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Aspekte und Einschatzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Die Rezession in der Eurozone triibt deutsche
Konjunkturerwartungen im vierten Quartal

Die konjunkturelle Situation in Deutschland hat sich im dritten Quartal
2012 leichtverschlechtert. Die Exporte erwiesen sich dabei noch als posi-
tiver Treiber des Wirtschaftswachstums, jedoch wird in den kommenden
Monaten ein Riickgang der Auslandsnachfrage erwartet.

Die Verschlechterung der konjunkturel-
len Entwicklung in der Eurozone sowie die
Abschwdchung des Weltwirtschaftsklimas
wirken sich negativ auf die deutsche Wirt-
schaft aus. Uber den Sommer hat sich die
Wachstumsdynamik in Deutschland wei-
ter abgeschwacht und kdnnte im Winter
sogar riicklaufig sein. Das Statistische
Bundesamt meldete fiir das dritte Quartal

0,2 v.H. Von den Bauinvestitionen gingen
ebenfalls positive Impulse aus. Sie legten
wahrend des Quartals um 1,5 v.H. zu und
steuerten 0,1 Prozentpunkte zum Wachs-
tum bei. Negative Effekte kamen dagegen
von den Ausriistungsinvestitionen, die im
selben Zeitraum um 2,0 v.H. zuriickgingen.

Mehrere Faktoren deuten allerdings
daraufhin, dass in den letzten drei Mona-

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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nur noch eine Zunahme des BIP in HGhe
von 0,2 v.H. gegeniiber dem Vorquartal.
Im ersten und zweiten Quartal war das
Wachstum mit 0,5 und 0,3 v.H. noch et-
was kréftiger ausgefallen.

Auslandischer und inldndischer Kon-
sum lieferten im dritten Quartal erneut
positive Wachstumsbeitrage mit 0,8 und

ten des Jahres die positiven Wachstums-
beitrdge nicht mehr tiberwiegen werden.
So zeigt eine Sonderauswertung zur DIHK-
Konjunkturumfrage, dass sich der Bausek-
tor der generellen Eintriibung der Konjunk-
tur in Deutschland nicht entziehen kann.
Wahrend der private Wohnungsbau auf
Grund mangelnder Investitionsalternati-

ven fiir private Sparer weiterhin florieren
diirfte, zeichnet sich im Wirtschaftsbau
und insbesondere im &ffentlichen Bau
eine schwéchere Entwicklung ab.

AuBenwirtschaft belastet deutsche
Konjunkturaussichten

Zudem scheint sich das angespannte
auBenwirtschaftliche Umfeld allmahlich in
der deutschen Wirtschaftsdynamik be-
merkbar zu machen. Fiir September mel-
dete das Statistische Bundesamt (saison-
bereinigt) einen deutlichen Riickgang der
Ausfuhr um 2,5 v.H. und der Auftragsein-
gdnge um 3,3 v.H. im Vergleich zum Vormo-
nat. Die geddmpften Exporte bremsen In-
vestitionen und den Aufbau weiterer Ar-
beitspladtze in Deutschland. Laut Bundes-
agentur fiir Arbeit haben Erwerbstatigkeit
und sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung im September beziehungsweise Au-
gust dieses Jahres saisonbereinigt nicht
mehrzugelegt. Die Arbeitslosigkeit hinge-
gen ist im Oktober saisonbereinigt erneut
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gestiegen. Eine Studie des Instituts der
deutschen Wirtschaft bekréftigt die Stag-
nation am Arbeitsmarkt. Demnach wollen
28 v.H. der Unternehmen im Jahr 2013 Stel-
len abbauen, wohingegen nur 20 v.H. Stel-
len schaffen wollen. Vor allem die export-
abhéngige Industrie plant einen Abbau der
Arbeitsplatze. Nichtsdestotrotz befindet
sich der Arbeitsmarkt in Deutschland noch
in robuster und guter Verfassung.

Der ifo-Indikator zu den Erwartungen
des Wirtschaftsklimas im Euroraum zeigt
sich im November stark riickldufig. Die Re-
zession in der Eurozone und die fiir das
kommende Jahr erwartete schwache Kon-
junktur triiben die Aussicht fiir die deut-
sche Wirtschaftsentwicklung. Die Sorge
um die Wirtschaftsaussichten fiir das
Nachbarland Frankreich, welche durch die
Abwertung im November 2012 der Ratin-
gagentur Moody’s von Aaa auf Aa1l unter-
mauert wurde, tragt zu einer pessimisti-
schen Haltung bei. Ausschlaggebend fiir
die Herabstufung sind die geringe inter-
nationale Wettbewerbsfédhigkeit und das
Ausbleiben von erhofften Reformen auf
dem franzdsischen Arbeitsmarkt. Die Ent-
wicklung in Frankreich wird mittlerweile
als eine der grofiten Gefahren fiir die Kon-
junkturin der Eurozone betrachtet. Jedoch
sind bislang noch keine Reaktionen an
den Finanzmarkten zu beobachten. Die
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Rendite der langfristigen Staatsanleihen
ist im Vergleich mit anderen Landern der
Eurozone mit 2,19 v.H. pro Jahr im Okto-
ber weiterhin gering. Ferner stellt die Ent-
wicklung Griechenlands weiterhin eine
grof3e Unsicherheit fiir die Konjunktur in
Europa und Deutschland dar. Ein zweiter
Schuldenschnitt oder eine Aufstockung
des Rettungsfonds EFSF werden kontro-
vers diskutiert. Ein wenig Hoffnung fiir das
Weltwirtschaftsklima kommt hingegen
aus China. Der HSBC Einkaufsmanagerin-
dexklettertim November erstmals seit ei-
nem Jahrwieder iiber die Schwelle von 50
Punkten und deutet somit auf eine leichte
Expansion im verarbeitenden Gewerbe im
laufenden Quartal hin.

Heterogene Stimmungsindikatoren

Insgesamt ist es daher nicht verwunder-
lich, dass die Stimmungsindikatoren ein
gemischtes Bild zeigen. Der Markit Com-
posite Index Produktion Deutschland, der
Industrie- und Dienstleistungssektor ver-
eint, gab von 49,2 (September) auf 47,7
Punkte (Oktober) nach (wobei 50 Punkte
keine Veranderung der Wirtschaftssituati-
on bedeuten). Die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen waren im November ebenfalls leicht
riickldufig und liegen mit einem Saldo von
-15,7 weiterhin deutlich im negativen Be-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2011, 2012 und 2013

reich. Ein etwas positiveres Bild zeigen die
Erwartungen des ifo Konjunkturtest, die
sich im gleichen Monat um 2,0 auf 95,2
Punkte erhght. Die Konjunkturerwartun-
gen der Konsumenten (GfK) erweisen sich
ebenso als weniger pessimistisch.

Der deutsche Aktienindex hat im Jah-
resverlauf 2012 eine positive Entwicklung
genommen. Wahrend er Anfang des Jah-
res bei 5900 Punkten startete, liegt er
nach einem Zwischentief im Juni bei mehr
als 7000 Punkten. Jedoch gehen Analys-
ten hier von einem Abwadrtstrend in den
kommenden Monaten aus, welcher sich
primar durch die konjunkturelle Schwa-
chungin der Eurozone, aber auch der ge-
dampften Weltkonjunktur speist.

Fiir 2013 haben Experten ihre Progno-
sen daherin den letzten Wochen und Mo-
naten nach unten korrigiert. Im Vergleich
zu unserer September-Ausgabe ist der Me-
dian der BIP-Prognosen fiir 2013 von
1,7auf0,7 v.H. gesunken. Die Prognostiker
betonen, dass die BIP Werte auf einem Sze-
nario basieren, dass flir 2013 von einem
Voranschreiten in der Lésung der Schul-
den- und Vertrauenskrise im Euroraum aus-
geht. Die Risiken sind jedoch weiter als
hoch zu bewerten, weshalb die Prognosen
mit verstarkter Unsicherheit behaftet sind.

Claudia Busl, busl@zew.de
Frauke Schleer, schleer@zew.de
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Staates in v.H. des BIP
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2011 © 2012 © 2013 © 2012 © 2013 © 2012 © 2013 | 2012 © 2013 | 2012 © 2013 | 2012 - 2013
BIP, real 30 : 08 : 08 : 08 : 10 : 09 : 06 : 08 : 06 : 07 : 03 : 08 : 1,2
Privater Konsum 1,7 - 09 : 08 : 06 ' 06 : 09 : 1,4 : 09 - 10 : 08 : 07 : 06 : 08
Konsumausgaben des 0 ¢ 1,1 ¢ 1,0 f 02 : 02 ¢ 1,1 ¢ 1,1 © 09 ¢ 1,0 i 1,0 : 04 : 1,0 : 01
Staates : : : : : : : : : : : :
Bruttoanlage- 62 0 02 0 02 02 0 03 . 13 . 09 | 42 . 04 . - | - 27 03
investitionen ? : ? : ’ : ? : ? : ’ : ’ : ? : ’ : : : ’ : ?
Exporte 78 13,9 ¢ 38 1,9 ¢ 2,0 ¢ 44 ¢ 32 44 34 ¢ 3,8 27 44 1 45
Importe 74 25 4,2 1,3 21 ¢ 29 48 30 - 43 26 : 40 : 23 3.2
Erwerbstatige (inTsd.) © 41.164 : 41.569 : 41.745 : 41.627 : 41.775: — © — . — . — 1 — = o - 1 -
Veranderung - 44 . 10 . 04 - 1,1 - 04 - 1,1 . 01 - - - - o - o - - = . =
Arbeitslose (in Tsd.) 2,976 : 2.899 : 2.917 : 2.892 : 2903 : - . - - = - oo

) 7,15 1 6,8% I 6,9% I 68% 1 68% I - . — . 8% i 7,1% : 68% : 7,06 : 68% : 7,0

Arbeitslosenquote T T S T _ _ _ _ B
VR gl 23 0 20 20 21 22 21 1,9 20 . 20 . 17 . 1.6 . 20 . 19
Lebenshaltung ’ A A A e A A A A Y
Finanzierungssaldo des - 01 01 : 01 : 00 : 02 : 04 : 00 : 03 : 00 : 05 : -06 : -04

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegentiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen an
allen zivilen Erwerbspersonen. ** Erwerbslosenquoten gema ILO-Definition. Quellen: Statist. BA 23.11.12, Sachverstdndigenrat Jahresgutachten 2012/2013 07.11.12, Gemeinschafts-
diagnose vom ifo Institut, IFW, IWH und RWI 09.10.12, OECD 27.11.12, OECD 23.11.2012, Postbank 21.11.12, Deutsche Bank 27.11.12, BHF Bank 27.11.12.
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

Der Euroraum befindet sich nach wie
vor in einer Rezession. Die konjunkturelle
Dynamik im in der EU27 verlduft etwas
besser, aber wie bereits in den letzten
Quartalen sehr verhalten. Gemas der
jlingsten Schnellschatzung von Eurostat
nahm das Bruttoinlandsprodukt im drit-
ten Quartal 2012 in der Eurozone um
0,1 v.H. ab und in der EU27 um 0,1 v.H.,
zu, beides im Vergleich zum Vorquartal.
Im ersten und im zweiten Quartal 2012
betrug die Verdnderungsrate des BIP noch
jeweils 0,0 v.H. und -0,2 v.H. in beiden
Wirtschaftsraumen. Bezogen auf das
dritte Quartal des Vorjahres ist in der
Eurozone ein Riickgang des BIP um 0,6
v.H. und in der EU27 um 0,4 v.H. zu ver-
zeichnen. In den einzelnen Landern setzt
sich ebenfalls im Wesentlichen die Ent-
wicklung der letzten Monate fort. So lie-
gen die Quartalswachstumsraten mit 0,2
v.H. in Deutschland und Frankreich sowie
0,3 v.H. in Finnland knapp im positiven
Bereich. Deutlich negative Raten weisen
dagegen Spanien mit-0,3 v.H., Italien mit
-0,2 v.H. und Portugal mit -0,8 v.H. auf.

Die nun schon ldnger anhaltende deut-
liche Heterogenitdt der konjunkturellen
Dynamik zeigt sich ebenso am Arbeits-

markt. So stieg die Arbeitslosenquote in
der Eurozone von Juni auf September um
0,2 v.H. auf 11,6 v.H. Allerdings haben da-
zu hauptsdchlich Irland, Griechenland
und Spanien beigetragen. So nahm etwa
die Arbeitslosenquote in Spanien seit
Juni 2012 um knapp einen Prozentpunkt
zu und liegt derzeit bei 25,8 v.H. Zwar ist
das Niveau in Irland mit 15,1 v.H. im Sep-
tember 2012 deutlich niedriger, aber seit
Juni legte die Arbeitslosigkeit um knapp
einen halben Prozentpunkt zu. Dagegen
hat sich die Arbeitslosigkeit in den meis-
ten anderen Landern kaum verandert oder
ist leicht zuriickgegangen.

Trotz der schwachen konjunkturellen
Situation liegt die Inflationsrate in der
Eurozone mit derzeit 2,5 v.H. leicht iiber
dem Zielwert von 2 v.H. Damit ist die
Preissteigerungsrate bereits 23 Monate
in Folge Uiber dem Zielniveau. Die Europa-
ische Zentralbank sieht derzeit aufgrund
der schwachen Konjunkturaussichten al-
lerdings keine Gefahr eines deutlichen
Anstiegs der Inflationsrate.

Verschiedene Friihindikatoren wie etwa
der Stimmungsindikator oder der Wirt-
schaftsklimaindikator der Europdischen
Kommission geben der Zentralbank recht,

deuten sie doch tendenziell eine leichte
Abschwdchung der Konjunkturim Euroraum
wahrend der nachsten Monate an. Die Er-
holung der Weltwirtschaft setzt sich zwar
vermutlich fort, wird aber weiter schlep-
pend verlaufen. Damit diirfte bei den Un-
ternehmen wohl kein Spielraum fiir erheb-
liche Preissteigerungen vorhanden sein.

Nicht zuletzt entwickeln sich die Lohne
in Europa derzeit moderat. Darauf deutet
zumindest die Entwicklung der Arbeitskos-
ten hin, fiir welche die Lohne ein wesent-
licher Einflussfaktor sind. Im zweiten Quar-
tal 2012 stiegen die Arbeitskosten pro
Stunde in der Eurozone im Vergleich zum
Vorjahresquartal um 1,6 v.H. Folglich ist
von dieser Seite ebenfalls kein Druck auf
die Preise zu erwarten. In den ndchsten
Monaten ist davon auszugehen, dass sich
die Inflationsrate wieder deutlich an das
Zielniveau von 2 v.H. anndhert oder diese
sogar unterschreitet. Deshalb wird erwar-
tet, dass der Leitzins der Europdischen
Zentralbank zundchst auf dem aktuellen
Niveau von 0,75 v.H. verbleibt, aber im
Laufe der ndachsten Monate als konjunk-
turstiitzende Mafinahme wohl weiter auf
0,5 v.H. abgesenkt wird.

Andreas Sachs, sachs@zew.de

EWU Italien Spanien Belgien Osterreich Irland

2012 . 2013 2012 . 2013 2012 . 2013 2012 . 2013 2012 . 2013 2012 . 2013
BIP, real -0,5 0,1 -2,4 -0,6 -1,4 -1,4 -0,2 0,8 0,6 1,0 1,8 2,1
Privater Verbrauch -0,9 -0,6 -3,2 -1,0 -2,0 2,9 -0,6 0,5 0,6 0,7 -2,3 2,0
Investitionen -3,2 -1,1 -8,8 -0,5 -9,5 -7,4 -0,4 2,4 1,1 1,5 -5,4 4,1
Exporte 2,9 3,6 0,7 1,2 3,80 8,20 -0,2 3,8 0,8 4,3 5,6 6,2
Importe -0,1 2,3 -7,7 0,9 -4,7 -1,8 -0,4 4,1 -0,3 4,0 2,2 5,5
Verbraucherpreise 2,4 1,8 3,1 2,3 2,50 2,30 2,8 1,6 2,3 2,1 1,9 1,8
Arbeitslosenquote 11,3 11,8 10,6 11,5 25,1 26,6 7,5 7,7 4,5 4,7 14,8 14,7
Beschéftigung -0,8 -0,5 -1,3 -1,0 -4,5 -2,7 0,1 0,3 1,1 0,7 -1,2 0,0

Niederlande Frankreich Finnland Portugal Griechenland nachrichtlich GB

2012 © 2013 © 2012 © 2013 © 2012 © 2013 :© 2012 : 2013 :© 2012 : 2013 :© 2012 : 2013
BIP, real -0,4 0,5 0,1 0,0 0,5 1,0 -3,0 -1,0 -6,7 -4,7 -0,1 1,1
Privater Verbrauch -1,2 -0,3 -0,3 -0,6 1,1 0,6 -6,2 -1,8 -7,6 -6,6 1,5 1,4
Investitionen -3,0 1,5 0,6 -0,5 - - -15,0 -2,9 -19,9 -13,0 3,2 6,6
Exporte 4,0 4,6 2,6 2,0 ; -1,1 ; 2,7 4,8 4,2 -1,8 2,4 2,2 6,6
Importe 3,3 4,2 1,0 1,3 -1,3 1,3 -9,4 0,4 -15,1 -8,1 2,0 5,3
Verbraucherpreise 2,4 2,2 1,9 1,6 2,9 2,9 3,2 2,0 - -V 2,7 2,0
Arbeitslosenquote 5,4 6,1 10,2 10,7 7,9 8,1 15,5 16,4 : 23,6 24,0 7,9 8,0
Beschéftigung -0,2 -0,6 0,5 0,3 0,3 -0,2 -4,0 -1,6 7,9 -2,1 0,5 0,5

Quellen: Alle: Arbeitslosenquote und Beschaftigung: Europdische Kommission, Briissel. EWU: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2012. Italien: Confindustria, Rom. Spanien: BBVA, Bilbao.
Belgien: IRES, Louvain-la-Neuve. Osterreich: Wifo, Wien. Irland: ESRI, Dublin. Niederlande: ABN Amro, Amsterdam. Frankreich: BNP Paribas, Paris. Finnland: ETLA, Helsinki. Portugal: Banco BPI,
Porto. Griechenland: National Bank of Greece, Athen. GB: NIESR, London.

Stand: 28.11.2012
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ZEW-FINANZMARKTTEST

Ergebnisse der Novemberumfrage 2012

Im ZEW-Finanzmarkttest werden jeden Monat ca. 400 Finanzexperten
aus Banken, Versicherungen und grof3en Industrieunternehmen nach
ihren Einschdtzungen und Erwartungen beziiglich wichtiger internatio-

naler Finanzmarktdaten befragt. Die gesamten Ergebnisse der Umfrage
vom 29.10.2012 - 12.11.2012 wurden im aktuellen ZEW Finanzmarkt-
report (Redaktionsschluss 16.11.2012) verdffentlicht.

Inflationserwartungen Euroraum
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Saldo der positiven und negativen Einschatzungen 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 Vereinigte Staaten in
sechs Monaten. Quelle: ZEW

Einschadtzung der konjunkturellen Lage
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Saldo der positiven und negativen Einschétzungen beziiglich der aktuellen Konjunkturlage in Japan.
Quelle: ZEW

EZB: Inflationserwartungen gehen zuriick

Zuletzt lag die Inflationsrate im Euroraum mit 2,5 v.H. liber
dem Ziel der EZB von knapp unter 2,0 v.H. Grof3en Anteil hieran
hatten Steuererhdhungen in Italien und Spanien. Weil diese
Preistreiber jedoch nurvoriibergehend wirken und die Konjunk-
turim Euroraum kaum Dynamik aufweist — die Konjunkturerwar-
tungen fiir die Eurozone fallen leicht auf minus 2,6 Punkte — ge-
hen die Experten davon aus, dass die Teuerungsrate schon bald
abnehmen wird. So sind die Inflationserwartungen fiir den Euro-
raum im November deutlich zuriickgegangen und stehen nun im
negativen Bereich, was tendenziell auf einen Riickgang hindeu-
tet. Der entsprechende Saldo notiert mit minus 4,5 Punkten um
11,2 Punkte niedriger als im Oktober. Hierdurch weitet sich der
zinspolitische Spielraum der EZB aus. Frieder Mokinski

Vereinigte Staaten: Konjunkturerwartungen ziehen an

In den Vereinigte Staaten konnte sich der amtierende Prasi-
dent trotz der anhaltenden Wirtschaftsflaute im Amt halten und
es scheint, als wolle ihm die amerikanische Wirtschaft hierzu ein
Geschenk machen. Jedenfalls ist die Konjunktur in den vergan-
genen Wochen etwas in Schwung gekommen. Die fiir die US-
Wirtschaft so wichtige Entwicklung des privaten Konsums verlief
Uiberraschend positiv: Der Einzelhandelsumsatz konnte deutlich
zulegen, und eine erfreuliche Beschéftigungsentwicklung lasst
darauf hoffen, dass der Konsum auch in den kommenden Mona-
ten in der Tendenz weiter steigen wird. Zudem deutet die wach-
sende Anzahlan Baugenehmigungen und der Beginn zahlreicher
Bauvorhaben darauf hin, dass das lange kriselnde Baugewerbe
bald die Wende schaffen kdnnte. Frieder Mokinski

Japan: Wirtschaftslage immer schlechter

Den Finanzmarktexperten zufolge geht es der japanischen Wirt-
schaftimmer schlechter. Bereits zum fiinften Mal in Folge hat sich
der Saldo der positiven und negativen Einschdtzungen zur japa-
nischen Konjunktur merklich verschlechtert. Der entsprechende
Index sinkt um 6,9 auf minus 53,8 Punkte, wobei es sich um den
niedrigsten Stand seit September 2011 handelt. Nach Griinden
fiir diesen anhaltenden Riickgang muss nicht lange gefahndet wer-
den: Die Industrieproduktion sinkt, die Nachfrage der Unterneh-
men hangt durch und die Konsumenten kaufen weniger. Der Blick
aufs Detail verdeutlicht, wie drastisch die Riickgange sind: Die In-
dustrieproduktion ging alleine im September um 4,1 v.H. zuriick,
die Auftragseingange fielen im gleichen Zeitraum um 4,3 v.H., der
Einzelhandelsumsatz um 3,6 v.H. Frieder Mokinski
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INFORMATIONSWIRTSCHAFT

Stimmung bei Mediendienstleistern erstmalig
seit Jahresbeginn auf Erholungskurs

Die konjunkturelle Stimmung in der Informationswirtschaft ist bereits
seit dem dritten Quartal 2011 weitgehend stabil. Trotz eines leichten
Riickgangs um 0,5 Punkte auf einen aktuellen Wert von 57,6 Punkten
liegt der ZEW Stimmungsindikator Informationswirtschaft auch im drit-
ten Quartal 2012 klar iiber der kritischen 50-Punkte-Marke und deutet
auf eine Verbesserung der konjunkturellen Stimmung hin.

Die Mediendienstleister, deren Stim-
mung seit Beginn des Jahres eher durch
Pessimismus gepragt war, zeigen sich in-
zwischen wieder deutlich optimistischer.
Der Teilindikator, der die aktuelle Ge-
schaftslage in der Informationswirtschaft
abbildet, ist fiir das dritte Quartal 2012 im
Vergleich zum Vorquartal leicht zuriickge-
gangen. Er sinkt um 2,2 Punkte auf einen
Wert von 53,0. Der Teilindikator, der die

Geschéftserwartungen fiir das vierte Quar-
tal 2012 widerspiegelt, ist dagegen um
1,3 Punkte auf einen Wert von 62,5 Punk-
ten gestiegen.

Mediendienstleister gehen
optimistisch ins vierte Quartal

In der Medienbranche hat sich die kon-
junkturelle Stimmung am stdrksten ver-

ZEW Stimmungsindikator Informationswirtschaft
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Lesehilfe: Der ZEW Stimmungsindikator Informationswirtschaft sinkt im Vergleich zum Vorquartal um 0,5 Punkte und erreicht im
dritten Quartal 2012 einen Wertvon 57,6 Punkten. Der Teilindikator fiir die Geschaftserwartungen fiir das vierte Quartal 2012 steigt

dndert. Der Stimmungsindikator in dieser
Teilbranche der Informationswirtschaft
steigt um 5,4 Punkte auf 42,6 Punkte im
Vergleich zum zweiten Quartal 2012. Da-
mit liegt der Stimmungsindikator zwar im-
mer noch deutlich unter der wichtigen
50-Punkte-Marke, jedoch geben die Ge-
schdftserwartungen Anlass zur Hoffnung,
dass sich die wirtschaftliche Situation der
Mediendienstleister in den kommenden
Monaten verbessern wird.

Die Stimmung in der IKT-Branche setzt
ihren leichten Abwartstrend seit Jahresbe-
ginn fort. Der Stimmungsindikator geht um
2,3 Punkte auf einen Wert von 59,5 Punk-
ten zuriick. Der Teilindikator der Geschafts-
erwartungen verliert 3,8 Punkte, liegt aber
mit 67,5 Punkten nach wie vor auf einem
hohen Niveau und signalisiert positive Er-
wartungen fiir das vierte Quartal 2012. Der
Teilindikator der aktuellen Geschaftslage
sinkt ebenfalls leicht um einen Punkt auf
einen Wert von 52,5 Punkten.

Der Stimmungsindikator fiir die wis-
sensintensiven Dienstleister nimmt im
dritten Quartal 2012 um 0,4 Punkte ab
und prdsentiert sich mit 59,3 Punkten
nahezu unverdandert zum Vorquartal. So-
wohl die Einschatzung der aktuellen Lage
als auch die Erwartungen fiir das kom-
mende Quartal erweisen sich mit Indika-
torwerten von 58,4 beziehungsweise
60,3 Punkten als stabil.

auf einen Wertvon 62,5 Punkten und der Teilindikator fiir die aktuelle Geschaftslage geht auf 53,0 Punkte zurlick. ~ Quelle: ZEW
Miruna Sarbu, sarbu@zew.de
Stimmungsindikatoren der Teilbranchen der Informationswirtschaft
IKT-Branche Mediendienstleister wissensintensive Dienstleister
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Lesehilfe: Der Stimmungsindikator fiir die IKT-Branche sinkt im Vergleich zum Vorquartal um 2,3 Punkte und erreicht im dritten Quartal 2012 einen Wert von 59,5 Punkten. Der Teilindikator fiir

die Geschaftserwartungen fiir das vierte Quartal 2012 geht auf einen Wert von 67,5 Punkten zuriick und der Teilindikator fiir die aktuelle Geschéftslage sinkt auf 52,5 Punkte.

Quelle: ZEW




6 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Dezember 2012

Disponutzung — begreiflich aber vermeidbar?

Wéhrend das Thema Dispokredite aufgrund der Hohe der Zinssdtze in
der Diskussion steht, gibt es bislang wenig belastbare Zahlen dariiber,
wer diese Kreditform typischerweise nutzt. Hier schafft eine Untersuchung
des ZEW in einer Studie fiir das Bundesministerium fiir Erndhrung, Land-
wirtschaft und Verbraucherschutz Abhilfe (iff/ZEW 2012).

Sie zeigt, dass ungiinstige Lebens-
umstdnde zu einer haufigen Inanspruch-
nahme der teuren Dispokredite fiihren;
es wird aber ebenfalls deutlich, dass es
Haushalte mit einem gréf3eren Verstand-
nis von finanziellen Zusammenhédngen
trotzdem gelingt, die Nutzung von Dispo-
krediten zu reduzieren.

Ein Ziel dieser Studie ist es, belastbare
Zahlen uber die Verbreitung und Nutzung
von Dispokreditlinien in Deutschland zu
ermitteln. Basierend auf Daten der SAVE-
Studie des Munich Center for the Econo-
mics of Aging (MEA), einer reprdsentati-
ven Panelstudie von privaten Haushalten,
soll die Auswertung Erkenntnisse dariiber
liefern, (i) welche Personengruppen Dis-

zundchst, dass in der Gesamtbevolkerung
mit etwa 76 v.H. der Haushalte eine hohe
Abdeckung mit Dispokrediten gegeben ist
und dass diese eng mit dem Haushalts-
einkommen zusammenhangen. So verfii-
gen Haushalte mit einem Einkommen von
bis zu 1.000 Euro monatlich nurin 45 v.H.
der Fdlle iber einen Dispokredit.

Hohe Verfiigbarkeit von Dispokrediten

In der Einkommensgruppe mit einem
Haushaltsnettoeinkommen von 4.000 bis
5.000 Euro haben dagegen 94 v.H. der
Haushalte die Moglichkeit, sich auf Grund-
lage eines Dispositionskredits zu verschul-
den. In Bezug auf die Haushaltstypen gibt

Verhiltnis eingerdumte Dispokredite/Einkommen
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Anmerkung: x-Achse: monatliches Haushaltsnettoeinkommen; y-Achse: relative Hohe des Dispositionsrahmen.

Quelle: iff/ZEW (2012), S. 114.

pokredite von ihrer Bank eingerdumt be-
kommen haben, (ii) in welcher Hhe dies
geschehen ist und (iii) wie haufig ein
Haushalt von dieser Moglichkeit Ge-
brauch gemacht hat. Der SAVE-Datensatz
beinhaltet Informationen iiber Disposi-
tionskredite in den Jahren 2006-2009. Fiir
die Beantwortung der drei dargestellten
Punkte findet die Welle des Jahres 2009
mit insgesamt 2.222 Haushalten, die an
der Befragung teilgenommen haben, Ver-
wendung; dies ist der aktuellste Jahrgang,
in dem das Thema Dispokredit im Rah-
men der Befragung umfassend Beriick-
sichtigung findet. Die Auswertung zeigt

es ebenfalls Unterschiede: So besitzen die
befragten Singlehaushalte mit 72 v.H. ten-
denziell seltener eine Dispositionskreditli-
nie als Paare mit einem gemeinsamen
Haushalt (85 v.H.). Alleinerziehende kon-
nen dhnlich hdufig auf einen Dispositions-
kreditrahmen zuriickgreifen wie Single-
Haushalte (68 sowie 72 v.H.). Beamte, An-
gestellte und Selbststandige verfiigen ver-
gleichbar hdufig tber einen Dispokre-
ditrahmen. Weniger verbreitet sind dage-
gen Dispositionskredite in der Gruppe der
Arbeiter und der Personen in ,,sonstigen*
Beschéftigungsverhaltnissen. Zur letztge-
nannten Gruppe gehoren beispielsweise

Senioren und Studenten. Regressionsunter-
suchungen zur Bestimmung der Einfluss-
faktoren zeigen, dass insbesondere das
Einkommen von Bedeutung ist. Die tibrigen
oben genannten Unterscheidungsmerkma-
le (Haushaltstyp, Beruf) sind nur insofern
von Bedeutung, als dass sie ihrerseits mit
dem Einkommen korreliert sind. Es fallt
auf, dass jiingere Haushalte (unter 35 Jah-
ren) signifikant seltener iiber eine Dispo-
kreditlinie verfiigen; gleiches trifft in be-
sonderem Maf3e auf Arbeitslose zu.

Dispokreditlinie und Nettoeinkommen

Ebenso wie bei der Einrdumung ist fiir
die Hohe der Kreditlinie das Nettoeinkom-
men das wesentliche Kriterium fiir die Be-
messung der Obergrenze. Der im Median
eingerdumte Dispositionskreditrahmen
liegt gemaR der SAVE Studie im Jahr 2009
bei etwa 3.000 Euro. Die Abbildung stellt
die relative Hohe des eingerdumten Dis-
positionsrahmens im Vergleich zum Haus-
haltsnettoeinkommen dar. Sie illustriert
zundchst, dass ein gegebenes Einkom-
mensniveau zu sehrunterschiedlichen Er-
gebnissen fiir die Hohe eines Disposi-
tionskreditlimits fiihren kann. Es gibt so-
wohl Beobachtungen, fiir welche die Hohe
des Dispokreditlimits (Dispo) unterhalb
eines Monatsnettoeinkommens (NE) liegt
(Dispo/NE<1), als auch solche, fiir die sie
deutlich dariiber liegt. Es féllt auf, dass
ein Schwerpunkt generell auf dem ein- bis
dreifachen des Monatsnettoeinkommens
liegt. In einem geringeren Anteil der Fille
wird beobachtet, dass in den unteren Ein-
kommensgruppen teilweise das finf- bis
siebenfache des Monatsnettoeinkom-
mens als Dispokredit eingerdaumt wird.

Nutzungshdufigkeit unabhangig
vom Einkommen

Wahrend die Moglichkeit, Dispokredite
in Anspruch zu nehmen, breiten Teilen der
Bevdlkerung offen steht, wird dieses An-
gebot tatsachlich sehr unterschiedlich ge-
nutzt. Es zeigt sich, dass 48 v.H. der be-
fragten Haushalte, die tiber einen Dispo-
sitionskreditrahmen verfiigen, diesen nie
beanspruchen. Umgekehrt nutzen 52 v.H.
der Haushalte mit Dispokreditrahmen die-
sen mindestens einmal jahrlich, wobei
sich die Haufigkeit der Nutzung unter den
Haushalten deutlich unterscheidet. Der



grofte Anteil derer, die angeben, ihren Dis-
pokredit zu nutzen, verwendet ihn ledig-
lich ein- bis dreimal jahrlich (26 v.H. der
Haushalte mit Dispokrediten). Vier- bis
sechsmal jdhrlich nutzen den Dispokredit
etwa 9 v.H. der befragten Haushalte mit
verfugbarem Dispokredit. Mit 17 v.H. aller
Haushalte mit Dispokredit gibt es aller-
dings eine relativ groBe Gruppe, die an-
gibt, den Dispokredit hdufiger als sechs-
mal jahrlich in Anspruch zu nehmen.

Mit Hilfe von Regressionsanalysen lasst
sich untersuchen, welche Einflussgréflen
die unterschiedliche Inanspruchnahme
der Haushalte erkldren. Hier ist zu beach-
ten, dass die zu erkldrenden Variablen
keine 6konomische Interpretation in Form
eines Zahlenwerts ermoglichen, sondern
die Zugehorigkeit zu einer Gruppe bezeich-
nen. Diese Gruppen sind aufsteigend ska-
liert, von ,keine Inanspruchnahme* tiber
»1-3-mal pro Jahr“und ,,4—6-mal pro Jahr
bis hin zu ,6fter als sechsmal pro Jahr.
Wirverwenden deswegen nachfolgend Or-
dered Probit Regressionen; die Koeffizien-
ten dieser Regressionen lassen sich in Be-
zug auf die Richtung des Effekts (positiver
Koeffizient: hdufigere Inanspruchnahme)
sowie dessen Signifikanz interpretieren.

Die nachfolgende Tabelle beinhaltet au-
Berdem die partiellen Effekte eines Ein-
flussfaktors auf die Wahrscheinlichkeit,
der Kategorie ,keine Inanspruchnahme*
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beziehungsweise ,,6fter als sechsmal pro
Jahr* anzugehdren. Beispielsweise erhoht
sich die Wahrscheinlichkeit, dass der Dis-
pokredit von einem Haushalt niemals in
Anspruch genommen wird, um 24 Prozent-
punkte, wenn (bei gleichem Einkommen)
ein Haushalt mit Personen tiber 65 Jahren
betrachtet wird (verglichen mit Personen
zwischen 35 und 65 Jahren).

Im Gegensatz zur grundsatzlichen Ein-
raumung und der Hohe von Dispokrediten
spielt das Einkommen in Bezug auf die
Nutzungshaufigkeit von verfiighbaren Dis-
positionskrediten keine signifikante Rolle.
Hoheren Erkldrungsgehalt in Bezug auf die
Nutzungshdufigkeit von Dispositionskre-
diten besitzen diejenigen Variablen, wel-
che die Lebensumstdnde der Haushalte
naher erfassen: Arbeitslose miissen we-
sentlich hdufiger auf Dispositionskredite
zuriickgreifen als Beschaftigte. Ebenso
kénnen Kinder zu unvorhersehbaren kurz-
fristigen Mehrausgaben fiihren, die durch
Riickgriff auf Disporahmen ausgeglichen
werden. Dies trifft insbesondere fiir Allein-
erziehende zu, die keine Méglichkeit zum
haushaltsinternen finanziellen Ausgleich
haben, jedoch in geringerem Ausmaf auf
Paare mit Kindern. Selbststandige konnen
bei unregelmafiigem Einkommen schwie-
riger Ratenkredite erhalten und weichen
moglicherweise deshalb haufiger auf die
Nutzung von Dispokrediten aus. Haushalte

Determinanten der Inanspruchnahme des Dispokredits, Ordered Probit-Schdtzung

log Einkommen -0,066 (0,061)
Arbeitslos 0,264 (0,138)*
Finanzielle Allgemeinbildung -0,337 (0,064) ***
Jiingerals 35 0,132 (0,105)
Alterals 65 -0,613 (0,085)***
Paar -0,059 (0,081)
Alleinerziehend 0,475 (0,154)***
Paar mit Kind 0,206 (0,086)***
Arbeiter 0,028 (0,100)
Beamter 0,020 (0,129)
Selbststandig 0,257 (0,130)**
Sonst. Beschéftigung -0,035 (0,081)
Realschule 0,084 (0,072)
Gymnasium : 0,009 (0,081)
H1 . 0,848 (0,461)%
§2 . -0,108(:0,461)
W3 © o 0,225(0,461)
N 1.590
log-likelihood © -1845,3(0,108)

Partielle Effekte

keine Inanspruchnahme héufigerals 5 mal
0,03 3 -0,02
-0,09 0,09
0,13 -0,09
-0,05 0,04
0,24 -0,14
0,02 -0,02
-0,16 0,17
-0,07 0,07
-0,01 0,01
-0,01 0,00
-0,09 0,09
0,01 -0,01
-0,03 0,03
0,00 0,00

Bei allen Variablen aufer log Einkommen handelt es sich um Dummyvariablen. Basisgruppen: zwischen 35 und 65 Jahren
(Altersdummies), Singlehaushalte (Haushaltstypendummies), Angestellte (Dummies fiir Beschéftigtenverhéltnis), Hauptschul-
abschluss (Dummies fiir Schulabschluss). Standard-Fehler in Klammern, Signifikanzniveau: ***: 1 v.H., **: 5 v.H., *: 10 v.H.

Quelle: iff/ZEW (2012), S. 129.

im Rentenalter nutzen Dispositionskredite
seltener. Es fallt auf, dass Haushalte, die
in der Erhebung drei Fragen zu Finanz-
angelegenheiten richtig beantworten
konnten — somit tiber eine hohere ,,finan-
zielle Allgemeinbildung“ verfiigen — selte-
ner einen Dispokredit nutzen. Offenbar
achten Haushalte mit einer hoheren finan-
ziellen Allgemeinbildung eher darauf, die
Nutzung von Dispositionskrediten zu be-
schranken.

Zur aktuellen Diskussion

Insgesamt ist zundchst festzuhalten,
dass fiir breite Teile der Bevolkerung die
Moglichkeit besteht, sich tiber den Dispo-
kredit zu verschulden. Banken beriicksich-
tigen zwar das Nettoeinkommen bei ihrer
Entscheidung, ein Dispokreditlimit zu ge-
wdhren, allerdings ist die Ausschluss-
quote von unter 25 v.H. als nicht beson-
ders hoch anzusehen. Dies ist zu ber{ick-
sichtigen, wenn in der politischen Diskus-
sion die Hohe der Dispositionszinsen in
der Kritik steht: Staatliche Eingriffe, die
eine Deckelung der Dispozinsen vorschrei-
ben, kénnen zur Folge haben, dass Ban-
ken die Dispokreditlinien restriktiver (das
heiflt auf Grundlage umfangreicherer Kre-
ditwiirdigkeitspriifungen) einrdaumen als
bislang. Unter Umstanden wird damit die
Gruppe der Haushalte verkleinert, die Zu-
gang zu Dispokrediten hat.

Auf der anderen Seite ist es durchaus
fraglich, ob ein kurzfristiges Instrument
wie der Dispokredit tatsdchlich regel-
mafig in der Hohe des Zwei- bis Dreifa-
chen des monatlichen Nettoeinkommens
zur Verfiigung gestellt werden sollte: Im-
merhin ist der Anteil des frei verfiigbaren
Einkommens, der in den Folgemonaten
zur Tilgung des Dispokredits verwendet
werden soll, meist deutlich niedriger als
das Nettoeinkommen, so dass der teure
Dispokredit letztlich zu langsam getilgt
wird. Dass dies durchaus ein Faktor sein
kann, der zur Uberschuldung von Haus-
halten beitrdgt, erscheint nicht zuletzt
deshalb plausibel, da es gerade die Haus-
halte mit schwacher finanzieller Allge-
meinbildung sind, die hdufiger ihren Dis-
pokredit in Anspruch nehmen.

Christian Dick dick@zew.de
Lena Jaroszek jaroszek@zew.de

Literatur:

ifffZEW (2012): Studie zu Dispozinsen/Ratenkrediten,
http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/gutachten/StudieDispo-
ZinsRatenKredit2012.pdf.
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FIRE fiir den Euro: Zinsausgleich statt
Kollektivhaftung und EZB-Anleihekdufen

Die europdische Krisenpolitik steckt in einer Sackgasse: Strukturrefor-
men und Budgetkonsolidierung sind der einzige langfristig zuverldssige
Weg aus der Krise. Gleichzeitig lassen die Anleihemdrkte der Politik még-
licherweise nicht mehr die Zeit, auf diese lange Frist zu warten. Italien
und Spanien sind in einer unheilvollen Teufelsspirale aus steigenden
Zinsen und wachsendem Misstrauen der Investoren gefangen.

Auf der Suche nach einem Ausweg
dominieren Ideen, die auf eine Auswei-
tung von Gemeinschaftshaftung hinaus-
laufen. Ob es sich um die Ausweitung der
Kreditlinien in EFSF und ESM handelt, um
den Schuldentilgungsfonds des Sachver-
standigenrats oder um die Eurobonds mit
ihren vielfdltigen Varianten — all diesen
Modellen ist gemein, die destruktiv ho-
hen Zins-Spreads durch wechselseitige
Garantien zu begrenzen.

Dabei wird libersehen, dass nach An-
sicht des Autors dieses Beitrags ein {iber-
legener Weg mit deutlich weniger gefdhr-
lichen Nebenwirkungen existiert: die Eta-
blierung eines begrenzten Zinsausgleichs
zwischen Hoch- und Niedrigzins-Staaten.
Die Grundidee des ,,FIRE“-Konzepts (,,FI-
RE“ steht dabei fiir ,,Fiscal Interest Rate
Equalization®) ist einfach: Die Lander, die

gerechtfertigtes Maf} hinausgehen. Den
fundamental korrekten Zinsaufschlag kann
niemand prdzise quantifizieren. Hier wiir-
de es aber ausreichen, pragmatisch eine
akzeptable Obergrenze zu definieren. In
der jetzigen Marktlage wére beispielswei-
se denkbar, Spanien und Italien durch ei-
nen solchen Fonds eine Begrenzung ihrer
Finanzierungskosten auf 5 v.H. fiir zehn-
jdhrige Papiere zuzusagen. Immer wieder
istan den Markten die Einschatzung zu ho-
ren, dass Zinsen unterhalb dieser Marke
tragbar seien und erst dariiber der kriti-
sche Bereich beginne. Diese Zusage ware
konditionell auszugestalten. Die Verldnge-
rung eines FIRE-Programms nach einem
Jahr durfte nur zugelassen werden, wenn
das begiinstigte Land wie vereinbart Re-
formfortschritte vorweisen kann. Die Folge
ware, dass das so geschiitzte Land in die-

Tabelle 1: Die Kosten eines FIRE-Programms zum Schutz von Italien und Spanien

Belastungen fiir die Niedrigzinslander wa-
ren 6konomisch und politisch gut legiti-
mierbar. Die ,,sicheren Hafen“ wiirden le-
diglich auf einen Teil ihres Krisengewin-
nes verzichten. Hinzu kdme, dass sie
nicht langer durch unnatirlich niedrige
Zinslasten iber den wahren Stand der ei-
genen Konsolidierungsbemithungen hin-
weggetduscht wiirden. In gewisser Weise
wiirde die Konsolidierungsaufgabe bes-
serzwischen den Eurostaaten verteilt.

Transparenz macht
Konditionalitat glaubwiirdig

Im Unterschied zu den Eurobonds wiir-
den die Zinsunterschiede nicht ganzlich
nivelliert sondern nur eingeengt. Es be-
stiinde keine Gefahr, dass auf Dauer dann
doch Zinsunterschiede ganzlich eingeeb-
net wiirden. Anders als bei den versteck-
ten Subventionen der Eurobonds sind die
Transfers im FIRE-Ansatz gadnzlich trans-
parent. Ein volliger Zinsausgleich fiihrte
zu einem massiven Anstieg des Transfer-
Volumens und ware politisch in den Ge-
berlandern undenkbar. Die hohe Trans-
parenz macht die Konditionalitdt des Sys-

Schuldenstand Anteil Refinanzierung Neues Defizit
© Ende2011in Filligkeit 2012in Mrd. : 2012 in Mrd. EUR : in Mrd. EUR
Mrd. EUR 2012 EUR :
§ ® 5)
1 . 2 4
@ 9 e @ =(3)+(4)
Italien 1.897 0,210 398,4 32,3 430,7
Spanien 735 0,195 143,3 68,6 211,9

 Finanzbedarf 2012 : Marktrendite 10

Ausgleichszahlung zur

. Jahreinv.H.,Mai : Absicherung5v.H.in

2012 Mrd. EUR
7=
6
© ((6)-5 v.H.)x(4)
5,78 3,359
6,13 2,395
Summe: 5,754

Eigene Berechnungen. Quellen: EZB (Marktrendite), Europ&ische Kommission, General Government Data, Friihling 2012 (Schuldenstand, neues Defizit 2012), CFA (Falligkeit 2012).

von unnatiirlich niedrigen Zinsen als Fol-
ge der Marktpanik profitieren, investieren
davon einen Teil, um den Hochzins-Ladn-
dern eine teilweise Kompensation fiir die
abnorm hohen Zinsen zu bieten.

Das FIRE-Konzept kann so ausgestaltet
werden, dass die Eurostaaten einen FIRE-
Fonds etablieren. Aufgabe des FIRE-Fonds
wadre es, Kompensationen fiir Zins-Spreads
zu finanzieren, die tber ein fundamental

sem Jahr mit ,normalen” Zinsen haushal-
ten kdnnte und seine Reformbemiihungen
nicht durch exzessive Zinslasten konterka-
riert wiirden.

Dieser Zinsausgleich hat gegeniiber
dem Eurobonds-Modell vielfaltige Vor-
teile. Er verzichtet gdnzlich auf Haftung
und vermeidet damit die unabsehbaren
Risiken, die mit den Garantien der Euro-
bonds verbunden sind. Die finanziellen

tems damit sehr glaubwiirdig. Es ist kaum
vorstellbar, dass die Regierungen von
Deutschland oder den Niederlanden die
Akzeptanz ihrer Wahler fiir anhaltende
Zinssubventionen aufrechterhalten kon-
nen, wenn in den Krisenldandern keine Re-
formfortschritte zu vermelden sind.
Damit sind die negativen Anreizwir-
kungen, die mit Eurobonds-Ansdtzen ver-
bunden sind, fiir den Zinsausgleich von
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Tabelle 2: Die Finanzierung eines FIRE-Programms zum Schutz von Italien und Spanien

Marktrendite 10 Abstand Schuldenstand Indikator Finanzierungsanteil Finanzierungsanteil
Jahreinv.H., : Marktrenditezu :  Ende 2011 Zinsgewinne in Mrd. EUR
Mai 2012 2,5v.H.inv.H. in Mrd. EUR
i : 5 : 6 : 7
o o e e © PN
: : =(2)x(3)/100 L= Anteil an Summe von (5) : =(6)x5,754 Mrd. EUR
Deutschland 1,34 1,16 2.088,0 24,2 0,895 5,151
Finnland 1,82 0,68 93,0 0,6 0,023 0,134
Luxemburg 1,71 079 7.8 0,1 0,002 0,013
Niederlande 1,96 0,54 392,5 g 2,1 0,078 0,451
Osterreich 2,49 0,01 217,4 : 0,0 0,001 0,005
Summe: 2.798,7 - 27,1 1,000 5,754

Eigene Berechnungen. Quellen: EZB (Marktrendite), Europdische Kommission, General Government Data, Friihling 2012 (Schuldenstand).

viel geringerer Bedeutung. Ebenso ist FIRE
im Unterschied zu den Eurobonds leicht
reversibel, ein Exit wiirde sich automa-
tisch ergeben, wenn die Panik an den
Markten abebbt. In seiner Transparenz ist
das Konzept im Ubrigen den jiingsten
Uberlegungen zur Stiitzung der Anleihe-
markte mit Mitteln des ESM oder der EFSF
Uberlegen. Interventionen aus den schul-
denfinanzierten Rettungsmechanismen
zur Begrenzung der Spreads sind duf3erst
intransparent, was die wahre Verteilung
der Lasten und die Risiken der beteiligten
Staaten anbelangt. Im Unterschied zur
jetzt verfolgten monetdren Losung hat
FIRE gegebenenfalls vielfdltige Vorteile.
Mit den angekiindigten EZB-Interventio-
nen am Anleihemarkt in notfalls unbe-
grenztem Ausmaf3 gehen Risiken fiir die
Preisstabilitdt einher. FIRE entliele hin-
gegen die Geldpolitik aus der Verantwor-
tung. Der fiskalische Zinsausgleich ware
eher im Einklang mit demokratischen
Prinzipien: Parlamente miissen ihn bewil-
ligen, wahrend die EZB-Interventionen
nicht demokratisch legitimiert sind.

FIRE verhindert Transfers an
insolvente Staaten

Eine wichtige Frage ist die nach der
Glaubwiirdigkeit einer FIRE-Unterstiit-
zungszusage an den Mérkten. Hier konnte
man einwenden, dass diese geringer aus-
fallt als bei einer unbedingten Haftungs-
zusage Uber Eurobonds. Dieses Argu-
ment ist richtig, es lauft allerdings eher
auf einen weiteren Vorteil des FIRE-Ansat-
zes gegeniiber der Kollektivhaftung hin-
aus. FIRE kann nur glaubwiirdig im Fall
eines solventen Landes sein, bei dem die

Hoffnung berechtigt ist, dass das Land
bei halbwegs akzeptablen Zinsen mit sei-
nen Schulden auf Dauer alleine fertig wer-
den kann. Im Fall eines offensichtlich
iberschuldeten Landes wird FIRE hinge-
gen die Anleihemdrkte nicht beruhigen
kdnnen, weil eine dauerhafte Zinssubven-
tion das tiefer liegende Problem nicht
l6sen kann. Insofern hilft FIRE, eine wich-
tige Unterscheidung addquat zu bewerk-
stelligen, die zwischen solventen und in-
solventen Landern. FIRE tragt somit an-
ders als Eurobonds nicht zur Konkursver-
schleppung bei.

Finanzierungslast ist vertretbar

Zur Finanzierbarkeit des Systems ist
zundchst zu konstatieren, dass es fiir die
Niedrigzinsldnder in jedem Fall deutlich
glinstiger zu haben ist als Eurobonds.
Diese implizieren eine véllige Zinsnivel-
lierung und bieten keinen Spielraum fiir
eine Berlicksichtigung fundamental ge-
rechtfertigter Zinsunterschiede. Das im
Eurobond versteckte Ausmaf der Zins-
subventionierung ist daher zwanglaufig
wesentlich hoher als beim teilweisen
Zinsausgleich. Die Finanzierbarkeit von
FIRE fuf3t auRerdem auf der Annahme,
dass sich in der Krise Gewinne und Ver-
luste durch die steigenden Zinsaufschla-
ge die Waage halten. Diese Annahme ist
empirisch bislang iiber die Dauer der ge-
samten bisherigen Schuldenkrise giiltig.
Die nach Schuldengewichten ermittelte
Durchschnittsrendite in der Eurozone ist
seit Ausbruch der Krise nicht nennens-
wert angestiegen. Das bedeutet, dass den
héheren Zinslasten der Krisenlander tat-
sdchlich Zinseinsparungen der Lander mit

guter Bonitét in vergleichbarer Hohe ge-
geniiberstehen.

Simulationen fiir die Fiinf-Prozent-Gren-
ze fur Italien und Spanien fiir die durch-
schnittlichen Marktkonditionen im Mai zei-
gen, dass die damit verbundene Aus-
gleichsumme darstellbar ist (s. Tabelle 1).
Um die Zinskosten fiir die gesamten Emis-
sionen beider Lander im Jahr 2012 auf 5
v.H. abzusenken, wére eine jahrliche Aus-
gleichszahlung von etwa sechs Milliarden
Euro ausreichend. Diese jahrliche Belas-
tung fiir die Geberldnder wiirde dabei al-
lerdings mit jedem Programmjahr anstei-
gen. Dieser Verlauf spiegelt den mitjedem
Krisenjahr ansteigenden Zinsvorteil der
Niedrigzins-Lander wider. Wiirden auf der
Finanzierungsseite die Lander herangezo-
gen, deren Zehnjahresrenditen unter 2,5
v.H. liegen, dann teilten sich Deutschland
(90 v.H.), die Niederlande (8 v.H.) und
Finnland (2 v.H.) die Finanzierung dieser
sechs Milliarden (s. Tabelle 2). Luxemburg
steuerte aufgrund seiner extrem niedrigen
eigenen Verschuldung nur einen symboli-
schen Beitrag bei.

Natiirlich sind dies aus deutscher Sicht
durchaus nennenswerte Belastungen.
Dennoch ist FIRE im Vergleich zu den an-
deren Losungsoptionen deutlich kosten-
glinstiger. Zudem vermeidet dieses Kon-
zept das Roulette-Spiel um den Wohlstand
der Garanten-Staaten, das mit einer euro-
pdischen Kollektivhaftung zwangslaufig
verbunden ware.

Friedrich Heinemann, heinemann@zew.de
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Effekte temporarer Konsumsteuersenkungen
als antizyklische FiskalmaBnahme

Seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise wird die Frage, ob Regie-
rungen antizyklische Fiskalpolitik betreiben sollten, in akademischen
Kreisen wieder vermehrt diskutiert. Eine vielfach benutzte Manahme
sind tempordre schuldenfinanzierte Konsumsteuersenkungen.

Antizyklische Fiskalpolitik stand nach
dem Zweiten Weltkrieg bis in die 1970er
Jahre im Mittelpunkt der Wirtschaftspoli-
tik in vielen Landern. Seit den 1980er Jah-
ren wurden aber die Effekte antizyklischer
Fiskalpolitik zunehmend hinterfragt. So
rdumt beispielsweise die Theorie Realer
Konjunkturzyklen, die in dieser Zeit ent-
wickelt wurde und angebotsseitige Im-
pulse als Hauptursache von Konjunktur-
schwankungen ansieht, einer nachfrage-
orienterten Konjunkturpolitik keinerlei
stabilisierende Rolle ein. Zudem wurde in
praktischer Hinsicht primar Geldpolitik
als Hauptinstrument der Wirtschaftspoli-
tik gegen kurzfristige Schwankungen ge-
sehen, wodurch die Rolle der Fiskalpoli-
tik weiter geschmalert wurde.

Nach dem Ausbruch der globalen Wirt-
schafts- und Finanzkrise sanken die Zin-
sen aufgrund der Schwere der Rezession
daher rasch auf historische Tiefstdnde.
Konventionelle geldpolitische Mainah-
men wie Zinssenkungen reichten aber
nicht aus, um die Volkswirtschaften hin-
reichend zu stabilisieren, so dass Regie-
rungen im Laufe der Krise fiskalische
MaBnahmen ergriffen. Beispiele hierfiir
sind die Einfiihrung der Abwrackprdamie
in Deutschland oder o6ffentliche Investi-
tionsprogramme in China. Allerdings ist
insbesondere in Schwellenlandern empi-
risch nicht klar, ob solche fiskalpoliti-
schen MaBnahmen tatsachlich deutlich
positiv auf die konjunkturelle Entwicklung
wirken. Am Beispiel einer spezifischen
fiskalpolitischen Manahme in der Tiirkei
wird hier dieser Frage nachgegangen.

Die Entwicklung in der Tiirkei vor
und wahrend der Krise

Eine Besonderheit der globalen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise war, dass
nicht nur Industrielander, sondern erst-
mals mehrere Schwellen- und Entwick-
lungsldander geniigend finanziellen Spiel-
raum in der Krise hatten, um antizykli-

sche Mainahmen zu implementieren. Der
Grund hierfiir war das starke Wachstum
in den derKrise vorangegangenen Jahren
in diesen Landern, so auch in der Tiirkei.
Nach einer schweren Wirtschaftskrise
2001 wuchs das tiirkische reale Bruttoin-
landsprodukt (BIP) zwischen 2002 und
2007 mit einer durchschnittlichen Jahres-
wachstumsrate von 6,8 v.H. Diese Peri-
ode ging zudem mit einer erheblichen
Verbesserung der fiskalischen Situation
des Landes einher, so dass die Staats-
verschuldungvon 61,5 v.H. des BIP 2002
auf 28,2 v.H. vor Ausbruch der Krise 2008
sank. Diese Entwicklung erlaubte es der
Regierung, in der Folge ein umfangreiches
Paket antizyklischer fiskalpolitischer Maf3-
nahmen auf den Weg zu bringen.

Die globale Krise hat die tiirkische Wirt-
schaft hart getroffen. So schrumpfte das
BIP des Landes im ersten Quartal 2009 im

Jahresvergleich um 13 v.H. Damit gehorte
die Tiirkei zu den von der Krise am schwers-
ten getroffenen Landern (siehe Abbil-
dung). Die tirkische Zentralbank hat auf
diese Entwicklung entschieden reagiert
und den Leitzins von 20,25 v.H. im Juni
2008 sukzessive auf 8,75 v.H. im Novem-
ber 2010 gesenkt. Die tiirkische Wirt-
schaft hat sich dann ab dem vierten Quar-
tal 2009 rasch wieder erholt, wiederum
schneller als im OECD Durchschnitt.

In diesem Zusammenhang erscheint es
plausibel, dass fiskal- und geldpolitische
Mafinahmen zu dieser positiven Entwick-
lung beigetragen haben. Die tiirkische
Regierung hat eine Vielzahl von fiskal-
politischen Malnahmen ergriffen, bei-
spielsweise eine Erhohung der offent-
lichen Investitionen und eine Ausweitung
von Lohnersatzleistungen an Haushalte
sowie von Subventionen fiir Unterneh-
men. Eine Studie der ZEW-Forscher Flo-
rian Misch und Atilim Seymen (Misch und
Seymen, 2012) untersucht die Auswirkun-
gen einer weiteren fiskalpolitischen MaB-
nahme, ndamlich der voriibergehenden
Senkung von Konsumsteuern, anhand

Vergleich der Entwicklung ausgewdhlter gesamtwirtschaftlicher Groen in der
Tiirkei und dem Durchschnitt der OECD- Lander wahrend der Krise
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von Unternehmensdaten. Im Folgenden
werden die Ergebnisse dieser Studie zu-
sammengefasst.

Konsumsteuersenkungen in der Tiirkei

Im tiirkischen Steuersystem existieren
zwei Arten von Konsumsteuern: die Mehr-
wertsteuer (MwSt) und die Verbrauchs-
steuer (VSt), die zusétzlich zur Mehrwert-
steuer auf spezielle Giiter erhoben wird.
Die MwSt belegt alle Giiter und Dienstleis-
tungen, wihrend die VSt zusétzlich auf Ol-
produkte, Erdgas, Fahrzeuge, Tabaker-
zeugnisse, alkoholische Getranke, Haus-
haltsgerdte und Luxusgiiter erhoben. Im
Mérz und April 2009 hat das tirkische
Kabinett die MwSt- und VSt-Sétze fiir ein
breites Spektrum von Gebrauchs- und
Kapitalgiitern zunéachst fiir drei Monate er-
heblich gesenkt, und dann diese Mafnah-
me im Juni 2009 um weitere drei Monate
verlangert. Diese Steuersenkungen wur-
den durch Schulden finanziert.

Bei der Schatzung der Effekte von anti-
zyklischen fiskalpolitischen Manahmen
arbeitet ein wesentlicher Teil der Literatur
mit Zeitreihenmethoden, um die Effekte
antizyklischer Fiskalpolitik insgesamt zu
schdtzen. Allerdings erlauben diese Me-
thoden keine Riickschliisse auf die Effek-
tivitdt einzelner fiskalpolitischer Ma3nah-
men wie beispielsweise von bestimmten
Steuersenkungen oder der Erhéhung von
offentlichen Ausgaben in einem eng be-
grenzten Bereich. Die Studie von Misch
und Seymen (2012) benutzt einen neuar-
tigen Ansatz, der sich von der existieren-
den Literatur deutlich unterscheidet: Die
Autoren untersuchen die Auswirkungen
der Senkung der Konsumsteuern mittels
Unternehmensdaten. Diese werden oft zur
Analyse der langfristigen Effekte bestimm-
ter Elemente der Fiskalpolitik benutzt, zum
Beispiel zur Analyse der Auswirkungen der
Hohe von Steuern auf Unternehmens-
investitionen, aber bisher nicht zur Evalu-
ierung von kurzfristigen Effekten antizyk-
lischer fiskalpolitischer Manahmen. Ein
weiterer Unterschied der Studie von Misch
und Seymen gegeniiber der existierenden
Literatur besteht darin, dass der Fokus auf
einem Schwellenland liegt, wahrend die
meisten vergleichbaren Studien Industrie-
lander untersuchen.

Die Autoren benutzen Daten aus den Fi-
nancial Crisis Surveys der Weltbank, einer
Befragung mehrerer hundert tiirkischer Un-
ternehmen wahrend der Krise zu drei ver-
schiedenen Zeitpunkten. Die Befragungen
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fanden im Juni/Juli 2009, Februar/Marz
2010 und Juni/Juli 2010 statt. Das Ziel die-
ser Umfrage bestand darin, die Auswirkun-
gen der Krise auf die Geschftstatigkeit von
Unternehmen im Detail zu bestimmen. Ins-
gesamt wurden 532 Firmen befragt. Die
Kernfrage ist, wie sich der Umsatz der Un-
ternehmen im Vergleich zum Vorjahr ge-
dndert hat; die prozentuale Anderung des
Umsatzes tiber die letzten zwolf Monate ist
daherdie zu erkldarende Variable in der em-
pirischen Analyse. Die Unternehmen wer-
den dabei in zwei Gruppen unterteilt: Un-
ternehmen der Kontrollgruppe verkaufen
hauptsdchlich Giiter und Dienstleistungen,
die nicht von der Konsumsteuerdnderung
betroffen waren. Die verbleibenden Unter-
nehmen werden der Experimentalgruppe
zugeordnet und produzieren Gliter, fiir die
sich die Konsumsteuern gedndert haben.
Die Zeitpunkte der Befragung decken so-
wohl Zeitrdume ab, in denen die Konsum-
steueranderung in Kraft war, und Zeit-
rdume, in denen die Konsumsteuerdnde-
rung wieder aufgehoben wurde. Durch den
Vergleich der Umsatzanderung iiber die
Zeit innerhalb der Experimentalgruppe
und durch den Vergleich zwischen Kontroll-
und Experimentalgruppe entsteht aus sta-
tistischer Sicht eine Situation, die einem
Experiment dhnelt. Dadurch lassen sich
die Effekte der tempordren Mehrwertsteu-
eranderung mittels eines Difference-in-Dif-
ference Ansatzes schatzen.

Die zentrale Hypothese der Studie lau-
tet, dass in der ersten Umfragewelle im Ju-
ni/juli 2009 die Konsumsteueranderung
einen positiven Effekt auf die Umsatzan-
derungen der Unternehmen der Experimen-
talgruppe hat, nicht aber auf die Unterneh-
men der Kontrollgruppe, die nicht direkt
von dieser MaBnahme betroffen waren.
Demgegeniiber sollten in den anderen zwei
Wellen weder in der Kontroll- noch in der
Experimentalgruppe positive Effekte auf
die Umsatzdnderung (im Vergleich zum
gleichen Monat im Vorjahr) beobachtet
werden. Der Grund hierfiirist der Zeitraum,
in dem die Konsumsteuersenkung in Kraft
war, von Mérz bis September 2009, so dass
die beiden Umfragewellen aus 2010 aufer-
halb dieses Zeitraumes lagen. Die Autoren
benutzen fiir ihre Analyse sieben unter-
schiedliche Stichproben, um zu testen, ob
die Ergebnisse robust sind. Beispielsweise
klammern sie exportierende Unternehmen
in einigen Spezifikationen aus der Stich-
probe aus, da diese von Konsumsteuersen-
kungen, je nachdem welchen Anteil ihres
Umsatzes sie im Inland erzielen, entweder

gar nicht oder nur geringfiigig profitieren
konnten. Zudem wird die Untersuchung mit
unterschiedlichen Definitionen der Experi-
mentalgruppe durchgefiihrt. In einigen
Spezifikationen werden zusdtzlich Unter-
nehmen in der Experimentalgruppe be-
riicksichtigt, die Zwischenprodukte verkau-
fen, die wiederum Inputs fiir die Produktion
von Gitern sind, die von der Konsumsteu-
eranderung betroffen waren. Falls bei-
spielsweise die Konsumsteuersenkung zu
einem héheren Absatz von Fahrzeugen ge-
filhrt hat, konnte sich diese Manahme
auch indirekt auf den Absatz von Zuliefer-
unternehmen der Automobilindustrie aus-
gewirkt haben. Je nach Spezifikation vari-
iert die Anzahl der Unternehmen in der Ex-
perimentalgruppe; in jedem Fall ist sie
deutlich kleiner als die Kontrollgruppe.

Mit Hilfe dieser Analyse wird gezeigt,
dass die tempordren Konsumsteuersen-
kungen signifikante Effekte auf die Um-
satzdnderung von Unternehmen hatten,
die entsprechende Giiter und Dienstleis-
tungen herstellen. Die Héhe dieser Effekte
liegt zwischen 20 v.H. und 40 v.H. je nach
Art der Stichprobe und je nach Definition
der Experimentalgruppe. Zusétzlich iber-
prifen Misch und Seymen (2012), ob sich
der Absatz von Giitern und Dienstleistun-
gen lediglich zeitlich verschoben hat. Es ist
durchaus vorstellbar, dass Haushalte ihren
Konsum der von der Konsumsteuersen-
kung betroffenen Giiter zeitlich nach vorne
verlegt haben, aber dafiirin der Zukunft die
entsprechenden Produkte nicht mehr ge-
kauft haben. Ein solches Verhalten wiirde
die Wirksamkeit temporadrer Konsumsteu-
erdnderungen insgesamt in Frage stellen.
Allerdings zeigt sich keine empirische Evi-
denz fiir ein solches Verhalten, da in der
zweiten und dritten Welle die Effekte der
Konsumsteueranderung nicht signifikant
unterschiedlich zwischen den beiden Grup-
pen sind. Diese Ergebnisse legen nahe,
dass tempordre Senkungen von Konsum-
steuern als antizyklische fiskalpolitische
MaBnahme — vor allem fiir dauerhafte Gu-
terund Kapitalgiiter — wahrend einer Krise
deutlich zur Stabilisierung der Konjunktur
beitragen kdnnen und damit eine sinnvolle
Ergdanzung zu antizyklischen geldpoliti-
schen MaRnahmen darstellen.

Florian Misch, misch@zew.de
Atilim Seymen, seymen@zew.de

Literatur:

Misch, F. und A. Seymen (2012): The Effects of Counter-
cyclical Fiscal Policy: Firm-Level Evidence from Temporary
Consumption Tax Cuts in Turkey, ZEW Discussion Paper No.
12-082, Mannheim.



12 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Dezember 2012

WIRTSCHAFTS- UND GELDPOLITIK IN EUROPA

Europaische Kommission stellt die Wirtschafts-
politik in Deutschland auf den Priifstand

Deutschland wird derzeit eine hohe Wettbewerbsféhigkeit bescheinigt,
die vorwiegend als Ergebnis der Arbeitsmarkt- und Sozialpolitikreformen
der vergangen Jahre gesehen wird. Es wdre aber bedenklich, wenn sich
die Wirtschaftspolitik auf diesen Erfolgen ausruhen wiirde.

Denn Wettbewerbsfdhigkeit ist ein re-
latives Konzept und daher sticht die mo-
mentane Starke Deutschlands vor allem
wegen der Schwache anderer europa-
ischer Lander hervor. In welchen Politikfel-
dern weiterhin Bedarf zur Starkung und
ldngerfristigen Festigung der aktuell guten
inldndischen und internationalen Aufstel-
lung besteht geht aus Empfehlungen der
Europdischen Kommission hervor.

Im Rahmen des Europdischen Semes-
ters verdffentlicht die Europdische Kom-
mission jedes Jahr landerspezifische Emp-
fehlungen, welche zum Ziel haben, die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedslander star-
kerzu koordinieren und die Wettbewerbs-
fahigkeit der Europdischen Union insge-
samt zu starken. Im Folgenden werden die
zentralen Empfehlungen fiir Deutschland
dargestellt und mogliche Mafnahmen
skizziert. Als Richtschnur fiir die Kommis-
sionratschldge dient die ,,Europa 2020
Strategie, die konkrete und messbare
Ziele in den Bereichen Forschung und Ent-
wicklung, Bildung, Arbeitsmarkt, Klima-
wandel und Armutsbekdmpfung setzt.

Trotz der positiven Entwicklung der
deutschen Erwerbsquote von 76,3 v.H. im
Jahr 2011, die bereits iber dem Zielwert
von 75 v.H., gemessen als Anteil an allen
Personen zwischen 20 und 64 Jahren, liegt,
macht die Kommission auf dem deutschen
Arbeitsmarkt Handlungspotential aus. Der
demografische Wandel wird zu einem deut-
lichen Riickgang der arbeitsfahigen Bevol-
kerung fiihren. Aufgrund des sich damit ab-

zeichnenden Mangels an Arbeitskraften
sollten geméaf} dem Vorschlag der Kommis-
sion fiir Frauen, Migranten und Geringqua-
lifizierte die Anreize erhoht werden, am
Arbeitsmarkt zu partizipieren. Bei diesen
Gruppen ist hdufig das Problem, dass sie
zwar erwerbstatig sind, dies aber oft in aty-
pischer Beschdftigung, also als Zeitarbei-
ter, Minijobber oderin befristeter Beschaf-
tigung. Die Kommission schldgt dazu vor,
den Ubergang von Minijobs hin zu stabilen
und einkommenssichernden Arbeitsver-
héltnissen zu verbessern. Um den Anteil
derFrauen, die in Vollzeitbeschaftigung ar-
beiten, zu erh6hen, miissten auBerdem fis-
kalische Anreize fiir Zweitverdiener gedn-
dert werden. Unter diesem Aspekt konnte
das Ehegattensplitting auf den Priifstand
gestellt werden und das Steuersystem star-
ker in Richtung Individualbesteuerung ge-
flilhrt werden. Vor diesem Hintergrund dirf-
te auch die jlingst beschlossene Einfiih-
rung des Betreuungsgeldes in die falsche
Richtung gehen, da es den Anreiz schwécht,
als nicht arbeitender Lebenspartner eine
Arbeit aufzunehmen.

Zur Erhéhung der Arbeitsmarktbeteili-
gung von Migranten wiirde dagegen ins-
besondere eine Effizienzsteigerung im Bil-
dungswesen beitragen, indem etwa be-
nachteiligte Bevélkerungsgruppen starker
gefordert werden. Die Kommission nimmt
dabei die Bundesldnder und Gemeinden
in eine besondere Verantwortung, da die-
se einen Grofdteil der Ausgaben fiir Bil-
dung und Forschung tatigten und ihre

Anstrengungen in diesen Bereichen erho-
hen missten.

Ein weiteres Ziel der ,,2020“ Strategie
ist es, den Anteil der erneuerbaren Ener-
gien am Gesamtstromverbrauch bis 2020
auf 20 v.H. zu erhohen. Deutschland geht
mit der Energiewende sogar deutlich dar-
tiber hinaus und setzt eine Zielmarke von
35 v.H. Essentiell fiir die Erreichung dieses
Ziels ist es allerdings, die Kosten dieser
ambitionierten Energiepolitik auf einem
geringen Niveau zu halten. Entsprechend
der Kommission kdnnten ein beschleunig-
ter Netzausbau und die Forderung des
Wettbewerbs dabei helfen, die Effizienzim
Energiesektor zu erhéhen. Der Vorschlag
innerhalb des deutschen ,Erneuerbaren
Energiegesetztes” (EEG), die Vergiitungs-
sdtze flir erneuerbare Energien auf einem
moderaten Niveau zu vereinheitlichen,
gehtin diese Richtung. Weniger staatliche
Lenkung innerhalb des EEG wiirde den
Wettbewerb zwischen den verschiedenen
erneuerbaren Energiearten erhéhen und
Effizienzgewinne nach sich ziehen.

Die vorgestellten Kommissionsvor-
schldge zu dem Themen Arbeitsmarkt, Bil-
dung und Energie sind als Aufforderung
zuverstehen, den Politikbereichen Priori-
tdt einzurdumen, die der Erfiillung der
,2020“ Ziele dienen. Gerade Deutsch-
land, das den von der Kommission ver-
langten tiefgreifenden Reformen in den
besonders krisengeplagten Volkswirt-
schaften Europas regelmafig Nachdruck
verleiht, sollte bei der Umsetzung der
Europa 2020 Strategie besonders vorbild-
lich voranschreiten, um weiterhin als
glaubwiirdiger Reformmahner auf europa-
ischer Ebene auftreten zu kénnen.

Marcus Kappler, kappler@zew.de
Lisardo Erman, f-erman@zew.de
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