Eurozone, mittel-
fristig unverandert bleibt. Der entsprechende Saldo steigt um
3,7 Punkte und liegt nun bei -0,8 Punkten.

Jesper Riedler

Vereinigte Staaten: Konjunkturerwartungen verbessern sich

Die Beschaftigungslage in den USA verbessert sich kontinuier-
lich. Die Mischung aus guten Beschaftigungszahlen, unerwar-
tet hohen Unternehmensgewinnen und der lockeren Geldpoli-
tik der US-Notenbank befliigelt die Aktienmaérkte in den USA.
Steigende Einzelhandelsumsédtze sprechen dafiir, dass auch
die amerikanischen Verbraucher langsam von einer Verbesse-
rung der konjunkturellen Lage in den USA ausgehen. Dagegen
sind die Finanzmarktexperten noch nicht davon iiberzeugt, dass
sich die aktuelle Konjunkturlage in den Vereinigten Staaten tat-
sdchlich verbessert hat. Der entsprechende Saldo verharrt un-
verdandert bei -1,7 Punkten. Die Erwartungen an die konjunktu-
relle Entwicklung in den USA verbessern sich allerdings um 3,6
auf jetzt 41,6 Punkte.

Jesper Riedler

Japan: Weiterer Anstieg der Konjunkturerwartungen

Deutlicher als andere Industriestaaten wendet sich Japan von
der Austeritatspolitik ab. Angesichts der bereits jetzt immens
hohen Schuldenlast ist es bemerkenswert, dass Japan deutlich
vom Kurs der Haushaltskonsolidierung abweicht, um mittels
Ausgabenprogrammen die Konjunktur zu beleben. Unterstiitzt
wird der fiskalpolitische Kurs der Regierung durch die aggres-
sive Geldpolitik der Zentralbank, die im von der Deflation gebeu-
telten Japan fiir Inflationsraten von zwei Prozent sorgen will. Ob
das auch als Abenomics bezeichnete wirtschaftspolitische Ex-
periment gelingt, bleibt abzuwarten. Bei den ZEW-Finanzmarkt-
experten {iberwiegt eher die Zuversicht. Die Konjunkturerwar-
tungen fiir Japan steigen erneut. Der entsprechende Saldo liegt

gegenwartig bei 47,8 (+3,4) Punkten. Jesper Riedler
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INFORMATIONSWIRTSCHAFT

Aufwartstrend in der Informationswirtschaft

Die positive konjunkturelle Stimmung in der Informationswirtschaft hdlt
im ersten Quartal 2013 an. Der ZEW Stimmungsindikator Informations-
wirtschaft steigtim Vergleich zum Vorquartal um 2,8 Punkte und erreicht
einen Stand von 61,3 Punkten. Vor allem Optimismus hinsichtlich der
kiinftigen Entwicklung ist der Treiber der guten Stimmung.

Der Anteil der Unternehmen, die mit
einer positiven Geschaftsentwicklung im
zweiten Quartal des Jahres 2013 rech-
nen, hat sich deutlich erhoht. Verglichen
mit den Befragungsergebnissen im letz-
ten Quartal 2012 legt der Teilindikator
Geschéftserwartungen um 13,5 Punkte
zu und steigt auf 69,1 Punkte. Die Ge-
schaftslage hat sich aus Sicht der Unter-
nehmen der Informationswirtschaft dage-
gen leicht eingetriibt. Der entsprechende
Teilindikator sinkt moderat, liegt mit aktu-
ell 54,3 Punkten aber noch deutlich tiber
der kritischen 50-Punkte-Marke. Insge-
samt deuten die Ergebnisse damit auf ei-
ne gute konjunkturelle Entwicklung in der
Informationswirtschaft hin.

Gute Stimmung in der IKT-Branche

In der IKT-Branche hat sich die kon-
junkturelle Stimmung im Vergleich zum
Vorquartal nur geringfiigig verandert. Der
Stimmungsindikator verliert zwar 1,4
Punkte, verharrt mit einem Stand von
65,6 Punkten allerdings stabil auf einem
hohen Niveau. Deutlich verschlechtert hat
sich dagegen die Einschatzung der aktu-
ellen Geschiéftslage. Der entsprechende
Teilindikator geht von 67,7 Punkten im

vierten Quartal 2012 auf jetzt 61 Punkte
zuriick. Hinsichtlich der kiinftigen Nach-
frage- und Umsatzentwicklung zeigen sich
die Unternehmen der IKT-Branche aber
wieder optimistischer. Fiir den Teilindika-
tor der Geschaftserwartungen ergibt sich
daraus ein Anstieg um 4,4 Punkte auf ei-
nen aktuellen Stand von 70,5 Punkten.
Im Mediensektor istim ersten Quartal
2013 eine deutliche Aufhellung der kon-
junkturellen Stimmung zu beobachten.
Der Stimmungsindikator steigt im Ver-
gleich zum Vorquartal um 7,4 Punkte und
erreicht mit einem Wert von 46,8 Punkten

den hochsten Stand seit liber einem Jahr.
Damit liegt der Indikator im laufenden
Quartal nur noch knapp unterhalb der
kritischen 50-Punkte-Marke. Der Haupt-
grund fiir die positive Stimmung der Me-
diendienstleister ist, dass sie nach dem
rapiden Einbruch der Geschaftserwartun-
gen im letzten Quartal inzwischen wieder
optimistischere Prognosen wagen.

Bei den Anbietern wissensintensiver
Dienstleistungen deutet der Stimmungs-
indikator ebenfalls auf eine positive kon-
junkturelle Entwicklung hin. Er steigt um
5,5 Punkte und erreicht einen Stand von
60,7 Punkten. Wahrend der Teilindikator
fuir die Geschaftslage einen leichten Riick-
gang auf einen Stand von 53,4 Punkten
verzeichnet, legen die Geschaftserwartun-
gen deutlich zu. Der entsprechende Teil-
indikator betrdgt jetzt 69 Punkte.

Daniel Erdsiek, erdsiek@zew.de
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Lesehilfe: Der ZEW Stimmungsindikator Informationswirtschaft steigt im Vergleich zum Vorquartal um 2,8 Punkte und erreicht im ersten Quartal 2013
einen Wertvon 61,3 Punkten. Der Teilindikator fiir die Geschaftserwartungen fiir das zweite Quartal 2013 steigt auf einen Wertvon 69,1 Punkten und

der Teilindikator fiir die aktuelle Geschéftslage sinkt auf 54,3 Punkte.
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Institutionelle Regeln und deren Einfluss
auf Risikoprdamien an Anleihemdrkten

Die im Zusammenhang mit der Wirtschafts- und Finanzkrise in vielen
Ldndern angestiegenen Risikoprdmien fiir Staatsanleihen belasten die
nationalen Haushalte. Ungeachtet notwendiger Konsolidierungserfor-
dernisse stellt sich die Frage, welche institutionellen Mafinahmen ge-
eignet sind, dieser Problematik zu begegnen.

Der vorliegende Beitrag fokussiert
hierzu auf starke Fiskalregeln sowie eine
glaubwiirdige No-Bailout Politik. Wahrend
mit der Einflihrung des Euro eine Konver-
genz der Zinssatze von Anleihen offent-
licher Emittenten einhergegangen ist,
riickte mit Ausbruch der Wirtschafts- und
Finanzkrise die fiskalische Situation der
offentlichen Haushalte wieder starkerins
Bewusstsein der Investoren. Dies spiegel-
te sich in den stark gestiegenen Risiko-
aufschldgen fiir Staatsanleihen wider, die
in der Spitze Staaten wie beispielsweise
Griechenland eine Refinanzierung tiber
den Kapitalmarkt unmdglich gemacht ha-
ben. Die gestiegenen Risikopramien fiih-
ren wiederum zu hoheren Belastungen in
den nationalen Haushalten, was zu einer
weiteren Verscharfung des Schuldenpro-
blems beitragt. Die Frage ist, welche ins-
titutionellen Manahmen geeignet sind,
diesen sich gegenseitig verstarkenden
Effekt zu unterbinden und kurzfristig Ver-
trauen in die Refinanzierungsfahigkeiten
offentlicher Emittenten wiederherzustel-
len. In einer kiirzlich verdffentlichten Stu-
die (Feld et al. 2013) wird hierzu auf zwei
unterschiedliche Faktoren abgestellt:
starke numerische Fiskalregeln sowie
eine glaubwiirdige No-Bailout Regel. Die
empirische Untersuchung basiert auf ei-
nem einmaligen Datensatz zu Risiko-
pramien von 288 kantonalen Anleihen
aus 18 der 26 Schweizer Kantone im Zeit-
raum 1981 bis 2007.

Die Wirkung von Fiskalregeln auf
Risikoprdmien

Zur Wirksamkeit von Fiskalregeln liegt
bereits eine hinreichend grofie empiri-
sche Evidenz vor. Sie tragen dazu bei,
Schuldenstdnde und Haushaltsdefizite
zu verringern, ein bermafiges Ausga-
benwachstum einzuddmmen sowie un-
verhdltnismaBige Einnahmeerh6hungen
zu vermeiden. Sofern Investoren diese

selbst auferlegte Beschrankung fiska-
lischen Handlungsspielraums als ein
glaubwiirdiges Bekenntnis hin zu einer
nachhaltigeren Haushaltsfiihrung aner-
kennen, konnen Fiskalregeln dazu beitra-
gen, verlorenes Vertrauen in die Nachhal-
tigkeit 6ffentlicher Finanzen wiederherzu-
stellen. Dies sollte sich in niedrigeren
Risikopramien fiir Staatsanleihen nieder-
schlagen. Grundvoraussetzung fiir diesen
Effekt ist jedoch das Vorliegen einer star-
ken und vor allem glaubwiirdigen Regel.
Der Schweizer Fiskalféderalismus eroff-
net fiir eine Untersuchung der angefiihr-
ten Hypothese beste Mdglichkeiten: Die
verschiedenen féderalen Ebenen und ins-
besondere die Schweizer Kantone ver-
fligen tiber ein hohes Maf3 an fiskalischer
Autonomie, was sich besonders im Be-
reich fiskalischer Regelungen offenbart.
So haben die meisten Kantone eigene Fis-
kalregeln implementiert, die sich zusatz-
lich aufgrund ihrer spezifischen Ausge-
staltungen positiv von iibrigen nationalen
Regelungen unterscheiden. Kennzeich-
nend sind hierbei eine enge Verzahnung
von Haushaltsplanung und tatsdchlicher
Haushaltsausfiihrung, klare numerische
Vorgaben fiir die Entwicklung bestimmter
fiskalischer GroBen sowie die Implemen-
tierung automatischer Sanktionen, bei-
spielsweise in Form automatischer Steu-
eranpassungen bei der Verfehlung be-
stimmter Zielvorgaben. Die drei genann-
ten Faktoren werden in der Studie zu
einem Fiskalregel-Index verdichtet, der
die Stdrke kantonaler Fiskalregeln abbil-
det (siehe Abbildung). Der hochste Wert
auf der Skala von Null bis Drei wird bei
Vorhandensein aller jeweiligen Einzelfak-
toren erreicht, wahrend die zweithochste
(dritthochste) Stufe das Fehlen eines Fak-
tors (zweier Faktoren) voraussetzt. Der In-
dex nimmt den Wert Null an, wenn in
einem Kanton keine Fiskalregel imple-
mentiert ist. Entsprechend dieser Klassi-
fizierung sind seit den 1980er Jahren in

den Kantonen Freiburg und St. Gallen die
starksten Fiskalregeln in Kraft. Auf der
zweiten Stufe befinden sich die Kantone
Solothurn, Luzern und Bern sowie ab dem
Jahr 2004 Aargau, Neuenburg und Wallis.
Die schwéchsten Fiskalregeln existieren
dem Index zufolge in Appenzell Aufer-
rhoden, Graubiinden, Schwyz, Waadt und
Ziirich.1

Glaubwiirdige No-Bailout Regel

Hinsichtlich des Einflusses einer (un)
glaubwiirdigen No-Bailout Regel auf die
Risikobewertung an Kapitalmarkten fo-
kussiert die Literatur bishervor allem auf
die positiven Effekte fiir die féderale Ebe-
ne, die von einer impliziten Beistands-
garantie profitiert. Hingegen werden die
potentziellen Kosten fiir die im Beistands-
fall haftende Ebene groftenteils vernach-
ldssigt. Der Schweizer Kontext ermdglicht
auch hier eine Untersuchung des gegen-
teiligen Effektes. Entgegen den Erwartun-
gen der Investoren entschied das Verfas-
sungsgericht der Schweiz am 3. Juli 2003,
dass es keine Einstandspflicht des Kan-
tons Wallis fiir dessen hochverschuldete
Gemeinde Leukerbad gibt. Die weniger
als 2000 Einwohner zahlende Gemeinde
hatte in dervorherigen Dekade Schulden
in Hohe von 346 Millionen Schweizer
Franken angehduft und warim Jahr 1998
insolvent. Da die Gemeinde nicht in der
Lage war, die aufgenommenen Kredite zu-
riickzubezahlen und der zugehérige Kan-
ton Wallis eine Ubernahme der Gemein-
deverbindlichkeiten verweigerte, musste
eine gerichtliche Entscheidung durch das
Verfassungsgericht herbeigefiihrt wer-
den. Die hochstrichterliche Entscheidung
tiber eine Nicht-Einstandspflicht des Kan-
tons Wallis fiir die Schulden der Gemein-
de Leukerbad markiert somit einen ent-
scheidenden Wendepunktin den fédera-
len Haftungsbeziehungen der Schweiz.
Das Urteil kennzeichnet den Beginn einer
vollkommen glaubwiirdigen No-Bailout

1 Die Werte beziehen sich ausschlieBlich auf Kan-
tone, die im Betrachtungszeitraum gehandelte An-
leihen emittiert haben. Die Kantone Basel-Stadt,
Genf, Tessin und Thurgau sind nicht dargestellt, da
in der betrachteten Periode jeweils keine Fiskalregel
implementiert ist.



Regel hinsichtlich des Nichteintretens der
kantonalen fiir die lokale Ebene.

Die Tatsache, dass eine Reihe von
Schweizer Kantone gehandelte Bonds an
internationalen Kapitalmdrkten platzie-
ren, ermoglicht die Untersuchung des Ein-
flusses beider institutioneller Regelungen
auf die Risikoeinschdtzung der Investo-
ren. Hierzu wird als abhédngige Variable
die Differenz der Zinssdtze kantonaler An-
leihen zu vergleichbaren Anleihen der
Schweizer Bundesebene verwendet. Ho-
here Spreads kennzeichnen hierbei eine
schlechtere Risikobewertung und belegen
ceteris paribus einen Vertrauensverlust
in die Refinanzierungsméglichkeiten des
emittierenden Kantons. Ebenso werden
weitere erklarende Variablen, die einen
Einfluss auf die Entwicklung der Risiko-
pramien gehandelter Anleihen haben, in
die 6konometrische Untersuchung auf-
genommen. Dies sind fiskalische GroBen,
wie beispielsweise der Schuldenstand
und das Haushaltsdefizit der Kantone, ein
Mas fiir die internationale Risikoaversion
sowie anleihespezifische Daten zu Aus-
gabevolumen und Restlaufzeiten der An-
leihen. Zuletzt flieBen der zuvor erlduterte
Fiskalregel-Index sowie eine Dummy-Vari-
able fiir das Vorliegen einer glaubwiir-
digen No-Bailout Regel (= 1 fiir den Zeit-
raum ab dem 3. Juli 2003, = O fiir die Pe-
riode vor der Urteilsverkiindung) in die
Analyse ein.

Ergebnisse

Die 6konometrischen Ergebnisse erge-
ben, dass nahezu alle Kontrollvariablen
den erwarteten Erkldarungsbeitrag zur Ent-
wicklung der Risikoprdamien liefern. Die
fiskalischen Variablen sowie das Maf3 fiir
die internationale Risikoaversion haben
hierbei einen besonderen Einfluss. Hohe-
re Defizite gehen beispielsweise mit stei-
genden Risikoprdamien einher. Mit Blick
auf die zusatzlich aufgenommenen insti-
tutionellen Regelungen zeigt sich, dass
sowohl die Prasenz und die Starke kan-
tonaler Fiskalregeln als auch eine glaub-
wiirdige No-Bailout Regel einen vermin-
dernden Einfluss auf die Risikoprdmien
kantonaler Anleihen haben. Die Ergebnis-
se sind qualitativ wie auch quantitativ be-
deutend: Das bloBe Vorhandensein einer
Fiskalregel reduziert die Risikopramien
kantonaler Anleihen im Durchschnitt um
17 Basispunkte, was ungefdahr 2/3 einer
Standardabweichung der Risikoprdamien
erklart. Ebenso ist die Stérke einer Fiskal-
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regel entscheidend: Je stérker eine Fiskal-
regel ausgestaltet ist, desto niedriger
sind die Risikopramien. Kantone mit star-
ken numerischen Fiskalregeln haben
demnach niedrigere Zinsaufschldage zu
tragen als Kantone mit schwachen oder
keinen implementierten Fiskalregeln.
Hierbeiist vor allem bemerkenswert, dass
die Effekte auf Werten fiir den Vorkrisen-
zeitraum beruhen. Hinsichtlich einer
glaubwiirdigen No-Bailout Regel offenba-
ren die Schdtzungen die Zusatzkosten
derjenigen féderalen Ebene, die im Bei-

Fiskalregel-Index

aufgenommen. Hierbei ergibt sich kein
statistisch signifikanter Einfluss der zu-
gefligten Variablen auf die Risikoprdami-
en. Hingegen werden die zuvor dargestell-
ten Ergebnisse zu institutionellen Rege-
lungen weder in quantitativer noch in
qualitativer Hinsicht beeinflusst.
Zusammengefasst lasst sich somit
festhalten, dass beide institutionellen
Regelungen — starke numerische Fiskal-
regeln und eine glaubwiirdige No-Bailout
Regel — einen Beitrag zu niedrigeren
Refinanzierungskosten leisten und Ver-

B Zirich I Schwyz wmms Appenzell AuBerr. B Aargau/Neuenburg/Wallis — .. Bemn
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Feld und Kirchgédssner 2008

standsfall haften wiirde. Risikopramien
kantonaler Anleihen sind im Zeitraum vor
der hochstrichterlichen Entscheidung zu
einer Nicht-Einstandspflicht der Kantone
fir Gemeindeverbindlichkeiten um 25 Ba-
sispunkte hdher als im Zeitraum nach der
Urteilsverkiindung.

Robustheit und Schlussfolgerungen

Da institutionelle Regelungen immer
auch Ergebnisse des politischen Prozes-
ses sind, besteht die Gefahr, dass insbhe-
sondere die Einfiihrung oder Hartung fis-
kalischer Regelungen lediglich ein Spie-
gelbild verdnderter Wahlerpraferenzen
darstellt und die Verdnderung keinen ur-
sdchlich kausalen Einfluss auf die zu er-
klarende Variable ausiibt. Um dieser Pro-
blematik zu begegnen, werden in ver-
schiedenen Robustheits-Tests sowohl
MaBe fiir Wahler-Praferenzen als auch
Mafe zu direktdemokratischen Partizipa-
tionsmoglichkeiten der Schweizer Bevol-
kerungin den entsprechenden Kantonen

trauen der Kapitalmarkte starken. Hierbei
ist jedoch die institutionelle Ausgestal-
tung von entscheidender Bedeutung. Die
Erfahrungen der Euro-Zone hinsichtlich
der Verbindlichkeit der Kriterien des Sta-
bilitats- und Wachstumspaktes sowie in
Bezug auf die vertraglich festgelegte No-
Bailout Regel belegen, dass blof3e Lippen-
bekenntnisse nicht ausreichend sind, den
beschriebenen Effekt herbeizufiihren.
Ganz im Gegenteil sind starke und glaub-
wiirdige Zusagen entsprechend dem
Schweizer Vorbild notwendig, die dann
jedoch auch von den Finanzmarkten ho-
noriert werden.

Marc-Daniel Moessinger, moessinger@zew.de
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Die Prognosegiite des ZEW-Konjunkturtableaus

Seit dem Jahr 2002 erstellt das ZEW monatlich ein Konjunkturtableau,
welches jeweils zum Zeitpunkt der Verdffentlichung auf www.zew.de und
in der Borsen-Zeitung aktuelle Prognosen von Wirtschaftsforschungsin-
stituten, Banken und Versicherungen zu einer Art Konsensus-Prognose
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zusammenfasst.

Wie erfolgreich das Tableau im Zeit-
raum von 2005 bis 2011 bei der Prognose
der kiinftigen BIP-Wachstumsraten fiir
Deutschland abschnitt, haben wir kiirz-
lich in einer Studie (Schleer et al., 2013)
untersucht.

Da der Fehler einer Konjunkturprog-
nose, also die Abweichung der zu einem
bestimmten Zeitpunkt abgegeben Prog-
nose von ihrem spater realisierten Wert,

publiziert wurde, liegen jeweils 12 Prog-
nosen fiir unterschiedliche Prognose-
horizonte (1,3,5,7,9,11,13,15,17, 19,21
und 23 Monate) fiir das jeweilige Jahrvor.
Dementsprechend ist die aktuellste Pro-
gnose die Dezember-Prognose fiir das ent-
sprechende Jahr, was einem Horizont
von einem Monat entspricht. Die am wei-
test zuriickliegende Prognose wurde 23
Monate zuvor bekannt gegeben, d.h. im

Abbildung 1: Prognosefehler ZEW und Consensus, Jahre 2005-2011
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eher die Regel als die Ausnahme darstellt,
wird an ihm {blicherweise die Giite der
Prognose gemessen. Der Prognosefehler
sollte gegeniiber einer vergleichbaren
Prognose moglichst klein sein, damit sie
einen informativen Mehrwert hat. Fiir die
Einordnung der relativen Prognosegiite
des ZEW-Konjunkturtableaus ziehen wir
die oft zitierten Prognosen der Firma Con-
sensus Economics heran, da diese dhn-
lich wie die Prognosen des ZEW-Tableaus
konzipiert sind.

Methodik

Die Auswertung der BIP-Prognosequa-
litét verschiedener Banken und Institute
fiir Deutschland erfolgt auf Basis der ZEW-
Konjunkturtableaus der Jahre 2005 bis
2011. Da das Tableau in der Vergangen-
heit lediglich im Zweimonatsrhythmus

Februar des Vorjahres. Als erstes Jahr der
Evaluation der Prognosen wird 2005 ge-
wahlt, da seitdem eine Erfassung von Pro-
gnosen separat nach Instituten und Ban-
ken erfolgt ist. Grundsatzlich ist zu be-
riicksichtigen, dass die Stichprobe der
Banken und Institute zur Prognoseberech-
nung variiert. Da jedoch eine systemati-
sche Selektionsverzerrung ausgeschlos-
sen werden kann, stellt dies keine Ein-
schrankung fiir die Evaluation der Ge-
samtprognosen dar.

Zur Berechnung des Prognosefehlers
wird die absolute Differenz aus der tat-
sdchlichen BIP-Jahreswachstumsrate und
der Medianprognose unterschiedlicher
Institute und Banken gebildet. Die reali-
sierten BIP-Daten basieren auf der Verof-
fentlichung der ,,ausfiihrlichen Ergebnis-
se zur Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal des Vorjahres* des Statistischen

Bundesamtes. Diese werden stets in der
zweiten Februarhalfte des Folgejahres be-
kannt gegeben. Die Werte des Statisti-
schen Bundesamtes im ersten Quartal
des jeweiligen Jahres konnen als einer Art
»erste Veroffentlichung® betrachtet wer-
den, die eine valide Auswertung erlau-
ben. Damit wird die Problematik von sta-
tistischen Revisionen, inshesondere von
Methodendnderungen oder neuen Ab-
grenzungen, die im Zeitverlauf durchge-
fiihrt werden, umgegangen. Wiirden die
aktuellen, mehrfach-revidierten BIP-Da-
ten fiir vergangene Prognosen als Ver-
gleichsmafistab herangezogen, so ware
keine valide Auswertung moglich, da die
Prognostiker kaum kiinftige Revisionen
einbeziehen kdnnen.

ZEW-Konjunkturtableau vs.
Consensus Economics

Abbildung 1 zeigt den Vergleich der ab-
soluten Prognosefehler der Consensus-
Prognose und des ZEW-Konjunkturtab-
leaus iiber die vergangenen sieben Jahre
ab 2005. Zur Berechnung des Prognose-
fehlers wird die absolute Differenz aus
der tatsdchlichen BIP-Jahreswachstums-
rate und der Medianprognose des ZEW-
Tableaus sowie der Consensus-Mittel-
wertprognose gebildet. Es lassen sich kei-
ne systematischen Unterschiede zwi-
schen den Prognosefehlern feststellen,
wobei die Consensus Prognose einen
marginal hoheren durchschnittlichen Pro-
gnosefehler iber die Jahre 2005 bis 2011
als die Prognose des ZEW-Tableaus auf-
weist (1,27 vs. 1,26 Prozentpunkte). Die-
ser Unterschied liegt allerdings im Be-
reich der statistischen Unscharfe.

Spannender als die Betrachtung des
Durchschnitts tiber die Gesamtjahre ist
die Auswirkung des Zusammenbruchs
von Lehman Brothers auf die Entwicklung
der Prognosefehler fiir das Jahr 2009 {iber
unterschiedliche Prognosemonate. Sin-
guldre Ereignisse wie der Konjunktur-
schock des Jahres 2008/2009, der Euro-
pa und viele Weltregionen in eine Rezes-
sion gefiihrt hat, dirften auch kinftig
selbst mit neuesten Prognosemethoden
kaum vorhersehbar sein und zu einer
deutlich erhohten Prognoseunsicherheit
fiihren. Die zeitliche Ausbreitung eines
Schocks, auch wenn es ein schwerer war,
folgt schon ehervorhersagbaren Mustern.



Daher sollten erfahrene Prognosezentren
in der Lage sein, zumindest die ,,Schock-
verdauung® in der Okonomie wieder mit
héherer Prazision vorwegnehmen zu kdn-
nen als dessen unmittelbare Wirkung.

In Abbildung 2 erfolgt eine Gegeniiber-
stellung der absoluten Prognosefehler fiir
das Jahr 2009 des ZEW-Konjunkturtab-
leaus und von Consensus Economics. Die
im Oktober und Dezember 2008 abgege-
benen BIP-Prognosen fiir das Jahr 2009
fielen erwartungsgemafd schlechter als
der Durchschnitt der entsprechenden Pro-
gnosen der Jahre 2005 bis 2011 (ohne
2009) aus. Ab Februar 2009 sinken die
Prognosefehler deutlich. Zu diesem Zeit-
punkt ist die Tendenz erkennbar, welche
eine Vorwegnahme des Ausmafies des
Finanzmarktschocks und dessen Aus-
wirkung auf die Wirtschaftsleistung in
Deutschland in den Prognosen erahnen
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des ZEW-Konjunkturtableaus gegeniiber
Consensus zum Niveau 5 Prozent signifi-
kant besserwaren. Die etwas bessere Bi-
lanz der Prognose des ZEW-Konjunktur-
tableaus fiir das Jahr 2009 gegeniiber
Consensus Economics kdnnte daher riih-
ren, dass es mehr deutsche (und europa-
ische) Banken und Institute beriicksich-
tigt, welche moglicherweise gerade in Kri-
senzeiten die heimische konjunkturelle
Lage besser abschéatzen konnen.

Vergleich der Gruppe von
Banken und Instituten

Die Prognosefehler des ZEW-Tableaus
wurden auch getrennt nach Instituten und
Banken untersucht. Dabei ist anzumer-
ken, dass sich die Anzahl der Prognosen
zwischen Banken und Instituten deutlich
unterscheidet. Im Mittel wurden jeden

Abbildung 2: Prognosefehler ZEW und Consensus 2009 (Monate)
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lasst. Damit hat die Verarbeitung der
»heuen Information“ in den Prognosen
ungefdhr vier bis fiinf Monate gedauert.
Die Prognosen in den folgenden Monaten
verdeutlichen dies, da diese wieder im
Einklang mit den jeweiligen Prognosefeh-
lern der anderen Jahre stehen. Dies
spricht dafiir, dass nachdem der Schock
als gravierend erkannt wurde, die Prog-
nosemodelle der Banken und Institute
wieder gut geeignet erscheinen, BIP-Pro-
gnosen mit der tblichen Verldsslichkeit
Zu generieren.

Auf den ersten Blick sind keine we-
sentlichen Unterschiede in der Prognose-
giite des ZEW-Tableaus und Consensus zu
erkennen. Jedoch zeigt ein statistischer
Test, dass im Jahr 2009 die Prognosen

Monat 12 Banken und 6 Institute zur
Berechnung der jeweiligen Medianprog-
nose herangezogen. Die geringere Anzahl
der Institute ist auf eine geringere Haufig-
keit ihrer Prognoseveroffentlichungen zu-
riickzufiihren.

Der durchschnittliche Prognosefehler
iber die Jahre 2005 bis 2011 liegt hori-
zontiibergreifend bei 1,26 Prozentpunk-
ten. Uber den Gesamtzeitraum weisen
Banken mitim Schnitt 1,25 Prozentpunk-
ten einen leicht geringeren Prognosefeh-
ler als Institute aus, die bei 1,31 Prozent-
punkten liegen. Insbesondere im Zeit-
raum der Finanz- und Wirtschaftskrise ha-
ben Banken leicht tiberlegene Prognosen
abgeliefert. Allerdings sind die Unter-
schiede zwischen Banken und Instituten

statistisch nicht signifikant. Der durch-
schnittliche Prognosefehler fiir das BIP-
Wachstum 2009 liegt bei den Instituten
(3,35) hoherals bei Banken (3,16). Auch
2010 liegen die Banken noch um 0,38
Prozentpunkte besser als die Institute
(2,25 /1,87).

Fazit

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass
wahrend des laufenden Jahres (Prognose-
horizont 1 bis 11 Monate) die Progno-
sen fiir das entsprechende Jahr der Ban-
ken und Institute durchaus eine gute
Abschéatzung der kiinftigen Lage liefern.
Jedoch sind Prognosen, die {iber diesen
Horizont hinausgehen, mit grofierer Un-
sicherheit behaftet, insbesondere wenn
eine Trendumkehr stattfindet, da Wen-
depunkte erst spat erkannt und korri-
giert werden.

Zwischen den Prognosen von Consen-
sus Economics und des ZEW-Konjunktur-
tableaus kdnnen keine systematischen
Unterschiede festgestellt werden. Ledig-
lich fiir das Jahr 2009 zeigt sich eine Uber-
legenheit der BIP-Prognose des ZEW-
Konjunkturtableaus gegeniiber Consen-
sus Economics. Ein Grund dafiir konnte
sein, dass sich das ZEW-Tableau tiberwie-
gend aufinlandische Banken und Institu-
te fokussiert, die moglicherweise die hei-
mische konjunkturelle Lage besser ab-
schatzen konnen als die tiberwiegend
auslandischen Prognostiker von Consen-
sus Economics.

Fur die leicht Giberlegenen Prognosen
der Banken im Zeitraum der Finanz- und
Wirtschaftskrise kann es mehrere mog-
liche Erkldrungen geben. Beispielsweise
konnten die Banken iiber eine hohere
Kompetenz zur Beurteilung und Identi-
fikation von Finanzmarktkrisen verfiigen.
Eine weitere Ursache kénnte in den etwas
flexibleren ad-hoc Prognosemodellen der
Banken liegen. Es besteht aber auch die
Moglichkeit, dass die hohere Anzahlvon
Banken eine bessere Medianprognose
erlaubt. Allerdings ist ebenso festzuhal-
ten, dass sich in keinem Zeitraum der
durchschnittliche Prognosefehler zwi-
schen Banken und Instituten signifikant
unterscheidet.

Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de
Frauke Schleer, schleer@zew.de
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Geringverdiener haben das Nachsehen: Weniger
Lohnaufstiege bei mehr Lohnungleichheit

Hinreichend bekannt ist, dass sich die Lohnschere in Deutschland in den
letzten Jahrzehnten deutlich gedffnet hat. Eine neue ZEW-Studie zeigt
nun, dass im gleichen Zeitraum immer weniger Beschdiftigte ihre Lohn-
position (iber die Zeit dndern. Dies wirkt sich vor allem negativ auf Ge-

ringverdiener aus.

Seit Jahrzehnten steht die Untersu-
chung von Lohndynamiken im Fokus der
Arbeitsmarktékonomie. Eine wichtige Er-
kenntnis ist die Zunahme der Lohnun-
gleichheit, die in vielen entwickelten Lan-
dern zum Teil seit den 1970er Jahren be-
obachtet wird. Solange Individuen jedoch
wdhrend ihres Berufslebens in der Lohn-
verteilung aufsteigen, liberschadtzt die

Lohnungleichheit in der Querschnittsbe-
trachtung das Ausmaf der langfristigen
individuellen Lohnungleichheit. Ziel die-
ses Artikels ist es daher, eine Charakteri-
sierung der gleichzeitigen Entwicklung
von Lohnmobilitdat und Lohnungleichheit
getrennt fiir Frauen und Méanner sowie
West- und Ostdeutschland vorzunehmen.
Lohnmobilitat ist dabei als Verdanderung

Abbildung 1: Entwicklung der realen Lohnwachstumsraten in Deutschland

nach Lohngruppen, Region und Geschlecht
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Lesehilfe zu Reihe 2, Mdnner: Im Durchschnitt erhielt ein westdeutscher mannlicher Beschéftigter am 85. Perzentil im Jahr 2008 einen um 11
Prozent héheren Reallohn als 1992. Am 15. Perzentil lag der Reallohn fiir die gleiche Beschaftigtengruppe 2008 durchschnittlich 18 Prozent unter-

halb des Niveaus von 1992.

Quelle: ZEW

derindividuellen relativen Position in der
Lohnverteilung zwischen zwei Zeitpunk-
ten zu verstehen.

Als Datenbasis wurde die Stichprobe
der Integrierten Arbeitsmarktbhiografien
(SIAB) der Bundesagentur fiir Arbeit her-
angezogen, welche eine 2 Prozent-Stich-
probe aller sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten darstellt, die etwa 80 Pro-
zent aller Erwerbstatigen in Deutschland
abdeckt und die Jahre 1975 bis 2008 fiir
West- und die Jahre 1992 bis 2008 fiir
Ostdeutschland umfasst. Fiir die Analyse
wurde auf alle Vollzeitbeschaftigten zwi-
schen 20 und 55 Jahren zuriickgegriffen,
die am 30. Juni eines Jahres beschéftigt
waren und deren Lohn unterhalb der in
dem jeweiligen Jahr geltenden Beitrags-
bemessungsgrenze lag.

Steigende Lohnungleichheit, seit 1992
auch am unteren Ende der Verteilung

Um die Entwicklung der Lohnungleich-
heitin Deutschland zu erfassen, lohnt ein
Blick auf den Verlauf der realen Lohn-
wachstumsraten {iber die Zeit an drei un-
terschiedlichen Teilen der Lohnverteilung.
Die obere (untere) Lohngruppe wird da-
bei durch das 85. (15.) Perzentil der Lohn-
verteilung reprdsentiert, welches dem
Wert entspricht, unter dem die Léhne von
85 (15) Prozent der Beschiftigten liegen.
Das 50. Perzentil, die mittlere Lohngrup-
pe, verdient genau den Medianlohn, also
den Lohn, der von 50 Prozent der Be-
schéftigten tiberschritten und von 50 Pro-
zent der Beschaftigten unterschritten
wird. Abbildung 1 zeigt die prozentuale
Steigerung des realen Bruttolohnwachs-
tums fiir diese drei Perzentile getrennt fiir
Méanner (linke Spalte) und Frauen (rechte
Spalte) fiir Westdeutschland von 1975 bis
1992 relativ zum Referenzjahr 1975 (Rei-
he 1) und fiir West- und Ostdeutschland
von 1992 bis 2008 relativ zum Referenz-
jahr 1992 (Reihen 2 und 3).

Fir die Zeit zwischen 1975 und 1992
zeigt sich, dass die Reallohne sowohl fiir
Manner als auch fiir Frauen deutlich ge-
stiegen sind, fiir die Frauen an allen drei
Perzentilen in dhnlichem Ausmaf. Bei
den Mdnnern hingegen verzeichneten Be-
schéftigte, die am 85. Lohnperzentil ver-



dienten, hohere Lohnwachstumsraten als
Beschdftigte am 15. oder 50. Perzentil.
Dies bedeutet, dass die Lohnungleichheit
bis Anfang der 1990er Jahre vor allem in
der oberen Hilfte der (médnnlichen) Lohn-
verteilung grofler geworden ist. Seither
haben sich die Lohne sowohl fiir Mdnner
als auch fir Frauen deutschlandweit zu-
nehmend auseinanderentwickelt. Wah-
rend die Reallohne von Personen am 85.
Perzentil zwischen 1992 und 2008 wei-
terhin anstiegen, stagnierten sie fiir die
mittlere Lohngruppe im gleichen Zeit-
raum. Fiir die Beschaftigten in der unte-
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individuellen Perzentilspriinge zwischen
zwei aufeinanderfolgenden Jahren. Je
mehrund je hdhere Perzentilspriinge be-
obachtet werden, desto hoher ist das
Mobilitatsmafl. Wiirden alle Individuen
nach einem Jahrim gleichen Lohnperzen-
til verbleiben, wiirde das Mobilitdtsmaf}
den Wert 0 annehmen. Wéren die Léhne
zwischen den zwei Jahren hingegen kom-
plett unabhédngig voneinander, ergabe
sich ein Mobilitatswert von 2/3.
Abbildung 2 verdeutlicht zum einen,
dass die individuellen Lohne zwischen
zwei Jahren nicht unabhangig sind, und

Abbildung 2: Lohnmobilitdt nach Region und Geschlecht, 1975-2007
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ren Lohngruppe hingegen sanken die Re-
allohne in West- wie Ostdeutschland zwi-
schen 1992 und 2008 um circa 10 Pro-
zent, fiir westdeutsche Manner sogar um
fast 20 Prozent.

Wie deutlich die Lohnungleichheit zu-
genommen hat, zeigt sich auch, wenn
man die Lohne der oberen mit denen der
unteren Lohngruppe ins Verhéltnis setzt.
Verdienten Manner (Frauen) am 85. Per-
zentil im Jahr 1975 noch das 1,8 (2,2)-
fache eines Beschdaftigten am 15. Perzen-
til, betrug der Unterschied im Jahr 2008
das 2,7 (2,8)-fache. In Ostdeutschland
wuchs der Quotient in nur 16 Jahren fir
Ménner von 1,8 auf 2,5 und fiir Frauen
von 2,0 auf 3,0. Anders als im Westen
kam es also zu einer Zunahme der ge-
schlechterspezifischen Differenz.

Sinkende Lohnmobilitdt iiber die Zeit

Um das Ausmafl an Lohnmobilitdt in
einem Jahr zu quantifizieren, wird das
Mobilitdtsmaf®l von Dickens (2000) ver-
wendet. Dies berechnet sich als das Zwei-
fache der durchschnittlichen absoluten

zum anderen, dass es Lohnmobilitat gibt.
Allerdings hat diese tiber die Zeit sowohl
in West- als auch in Ostdeutschland fiir
beide Geschlechterinsgesamt abgenom-
men. In Westdeutschland sank die Lohn-
mobilitdt Ende der 1970 Jahre zundchst
deutlich, bevor sie in den 1980er Jahren
anstieg. Seit den 1990er Jahren ist aber
ein stetiger Riickgang der Lohnmobilitat
zu beobachten, der erst Mitte der 2000er
Jahre zum Erliegen gekommen ist. Es gibt
Anzeichen, dass die Schwankungen in der
Hohe der Lohnmobilitat mit dem Konjunk-
turzyklus zusammenhdngen. So ist die
Lohnmobilitat in Zeiten guter Konjunktur
hoheralsin schlechten Wirtschaftszeiten.

In Ostdeutschland hat die Lohnmobi-
litdt gleich nach Wiedervereinigung rapi-
de abgenommen und Mitte der 2000er
Jahre in etwa das Ausmaf von West-
deutschland erreicht. Erst seit Mitte der
2000er Jahre scheinen sich die Chancen,
in der Lohnverteilung aufzusteigen, zu
verbessern. Grundsétzlich weisen Man-
nerin allen Jahrenin beiden Landesteilen
eine hohere Lohnmobilitat als Frauen auf.
Dies konnte u.a. damit zusammenhén-

gen, dass Manner bei Jobwechseln durch-
schnittlich héhere Lohnzuwdchse ver-
zeichnen kénnen. Die geschlechterspezi-
fischen Niveauunterschiede haben sich
iber die Zeit in Ost- und Westdeutschland
jedoch verringert.

Der lange Beobachtungszeitraum der
Daten ermaglicht fiir Westdeutschland zu-
sdtzlich Aussagen iiber die Entwicklung
der langfristigen Lohnmobilitdt. Diese
spiegelt vor allem die langfristigen Auf-
stiegschancen in der Lohnverteilung wi-
der, da sich Individuen {iber ihr Erwerbs-
leben fiir gewdhnlich in der Lohnvertei-
lung aufwdrts bewegen. Dazu wurden
Rangkorrelationen berechnet, die anzei-
gen, wie stark die individuelle Lohnposi-
tion zu einem bestimmten Zeitpunkt mit
der Lohnpositionin 10, 15 und 20 Jahren
in Verbindung steht.

Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass
in Deutschland Manner eine deutlich
niedrigere Rangkorrelation und dadurch
— dhnlich wie in der kurzen Frist — eine
deutlich hohere Aufstiegsmobilitat als
Frauen aufweisen. Jedoch haben sich die-
se geschlechterspezifischen Unterschie-
de {ber die Zeit verringert, da die Auf-
wadrtsmobilitat fiir Frauen in der langfris-
tigen Sicht leicht zu- und fiir Mdnner leicht
abgenommen hat. Dieses Ergebnis ist
konsistent mit der Beobachtung, dass
sich die Lohnliicke zwischen den Ge-
schlechtern in Deutschland nach und
nach schlief3t.

Fazit

Die Beobachtung von steigender Loh-
nungleichheit und gleichzeitig sinkender
Lohnmobilitdt ist vor allem fiir Geringver-
dienervon besonderer Problematik. Wah-
rend sich ihre relative Lohnhohe weiter
verringert hat, gelingt es immer weniger
Niedriglohnbeschaftigten, dem Niedrig-
lohnsektor auf Dauer zu entkommen. Dies
gilt flir mannliche und weibliche Vollzeit-
beschéftigte in dhnlicher Weise in beiden
Landesteilen. Auch wenn die deskriptive
Art der Analyse keine kausalen Aussagen
iber mogliche Griinde dieser Entwicklung
zuldsst, ist es wichtig, die Situation der
Geringverdiener angesichts der geschil-
derten Entwicklung im Auge zu behalten.

Dr. Bodo Aretz, aretz@zew.de
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WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Kritische Bestandsaufnahme wirtschaftlicher
Ungleichgewichte auf europdischer Ebene

Im Rahmen des ,,Gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichtsverfahrens“
analysiert die Europdische Kommission die Entwicklung wirtschaftlicher
Ungleichgewichte in der Europdischen Union. Laut nun vorliegenden
Ldnder-Detailstudien diagnostiziert sie Fehlentwicklungen unterschied-
lichen Ausmafges in zwei Dritteln aller Mitgliedsldnder.

Nachdem die Finanz- und Wirtschafts-
krise Ausmaf} und Konsequenzen un-
gleichgewichtiger Entwicklungen inner-
halb der Europdischen Union offengelegt
hat, fuhrt die EU Kommission nun im
zweiten Jahr das sogenannte ,,Gesamt-
wirtschaftliche Ungleichgewichtsverfah-
ren“ (,,Macroeconomic Imbalance Proce-
dure®) durch. Die Europdische Kommis-
sion selbst bezeichnet dieses zusammen
mit dem reformierten Stabilitdts- und
Wachstumspakt als das Herzstiick der
neuen wirtschaftlichen EU-Governance.
Zunéachst analysiert die Kommission jahr-
lich auf Grundlage von 11 Indikatoren, in
welchen Mitgliedslandern wirtschaftliche
Ungleichgewichte bestehen und publi-
ziert einen ,,Warnmechanismus-Bericht“.
AnschlieBend werden fiir Lander mit pro-
blematischem Befund Detailstudien er-
stellt — unabhdngig von der Schwere der
festgestellten Ungleichgewichte. Zu Be-
ginn diesen Jahres gab es viel Arbeit fiir
die Experten in Briissel: 18 von 27 EU Mit-
gliedsstaaten weisen laut Warnmechanis-
mus-Bericht aktuell wirtschaftliche Un-
gleichgewichte auf. Neben den vier ,,Pro-
grammlandern® sowie Zypern, welche oh-
nehin einer starken Uberwachung unter-
zogen werden, wurden 13 Lander-Detail-
studien verfasst. Die Ergebnisse liegen
nun vor.

Insgesamt ergeben die Detailstudien
ein Bild leichter Anpassungsprozesse bei

gleichzeitig noch hoher Anfilligkeit ge-
geniliber weiteren negativen Entwicklun-
gen. Fortschritte lassen sich in vielen Lan-
dern hinsichtlich der Entwicklung aufien-
wirtschaftlicher Indikatoren beobachten.
Leistungshilanzdefizite sind in der Regel
deutlich niedriger als in den Jahren 2009-
2010. Auch die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit entwickelt sich meistin die rich-
tige Richtung, was zum Beispiel durch kla-
re Abwdrtsbewegungen der realen effek-
tiven Wechselkurse gegeniiber den welt-
weit wichtigsten Handelspartnern zum
Ausdruck kommt. Dies fiihrt mittlerweile
in vielen Mitgliedslandern zu steigenden
Exporten. Dennoch bestehen hinsichtlich
der Entwicklung der Wettbewerbsfahig-
keit noch Probleme, da sich in diesem Be-
reich nach wie vor Defizite auch bei gro-
Ben Mitgliedslandern wie Frankreich fest-
stellen lassen.

Ahnliches gilt fiir nichtpreisliche Fak-
toren, wie die geografische Diversifikati-
on und den Technologiegehalt der Expor-
te. Trotz der beobachteten Anpassungen
bleiben die Bestandsgrofen der privaten
und offentlichen Verschuldung auf prob-
lematischem Niveau. Gerade hierbei ist
eine mittelfristig stabile Entwicklung hin-
sichtlich der Tragfahigkeit nur bei fortge-
setzten Reformbemiihungen wahrschein-
lich. Ahnliches gilt fiir die Immobilien-
markte vieler Lander, in denen weitere
Preiskorrekturen nicht auszuschlielen

sind und deren Vernetzung mit dem Ban-
kensektor nach wie vor als relativ proble-
matisch gilt.

Die Bewertungen der einzelnen Un-
gleichgewichte in den Mitgliedslandern
seitens der EU Kommission bilden nun
die Grundlage fiir weitere Schritte im
Rahmen des sogenannten Europdischen
Semesters. Zunachst sind alle analysier-
ten Lander aufgerufen der Kommission
einen Reformplan zu prasentieren, auf
Grundlage dessen die Kommission wei-
tere Politikempfehlungen aussprechen
kann. Dieses Verfahren wird auch als der
praventive Arm des Ungleichgewichtsver-
fahrens bezeichnet.

Anders stellt sich die Situation fiir Slo-
wenien und Spanien dar. Hier hat die
Kommission exzessive Ungleichgewichte
konstatiert und droht bei nicht ausrei-
chenden Reformpldanen mit einem No-
vum. Zum ersten Mal kénnte es zu einer
sogenannten ,,Excessive Imbalance Pro-
cedure” kommen, dem sogenannten kor-
rektiven Arm des Ungleichgewichtsver-
fahrens. Hierbei werden strikte Plane und
Fristen zur Umsetzung entscheidender
Politikmanahmen unter Androhung ei-
ner Strafe von 0,1 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts erarbeitet und iiberwacht.

AbschlieBend ldsst sich festhalten,
dass zumindest ein Ziel des Ungleich-
gewichtsverfahrens erreicht scheint: Die
Ungleichgewichte sind umfassend be-
nannt. Ob das grof3e Ziel des gesteuerten
Abbaus selbiger erreicht wird, stehtindes
auf einem anderen Blatt. Dies wird in ers-
ter Linie anhand der Durchsetzbarkeit der
Reformpléne in den betroffenen Mitglied-
staaten selbst entschieden.

Jan Hogrefe, hogrefe@zew.de
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