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Euroraum: Erholung zunachst von Unsicherheit belastet

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Stefan Kooths, Stefan Reitz und Ulrich Stolzenburg

Die moderate Erholung im Euroraum hat sich zuletzt
etwas verlangsamt. Aufgrund déampfender Einflisse
aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld und einem
spurbaren Anstieg der politischen Unsicherheit haben
sich auch einige Stimmungsindikatoren am aktuellen
Rand leicht eingetribt. Gleichwohl erscheinen die
Auftriebskréafte intakt — die Binnenabsorption wies
robuste Zuwéchse auf und der Arbeitsmarkt belebte
sich weiter — so dass die zu Jahresbeginn verzeich-
nete leichte Abkuhlung nur vorriibergehend sein
durfte. Die Konjunktur wird weiterhin durch niedrige
Zinsen und Olpreise unterstiitzt, sowie von dem nach
wie vor vergleichsweise geringen Aufenwert des
Euro. Zudem durfte die Fiskalpolitik Uber den Pro-
gnosezeitraum hinweg expansiv ausgerichtet sein.
Alles in allem erwarten wir eine Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts um 1,5 Prozent im laufenden Jahr
und um 1,9 Prozent im Jahr 2017 (0,2 bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte weniger als in unserer Dezemberpro-
gnose). Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich weiter
verbessern, die Arbeitslosenquote sukzessive auf 9,6
Prozent im Jahr 2017 sinken. Die Verbraucherpreise
liegen derzeit infolge der riicklaufigen Energiepreise
zwar abermals unter ihrem Vorjahreswert, dirften in
der zweiten Jahreshélfte aber wieder zulegen; fur die
Jahre 2016 und 2017 rechnen wir mit Preissteige-
rungsraten von durchschnittlich 0,2 Prozent und 1,3
Prozent.

Aktuelle Situation

Die wirtschaftliche Expansion im Euroraum
hat sich zuletzt verlangsamt. Nachdem das
Bruttoinlandsprodukt in der ersten Jahreshalfte
2015 mit etwas kréftigeren Raten zugelegt
hatte, expandierte es im dritten und vierten
Quartal nur um jeweils 0,3 Prozent gegentiber
dem Vorquartal (Abbildung 1). Allerdings hat die
gesamtwirtschaftliche Produktion inzwischen
das elfte Quartal in Folge zugelegt. Die Wirt-
schaftsleistung des Euroraums wird voraus-
sichtlich im laufenden Quartal erstmals das Vor-
krisenniveau (aus dem ersten Quartal 2008)
Uberschreiten.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2015
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene
Berechnungen.

In den vergangenen Monaten hat sich die
Unsicherheit in Europa merklich erhéht. Dies
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betrifft nicht ausschlie@3lich den Euroraum, hat
jedoch Konsequenzen fiir die dortige Stim-
mungslage. So haben in Spanien, Portugal, Ir-
land und der Slowakei die bisherigen Regierun-
gen ihre Mehrheiten verloren. Ende Juni wird
das Referendum Uber einen EU-Austritt
GroRRbritanniens  stattfinden, dessen unbe-
kannter Ausgang und unklare Implikationen zur
steigenden  Unsicherheit beitragen. Hinzu
kommt, dass der gegenwartige Umgang mit der
Flichtlingskrise Fragen Uber die zukinftige
Zusammenarbeit unter den EU-Staaten aufwirft.
Kursturbulenzen an den Aktienmarkten seit
Jahresbeginn haben abermals Zweifel an der
Stabilitdit des Finanzsystems ins Bewusstsein
der Marktteilnehmer geriickt. Schlie3lich haben
Befiirchtungen um eine nachhaltige Ab-
schwachung der Konjunktur in  vielen
Schwellenlandern, aber auch in den USA und
Japan, zuletzt neue Nahrung erhalten. So hat
der Olpreis zu Jahresbeginn weiter nachge-
geben, was nicht zuletzt als Indiz fur eine
gedampfte Nachfrage auf dem Olmarkt gewertet
werden kann, die sich aus einer Verlangsamung
der weltwirtschaftlichen Dynamik ergibt. Vor
dem Hintergrund der erhéhten Unsicherheit
zeigen auch Konjunkturindikatoren fir den
Euroraum am aktuellen Rand eine leichte Ein-
tribung der Aussichten an.

Die Bruttoanlageinvestitionen legten zuletzt
starker zu als das Bruttoinlandsprodukt. Im
vierten Quartal erhohten sich die privaten
Investitionen im Vergleich zum Vorquartal um
reichlich 1,3 Prozent, was einem Expansions-
beitrag von drei Zehnteln entspricht, wahrend
der AuRenhandel aufgrund einer wiederum sehr
verhaltenen Exportentwicklung den Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts rechnerisch dampfte.
Im Gesamtjahr 2015 war die ©6konomische
Aktivitat insbesondere auf die binnenwirtschaft-
liche Verwendung gerichtet. So trugen beson-
ders der private Verbrauch (0,9 Prozentpunkte)
und die privaten Investitionen (0,5 Prozent-
punkte), aber auch der Staatsverbrauch (0,3
Prozentpunkte) zur Ausweitung des Brutto-
inlandsprodukts bei (Abbildung 2).

Abbildung 2:
BIP-Expansionsbeitrdge im Euroraum 2012-2015

Prozent

C—Priv. Verbrauch mmE Staatsverbrauch
1,0 1 E===lInvestition
C—JAuRenbeitrag

C—Lager
e BIP

0 | | Il |III|IV| | | II|III|IV| | | II|III|IV| | | Il |III|IV|
2012 2013 2014 2015
Prozent
2
L =
0 —
-1 +— -
2
-3
2012 2013 2014 2015

Quartalsdaten; preis-, kalender und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (oben) bzw. gegeniiber dem
Vorjahr (unten)
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Die Verbraucherpreise lagen aufgrund der
ricklaufigen Energiepreise wieder unter ih-
rem Vorjahresniveau. Die Kerninflationsrate,
bei der Energiepreisanderungen nicht
unmittelbar zu Buche schlagen, lag im Februar
zwar mit 0,7 Prozent deutlich im positiven
Bereich. Sie war zuletzt jedoch wieder
ricklaufig, nachdem sie einige Zeit bei ungefahr
einem Prozent verharrt hatte (Abbildung 3). Da
der Olpreis nochmals stark gefallen ist, diirfte
die Inflationsrate bis zur Jahresmitte 2016 im
negativen Bereich bleiben. Dann werden die
Verbraucherpreise aufgrund eines Basiseffekts
bei den Energiepreisen voraussichtlich wieder
zulegen.
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Abbildung 3:
Verbraucherpreise 2009-2016
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Monatsdaten; Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Kernindex:
Gesamtindex ohne Energie.

Quelle: Europaische Zentralbank, Monatsbericht.

Zur Lage in den Mitgliedslandern

Die Expansionsdynamik unterschied sich in
den Landern der Peripherie zum Teil deut-
lich. Spanien und Irland, die im Zuge der Euro-
krise auf europaische Finanzhilfen zurickgrei-
fen mussten, befanden sich auf einem kréftigen
Erholungspfad (Abbildung 4). Im Jahresverlauf
wies die irische Wirtschaft hohe Zuwachsraten
auf und setzte sich in ihrer konjunkturellen Dy-
namik deutlich von allen anderen Mitgliedslan-
dern ab. Auch die spanische Wirtschaft war
nach schwierigen Jahren wieder auf Expan-
sionskurs. Deutlich verhaltener war die Dynamik
in Deutschland, Frankreich und lItalien, ebenso
wie in den Niederlanden, Belgien und Oster-
reich, die allesamt leicht hinter dem Durch-
schnitt des Euroraums zurtickblieben. Griechen-
lands war das einzige Mitgliedsland mit einer
schrumpfenden Wirtschaftsleistung.

Die franzésische Wirtschaft kam bislang
noch nicht in Schwung. Das Bruttoinlandspro-
dukt erhodhte sich Uber die vier Quartale des
Jahres 2015 (im Jahresverlauf) um 1,3 Prozent,
wobei sich die Expansion stark auf das erste
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Quartal konzentrierte. Die Arbeitslosigkeit stag-
nierte auf hohem Niveau und das Haushalts-
defizit lag weiterhin deutlich jenseits des Maas-
tricht-Kriteriums von drei Prozent. Konjunktur-
indikatoren wie der Economic Sentiment Indi-
kator der Europaischen Kommission haben sich
Uber die vergangenen drei Jahre zusehends
verbessert und deuten auf eine leicht beschleu-
nigte Expansion des Bruttoinlandsprodukts hin.

Abbildung 4:
BIP-Expansion im Jahresverlauf 2015
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Quartalsdaten; preis-, kalender und saisonbereinigt. Verande-
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Vorjahresquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eige-
ne Berechnungen

Die Erholung in Italien hat sich im Jahres-
verlauf 2015 wieder verlangsamt. Nach vier-
zehn Quartalen mit schrumpfender Wirtschafts-
leistung von Mitte 2011 bis Ende 2014 hat die
italienische Volkswirtschaft im Jahr 2015 eine
lange Durststrecke hinter sich gelassen. Im Jah-
resverlauf betrug der Zuwachs der wirtschaftli-
chen Aktivitdt immerhin ein Prozent. Trotz teil-
weise sehr positiver Stimmungsindikatoren und
einer ricklaufigen Arbeitslosigkeit ist die Wirt-
schaftsleistung in der zweiten Jahreshélfte al-
lerdings deutlich verhaltener expandiert als er-
wartet — im vierten Quartal war die Wirtschaft
mit 0,1 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
nahe an einer Stagnation.
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Dagegen erlebte Spanien im vergangenen
Jahr eine merkliche Erholung. Die Wirt-
schaftstatigkeit stieg im Jahresverlauf um ins-
gesamt 3,5 Prozent und wurde insbesondere
vom privaten Konsum und den privaten Investi-
tionen getragen. Von fiskalischer Seite gingen
zudem spirbare Impulse aus, denn im Wahljahr
2015 wurden Steuersenkungen durchgefiihrt.
Darliber hinaus spielten unterstiitzende externe
Faktoren wie niedrige Olpreise, niedrige Zinsen
und eine fir die Exporteure vorteilhafte Ent-
wicklung der Wechselkurse auch in Spanien
eine Rolle. Hinzu kommt, dass der Tourismus
als ein Standbein der spanischen Wirtschaft
Rekordzahlen meldete. Einen Anteil an dem
derzeitigen Aufschwung diirften auch die Struk-
turreformen der Jahre 2012 und 2013 (z.B.
Arbeitsmarkt, Wettbewerbsrecht) haben. Wah-
renddessen kann nach der Parlamentswahl
vom Dezember 2015 offenbar keine Regie-
rungskoalition gebildet werden, so dass es
voraussichtlich im Juni zu Neuwahlen mit
ungewissem Ausgang kommen wird. Politische
Unsicherheit belastet daher die weiteren kon-
junkturellen Aussichten in Spanien.

Griechenlands Wirtschaft schrumpft vorerst
nicht weiter. In Anbetracht einer Aufwarts-
revision des Wertes fir das vierte Quartal, der
nun mit einer positiven Quartalszuwachssrate
von 0,1 Prozent einhergeht (statt minus 0,6
Prozent), befindet sich Griechenlands Wirtschaft
offenbar nicht mehr in der Rezession. Die
Situation des Krisenstaats hatte sich in der
zweiten Jahreshalfte 2015 merklich verschlech-
tert. Im Zuge einer verstarkten Liquiditatsflucht
aus dem griechischen Bankensystem und einer
zunachst gescheiterten Einigung mit den
Glaubigerstaaten sah man sich gezwungen, ab
Ende des Monats Juni Kapitalverkehrskontrol-
len und eine Beschréankung von Barabhebun-
gen zu verhangen. Hierdurch dirfte die wirt-
schaftliche Aktivitéat erheblich in Mitleidenschaft
gezogen worden sein — so ist das Bruttoinlands-
produkt allein im dritten Quartal um 1,2 Prozent
gefallen. Insbesondere die privaten Investitio-
nen sind im Gesamtjahr abermals deutlich ein-
gebrochen, wahrend politische Konflikte tber
die Umsetzung verabredeter Reformen die wirt-

schaftliche Aktivitat weiter lahmen. Immerhin hat
sich die zwischenzeitlich dramatisch schlechte
Stimmungslage der Unternehmen, gemessen
am Economic Sentiment Indikator der Euro-
paischen Kommission, auf niedrigem Niveau
etwas verbessert, so dass bei einer Fortsetzung
dieses Trends fir die kommenden Quartale
eine verhaltene Erholung moglich erscheint.

Lage am Arbeitsmarkt verbessert
sich weiter

Die positive Entwicklung der Arbeitsmarkt-
lage im Euroraum hat sich fortgesetzt. Be-
reits seit Mitte 2013 ist die Arbeitslosigkeit im
Euroraum racklaufig. Auf ihrem bisherigen
Hochstwert lag die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote bei 12,1 Prozent (ohne Deutsch-
land: 14,8 Prozent). Laut aktueller Arbeitsmarkt-
daten fur Januar ist sie inzwischen auf 10,3
Prozent (ohne Deutschland: 12,7 Prozent) ge-
fallen (Abbildung 5). Im historischen Vergleich
liegt die Arbeitslosigkeit jedoch immer noch auf
einem hohen Niveau. Mit der prognostizierten
weiteren wirtschaftlichen Erholung wird sich der
ricklaufige Trend bei den Arbeitslosenzahlen
wohl fortsetzen.

Abbildung 5:
Arbeitslosenquote 2008-2016
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In den von der Eurokrise besonders be-
troffenen Mitgliedslandern ist die Verbesse-
rung der Arbeitsmarktlage deutlich sichtbar.
In Irland ist die Arbeitslosenquote bereits seit
Anfang 2012 von dem Hochstwert von tber 15
Prozent auf unter 9 Prozent zurtickgegangen. In
Portugal (minus 5 Prozentpunkte), Spanien
(minus 5,5 Prozentpunkte) und Griechenland
(minus 3 Prozentpunkte) ist die Quote seit dem
ersten Halbjahr 2013 rucklaufig. Auch in Italien
verbesserte sich die Situation auf dem Arbeits-
markt seit Ende des Jahres 2014, die Arbeitslo-
senquote sank von 13 Prozent auf aktuell 11,5
Prozent. Bei diesen insgesamt positiven Ent-
wicklungen ist allerdings zu bedenken, dass ein
Teil des Riickgangs der Arbeitslosigkeit auf eine
gestiegene Auswanderung zurtckzufihren ist
(Groll 2015: IfW-Box 2015.15). Rekordniedrige
Arbeitslosenzahlen  werden  derweil aus
Deutschland gemeldet, wo die Arbeitslosigkeit
seit Ende der grol3en Rezession riicklaufig war
und aktuell deutlich unter 5 Prozent liegt
(Abbildung 6).

Abbildung 6:
Arbeitslosigkeit 2008-2016
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Mit der allgemeinen Arbeitsmarktlage ver-
bessert sich auch die berufliche Situation
junger Menschen in den Peripherielandern.
Die Jugendarbeitslosigkeit, also die Arbeits-
losenquote der Erwerbsbevolkerung unter 25
Jahren, liegt zwar immer noch auf einem sehr
hohen Niveau, geht inzwischen aber allmahlich
zuriick. Hierbei ist zu beachten, dass in dieser
Altersgruppe viele Menschen noch in Bildung
bzw. Ausbildung sind und daher nicht zur
Erwerbsbevolkerung zahlen. Deshalb sollten
zusatzlich andere Indikatoren wie beispiels-
weise die NEET-Quote herangezogen werden.
Sie beschreibt den Bevdlkerungsanteil an der
gesamten Altersgruppe, der keiner Erwerbs-
arbeit nachgeht, aber auch nicht im Bildungs-,
Ausbildungs- oder Weiterbildungsbereich ge-
bunden ist (Kasten 1). Die Analyse zeigt, dass
gerade in den Krisenlandern der Anteil junger
Menschen in Beschéftigungsverhaltnissen zwi-
schen 2006 und 2014 deutlich zuriickgegangen
ist, wahrend gleichzeitig der Bevolkerungsanteil
in Arbeitslosigkeit sowie in Bildung und Aus-
bildung zugenommen hat. Aktuell ist die
Arbeitsmarktlage der jungen Bevélkerungs-
gruppen zwar immer noch deutlich schlechter
als zur Vorkrisenzeit, es zeigt sich jedoch, dass
die jeweiligen Kennzahlen seit 2014 ricklaufig
sind.

Die Lohndynamik im Euroraum ist derzeit so
gering wie noch nie seit Bestehen der Wah-
rungsunion. Das Arbeitnehmerentgelt je Ar-
beitnehmer nahm im dritten Quartal 2015 (jun-
gere Zahlen liegen noch nicht vor) um 1,1 Pro-
zent gegenliber dem Vorjahresquartal zu, nach
1,3 Prozent im Quartal zuvor. Dies ist der nied-
rigste Anstieg der Lohnkosten in einem Quartal
seit Bestehen der Wahrungsunion. Die Tarifver-
dienste, welche bereits bis zum vierten Quartal
2015 bekannt sind, stiegen mit 1,5 Prozent zwar
etwas schneller. Allerdings wurden auch hier
nur selten kleinere Anstiege in der Geschichte
der Wahrungsunion verzeichnet. Zu den we-
sentlichen Grinden fiir die niedrige Lohnkos-
tendynamik zahlen die immer noch hohe


https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-15_arbeitsmarkt_krisenlandern.pdf
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Kasten 1:
Jugendarbeitslosigkeit im Euroraum

In der Debatte um eine angemessene Euro-Krisenpolitik wird gelegentlich die hohe Arbeitslosenquote
unter Jugendlichen in den Krisenstaaten beklagt. Die betroffenen jungen Menschen missen
Einkommensausfalle hinnehmen und verpassen Erfahrungen, die entscheidend fir ihr weiteres
Berufsleben sein kénnen. Negative Auswirkungen auf die weitere Entwicklung der Arbeitsproduktivitét
und Verdienstméglichkeiten sind zu befiirchten. Somit kénnte sich durch eine friihe, ausgedehnte Phase
der Arbeitslosigkeit pfadabhéngig eine dauerhafte Schmalerung der beruflichen Perspektiven und
Lebenschancen ergeben. Die Jugendarbeitslosigkeit, tblicherweise bezogen auf die Altersgruppe unter
25 Jahren, lag in Spanien, Griechenland und Suditalien zeitweilig tiber 50 Prozent. Wie die Abbildung
K1-1 zeigt, sind die jeweiligen Raten zwar inzwischen wieder riicklaufig, sie liegen jedoch weiterhin auf
einem sehr hohen Niveau. Diese Quote bezieht sich jedoch nicht auf die gesamte Altersgruppe, sondern
lediglich auf die Erwerbsbevdlkerung im jeweiligen Alter. Dabei sollte bedacht werden, dass ein
bedeutender Teil der jungen Bevélkerungsgruppe sich noch in Bildung bzw. Ausbildung befindet. Es ist
daher zweckmaRig, die Zusammensetzung der jungen Bevolkerung genauer anzuschauen, um die
Dimension der aufgeworfenen Problematik abzuschatzen.

Abbildung K1-1:
Jugendarbeitslosigkeit (unter 25 Jahre) 2000-2015
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Quelle: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung.

Untergruppen der gesamten jungen Bevélkerung

Die betreffende Altersgruppe kann in mehrere Untergruppen eingeteilt werden. So gibt es unter der 15-
24-jahrigen Bevolkerung Arbeitslose (U=,Unemployed”), Beschaftigte (E=,Employed®), Inaktive
(I=,Inactive)2 und solche, die sich in Ausbildungs- oder BildungsmafRnahmen befinden (Edu =,Education
and Training“). Zusatzlich gibt es noch Arbeitslose, die sich gerade in Weiterbildungsmanahmen
befinden (UT=,Unemployed in Training®). Die Summe aller Untergruppen ergibt die Gesamtbevolkerung
der Altersgruppe (100 Prozent).

Mit Daten aus dem ,Labor Force Survey* der EU lassen sich die Anteile der jeweiligen Untergruppen
ermitteln. Abbildung K1-2 zeigt die Jahre 2006 und 2014 jeweils fiir Spanien und Deutschland im
Vergleich. Dadurch wird deutlich, wie die relativ hohen Raten der Jugendarbeitslosigkeit in Spanien
zustande kommen: Ein relativ hoher Anteil von Arbeitslosen (19 Prozent) steht einer relativ geringen
Erwerbsbevolkerung (35 Prozent) gegentuiber — alles in Relation zur gesamten Altersgruppe. Etwa zwei
Drittel dieser Altersgruppe ist jedoch entweder in Bildungs- oder Ausbildungsmafnahmen integriert oder
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gilt als wirtschaftlich inaktiv. Bezogen auf die gesamte Altersgruppe der 15-24-Jahrigen erscheint der
Anteil der Arbeitslosen (19 Prozent) sowie der Anteil der Arbeitslosen ohne Weiterbildungsmafnahmen
(12 Prozent) weniger dramatisch, als eine Jugendarbeitslosigkeit von tiber 50 Prozent suggeriert.

Abbildung K1-2:
Anteile an der Bevdlkerungsgruppe der 15-24-Jahrigen 2006 und 2014
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Quelle: Eurostat, Arbeitskréfteerhebung; eigene Berechnungen.

Bezogen auf Spanien wird jedoch auch deutlich, wie massiv der Anteil der Beschéftigten zwischen
2006 und 2014 zuriickgegangen ist (minus 23 Prozentpunkte), wahrend neben der steigenden
Arbeitslosigkeit (plus 10 Prozentpunkte) auch der Anteil der Menschen in Bildung/Ausbildung (plus 14
Prozentpunkte) zugenommen hat. Die Vermutung liegt nahe, dass ein bedeutender Teil der nicht mehr
bendtigten Arbeitskrafte vor dem Hintergrund der Wirtschaftskrise ins Bildungssystem ,gefllichtet” ist,
statt auf dem Arbeitsmarkt Chancen zu suchen. Hier kehrt sich in drastischer Weise eine fragwirdige
Entwicklung um, denn im Zuge der spanischen Immobilienblase in der ersten Halfte der 2000er Jahre
sind viele junge Menschen aus dem Bildungssystem direkt in den Bausektor gewechselt, um dort
schneller Einkommen zu erzielen.

Kennzahlen

Es gibt neben der Jugendarbeitslosigkeit weitere nitzliche Kennzahlen, die das Problemfeld erfassen.
Folgende drei GréRen sollen hierzu definiert werden:

» Jugendarbeitslosigkeit (YU = ,Youth Unemployment®)
nach Definition der ILO bezieht die Arbeitslosen auf die YU = v+Ur
Erwerbsbevolkerung im entsprechenden Alter, also auf U+UT+E
die Erwerbstétigen zuziglich aller Arbeitslosen.

» Der Prozentsatz der Arbeitslosen bezogen auf die
Gesamtbevolkerung der Altersgruppe (YUR = ,Youth YUR
Unemployment Ratio“) bezieht die Zahl der Arbeitslosen
auf die Gesamtbevdlkerung der Altersgruppe.

B U+UT
T U+UT+I +E+Edu

> Die NEET-Quote (,Not in Employment, Education and
Training”) bezeichnet den Anteil der Altersgruppe, der (a) NEET =
nicht arbeitet, also arbeitslos oder inaktiv ist und (b) sich
zum Umfragezeitpunkt nicht in Bildungs- oder
Ausbildungsmalnahmen befindet.

U+1
U+UT +1 +E + Edu

Tabelle K1-1 zeigt fur die Anteile der oben genannten Untergruppen der jungen Bevolkerung im Alter
von 15-24 Jahren und die arbeitsmarktpolitischen Kennzahlen, die sich daraus ergeben. Es zeigt sich,
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dass es in Deutschland von 2006 bis 2014 eine Verbesserung der Arbeitsmarktsituation auch fiir junge
Menschen gab, wahrend sich die Zahlen fiir Frankreich nur geringfligig verschoben haben. Anders ist
dies in den Krisenlandern (GIlIPS-Staaten): Die NEET-Quote und der Anteil der Arbeitslosen (YUR)
nahmen dort in Relation zur gesamten Bevodlkerung zu, allerdings weniger dramatisch, als der alleinige
Blick auf die Jugendarbeitslosigkeit befirchten lasst. Die Gruppe der Inaktiven verénderte sich im
Zeitverlauf im Allgemeinen nicht gravierend. Eine bedeutende Verschiebung gab es hingegen von der
Gruppe der Beschaftigten in den Bildungsbereich und in die Arbeitslosigkeit.

Tabelle K1-1:
Bevolkerungsanteile der 15-24-Jahrigen im Vorkrisenvergleich 2006 und 2014

2006 2014

u utr | E Edu| YU YUR NEET u ur | E Edu| YU YUR NEET
Deutschland 53 17 43 435 452|138 70 9,6 27 11 36 461 465 7,7 38 6,4
Frankreich 66 15 47 300 572|213 81 1,3 65 24 49 279 583[242 89 114
Italien 58 13 109 253 9567|218 7.1 16,8 102 14 119 156 609|427 116 221
Spanien 56 30 63 396 455|179 86 11,8 120 70 52 16,7 591|532 190 171
Portugal 59 10 47 348 536|165 69 10,6 82 38 41 224 615|348 120 123
Griechenland 68 13 51 242 626|250 81 12,0 128 18 63 133 658|524 146 191
Irland 37 10 64 503 386| 86 47 10,1 71 18 81 284 546|239 89 152

Prozentualer Anteil der 15-24-Jahrigen. YU, YUR, NEET: Definitionen siehe oben.

Quelle: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung; eigene Berechnungen.
Abbildung K1-3:
NEET-Quoten verschiedener Altersgruppen 2000-2014
NEET-Quoten (15-24 Jahre) NEET-Quoten (25-34 Jahre)
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Quelle: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung.

Abbildung K1-3 zeigt NEET-Quoten im Zeitablauf. Mit Blick auf die Altersgruppe der 15-24-jahrigen
(links) lagen die NEET-Quoten vor der Krise in vielen Landern bei 10—12 Prozent. Einzige Ausnahme ist
Italien, das offenbar einen strukturell h6heren Anteil an Inaktiven hat. Im Zuge der Krise stieg die NEET-
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Quote auf bis zu 20 Prozent, wahrend sie der Tendenz nach bereits im Jahr 2014 wieder nach unten
zeigt. Interessant ist auch ein Blick auf die nachstaltere Gruppe der 25-34-Jahrigen, bei der berufliche
Ausbildung mehrheitlich abgeschlossen ist. In dieser Gruppe war der Anteil der Inaktiven bereits vor der
Krise um etwa 5 Prozentpunkte héher, sodass die entsprechenden NEET-Quoten der meisten Lander bei
Uber 15 Prozent lagen. In der Folge ergab sich ein krisenbedingter Anstieg der NEET-Raten, der jedoch
merklich gréRer ist als in der Altersgruppe der 15-24-Jahrigen, insbesondere in Griechenland und
Spanien. Zurickzufihren ist dieser Anstieg auf eine deutliche Zunahme des Bevélkerungsanteils in
Arbeitslosigkeit um etwa 20 Prozentpunkte (Griechenland) bzw. 15 Prozentpunkte (Spanien). Hier zeigt
sich mehr noch als in der Gruppe der 15-24-Jahrigen die drastisch verschlechterte Arbeitsmarktsituation
von Menschen zu Beginn ihres Berufslebens. Im Gegensatz zu der jingeren Altersgruppe war eine
.Flucht* ins Bildungssystem hier ein weniger verbreitetes Phanomen - der Bevdlkerungsanteil im
Bildungssystem in dieser Altersgruppe lag im einstelligen Prozentbereich und erhéhte sich als Folge der
Krise héchstens um zwei oder drei Prozentpunkte.

Fazit

Eine Quote der Jugendarbeitslosigkeit von 50 Prozent bedeutet nicht, dass jeder zweite Jugendliche
arbeitslos ist. Die vielzitierte Jugendarbeitslosigkeit ist bestenfalls als Indikator geeignet, um einen
Hinweis auf Arbeitsmarktprobleme junger Menschen zu geben und um dies zu thematisieren. Allerdings
wirkt es in der Debatte verzerrend, der absoluten H6he dieses Indikators ein besonderes Gewicht
beizumessen, da die Mehrheit der Menschen unter 25 Jahren gar nicht zur Erwerbsbevélkerung zahlt.
Nichtsdestotrotz ist die Situation fir die Betroffenen hdchst problematisch. Zu beachten ist, dass das
Ausmald dieser Problematik zum Teil durch die Flucht ins Bildungssystem verschleiert wird. Hinzu
kommt, dass nach ILO-Definition bereits als beschaftigt gilt, wer nur eine Stunde pro Woche einer
bezahlten Tatigkeit nachgeht. Wenn also junge Menschen aus Mangel an Alternativen lediglich schlecht
bezahlten Teilzeitjobs ohne Perspektive nachgehen, oder wenn sie trotz guter Ausbildung keine Stelle in
dem Bereich bekommen, fur den sie eigentlich qualifiziert sind, dann wird ihr Schicksal in samtlichen
obigen Kennziffern nicht als Problem erkannt.

Gerade junge Menschen sind zum Zeitpunkt des Berufseinstiegs darauf angewiesen, dass Unterneh-
men regelmaRig neue Mitarbeiter einstellen, und dass auch Bewerber ohne relevante berufliche
Erfahrung Chancen erhalten. Insofern ist eine insgesamt schlechte Arbeitsmarktsituation das wesentliche
Problem, welches junge Menschen in einer entscheidenden Lebensphase besonders betrifft.

4pje Gruppe der wirtschaftlich Inaktiven, die keiner Beschaftigung nachgehen und auch nicht durch BildungsmaRnahmen ihre
berufliche Qualifikation verbessern, ist sehr heterogen. Folgende Griinde kénnen zu Inaktivitat fuhren: (1) Familiare Verpflichtungen, (2)
Krankheit, (3) Ubergangs- und Orientierungsphasen zwischen Schule/Ausbildung/Beruf, (4) Reisen oder schopferische Tétigkeiten
(z.B. Kunst, Musik), sowie (5) Entmutigung z.B. aufgrund beruflicher Perspektiviosigkeit. Insbesondere der letztgenannte Grund
erfordert entschiedenes staatliches Handeln — der groRere Teil der Gruppe der Inaktiven ist jedoch in einer weniger prekaren Lage.

Marz 2017 durchgefiuihrt werden (fur eine Dis-

und Preissteigerungen sowie anhaltend damp-
fende Effekte von in den vergangenen Jahren
eingeleiteten Arbeitsmarktreformen in einigen
Mitgliedstaaten.

Weitere Lockerungssignale der
Geldpolitik

Die Europaische Zentralbank deutet eine
weitere Lockerung ihrer Geldpolitik an. Be-
reits im Dezember letzten Jahres hatte die EZB
bekanntgegeben, ihr  Anleihekaufprogramm
auszuweiten; die monatlichen Kaufe in Hohe
von 60 Mrd. Euro sollen nun bis mindestens

kussion der mit dem Lockerungsprogramm ver-
bundenen Risiken siehe Boysen-Hogrefe et al.
2016). Um die Umsetzbarkeit sicherzustellen,
wurden die Anleihen regionaler Gebiets-
korperschaften in das Programm aufgenommen
und der Einlagezins auf -0,3 Prozent abgesenkt.
Letzteres ist von Bedeutung, da die EZB keine
Papiere ankauft, deren Verzinsung unter dem
Einlagezins liegt. Insgesamt kam es durch die
Lockerungspolitik zu einer deutlichen Aus-
weitung der Geldbasis. Gleichzeitig erhéhten
sich aber auch die Salden im TARGET-II-
System wieder, was auf verschiedene Ursachen
zurlckzufiihren sein kann (Kasten 2). Bezogen
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Kasten 2:
Zum Wiederanstieg der TARGET-Salden

TARGET-Il bezeichnet das zwischen den nationa-
len Zentralbanken des Euroraums bestehende
Verrechnungssystem zum Ausgleich von zah-
lungsbhilanzrelevanten Liquiditatssalden zwischen
den Mitgliedslandern. Neutralisieren sich die von
den Marktakteuren vorgenommenen grenzuber-
schreitenden Leistungs- und Kapitalstrome zwi-
schen den Euro-Landern nicht, so werden die
Salden durch die jeweilige Zentralbank ausge-
glichen. So fiihrt ein Nettoliquiditatsabfluss eines
Landes zu einem TARGET-Defizit gegeniiber
dem ubrigen Euroraum, wahrend bei einem
Nettoliquiditatszufluss ein entsprechender
TARGET-Uberschuss entsteht. Konzipiert war
dieses System urspriinglich zur technischen Ab-
wicklung der im taglichen Wirtschaftsverkehr
auftretenden kurzfristigen Liquiditatssalden.

Im Zuge der Euro-Krise schwollen die
TARGET-Salden jedoch massiv an, und das
System entwickelte sich zu einem Mechanismus
zur fortdauernden monetaren Zahlungsbilanz-
finanzierung (Kooths und van Roye 2012). Starke
Bewegungen im TARGET-System koénnen als
Krisenbarometer fiir das Eurosystem interpretiert
werden, weil sie auf eine divergierende Ein-
schatzung der Stabilitat der nationalen Finanzsys-
teme durch die Marktteilnehmer hinweisen.
TARGET-Defizite eines Krisenlandes spiegeln
dann Kapital- und Liquiditatsflucht (hierzu zéhlen
auch verstarkte Barabhebungen) wider, die sich
im als solventer geltenden Kern des Wahrungs-
raums spiegelbildlich als TARGET-Uberschiisse
zeigen. Je langer der Netto-Liquiditatsabfluss in
den Krisenlandern durch Geldschépfung der
dortigen Zentralbank ersetzt wird, desto langer
kann sich der Prozess anschwellender TARGET-
Salden fortsetzen. Wahrend sich die TARGET-
Salden nach der Einrichtung verschiedener
Rettungsmechanismen und flankierender Maf-
nahmen durch die EZB (OMT-Ankundigung) nach
der akuten Phase der Krise im Euroraum zu-
nachst wieder etwas zuriickbildeten, stiegen sie
seit Mitte 2014 wieder deutlich an (Abbildung K2-
1). Als Erklarung bieten sich vor allem die
folgenden Ursachen an:

(1) Durch die neue Banken-Abwicklungsrichtlinie
(BRRD), die bereits im Méarz 2014 beschlos-
sen wurde, sind Guthaben oberhalb einer
Grenze von 100 000 Euro unsicherer gewor-
den. Diese kénnen im Fall einer Banken-
schieflage anteilig fur die Verlustabdeckung
herangezogen werden, wie es bereits im Jahr
2013 in Zypern geschehen ist. Gerade Lander
mit ausgepragten TARGET-Defiziten haben
ein eher fragiles Bankensystem, was sich

Abbildung K2-1:
TARGET-Salden 2008-2016
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Quelle: Européische Zentralbank.

Abbildung K2-2:
Notleidende Kredite 2005-2015
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auch im Anteil notleidender Kredite zeigt (Abbildung K2-2). Es erscheint daher plausibel, dass
vorausschauende Akteure das Risiko eines Bail-Ins gréRerer Guthaben bei dortigen Banken hoher
einschatzen. Kontoinhaber aus diesen Landern kénnten ihre Bankguthaben im Sinne der Risi-
kovermeidung zu als sicherer geltenden Auslandsbanken transferiert haben (Liquiditatsflucht).

(2) In der zweiten Halfte des Jahres 2014 zeichneten sich in Griechenland eine bevorstehende Neuwahl
und eine mogliche Regierungsmehrheit unter Filhrung der Syriza-Partei ab, was im Februar 2015
auch eintrat. Zeitgleich zu dieser Entwicklung setzte ein verstarkter Abzug von Guthaben aus dem
griechischen Bankensystem ein, der von einer fortlaufenden Erhéhung der ELA-Notkredite an das
griechische Bankensystem begleitet wurde. Zentralbankgeld wurde also fortlaufend neu geschopft,
um das griechische Finanzsystem liquide zu halten, dieses floss jedoch immer wieder zu Lasten der
griechischen TARGET-Position ab. Im Juni 2015 gipfelte dieser Prozess darin, dass Kapitalverkehrs-
kontrollen und Bargeldbeschréankungen im griechischen Bankensystem eingefuihrt werden mussten.
Insgesamt wurde klar, dass erstens die Gefahr von Staatsschuldenkrisen im Euroraum keinesfalls
gebannt war und zweitens, dass Bankguthaben dem Besitzer im Extremfall nicht mehr frei zuganglich
sein kénnten. Hierdurch kénnten Kapital- und Guthabenverlagerungen und somit eine Trendumkehr
der vormals ricklaufigen TARGET-Salden ausgeldst oder verstarkt worden sein (Kapital- und Liqui-
ditatsflucht).

(3) Im Rahmen des Quantitative-Easing-Programms kaufen die nationalen Zentralbanken und die EZB
seit Marz 2015 vor allem Staatsanleihen in groBem Umfang auf. Den vormaligen Eigentimern der
Staatspapiere — so auch den Banken in den Peripherielandern des Euroraums — fliel3t somit neues
Zentralbankgeld zu. Hatten diese Banken ein Liquiditatsproblem, hatten sie dieses auch ohne die
zusatzlichen Mittel aus den QE-Programmen im Zuge der von der EZB angebotenen
Refinanzierungspolitik befriedigen kénnen. Tatsachlich entsteht durch die zusétzlichen Ankauf-
programme des Eurosystems in groBem Umfang Uberschussliquiditat, die die Verkaufer vor allem
dazu nutzen durften, um Neuanlagen in solchen Vermégensklassen zu tatigen, die als ahnlich risiko-
arm gelten wie jene Papiere, die sie im Zuge der QE-Programme an das Eurosystem abgeben. In
dem MaRe, wie Anleihen mit guter Bonitét
(z.B. Unternehmensanleihen mit geringem Abbildung K2-3:

Ausfallrisiko) relativ h&ufiger in den Kern- TARGET-Salden und Geldbasis 2008—-2016

landern des Euroraums zu finden sind, durften

wiederum ~ Geldstrome nach Kerneuropa Milliarden €

entstehen, die mit entsprechenden TARGET-

Salden einhergehen (Kapitalflucht). Hierfir
spricht, dass sich die monetére Basis und die
Summe der absoluten Betrage aller TARGET-
Salden innerhalb des Eurosystems in einer
Weise entwickeln, aus der ein gleichgerich- —
teter Verlauf beider GréRen hervorgeht (Abbil- /ll
dung K2-3).2 Die Zentralbankkdufe hatten F
dann den Nebeneffekt anschwellender
TARGET-Salden, ohne die Kredit- und Liqui-
ditatsversorgung in den Landern der Peri-
pherie erkennbar zu stimulieren. Zudem
unterhohlt dieser Vorgang die urspriinglich
vorgesehenen nationalen Haftungsregeln der
im Zuge der QE-Programme erworbenen 0
Wertpapiere (Boysen-Hogrefe et al. 2016), L 1 1 1 1 [ ]
weil im Falle des Austritts eines Landes aus 08| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |
dem Wahrungsraum bzw. beim Zusammen-
bruch des Eurosystems Unsicherheit tiber den
Wert der TARGET-Positionen herrschen  Quelle: Europaische Zentralbank.
durfte.
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aper Gleichlauf kann hier nur als Indiz und nicht als Kausalitat gesehen werden, da durchaus méglich ist, dass stei-
gende TARGET-Salden eine Ausweitung der Geldbasis herbeifiihren, wenn z.B. ein landeribergreifender Interban-
kenkredit durch Zentralbankliquiditat ersetzt wird.
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auf das Lockerungsprogramm der EZB flossen
signifikante Teile des neu geschdpften Geldes
aus einigen Landern direkt wieder ab. Dies legt
nahe, dass strukturelle Faktoren die Wirksam-
keit der Geldpolitik einschranken. Da die Inflati-
onsdynamik zuletzt schwéacher ausfiel als er-
wartet, kindigte EZB-Prasident Mario Draghi
auf der Pressekonferenz am 21. Januar eine
Uberpriifung der geldpolitischen Ausrichtung
an. Bis zur Ratssitzung am 10. Marz sollen
deshalb Vorbereitungen getroffen werden, so
dass alle Politikoptionen fir eine eventuelle
weitere Lockerung zur Verfigung stehen. Die
EZB belieR die Zentralbankzinssatze unver-
andert auf niedrigem Niveau; dort oder noch
darunter sollen sie nach Aussage ihres
Prasidenten auch fir einen langeren Zeitraum
verbleiben. Zuletzt wurden im Zusammenhang
mit der Kriminalitaitsbekampfung auch Maf3nah-
men zur Verringerung der Attraktivitdat von
Bargeldtransaktionen ins Spiel gebracht, wie
z.B. die Abschaffung des 500-Euro-Scheins.
Dies hatte den Nebeneffekt, dass die Zentral-
bank ihre Einlagezinsen etwas tiefer in den
negativen Bereich senken kodnnte, da die
Kosten einer Umschichtung in Bargeld dann
héher waren.

Die Zinsen auf Staatsanleihen sind in den
meisten Euroraumlandern sehr niedrig.
Nachdem die Zinsen im vergangenen Sommer
etwas gestiegen waren, fielen sie zuletzt fiir den
GroR3teil der Lander wieder in etwa auf das
Niveau von vor einem Jahr (Abbildung 7). Die
Verzinsung zehnjahriger Staatsanleihen lag
damit fur die meisten Lander zuletzt zwischen
0,1 und 0,7 Prozent. Leicht darlber lagen die
gleichwohl sehr gunstigen Zinsen Spaniens und
Italiens mit 1,6 und 1,4 Prozent. Lediglich in
Portugal kam es in den ersten Monaten des
neuen Jahres zu einem Anstieg der Satze auf
nun 2,9 Prozent; ebenso wie in Griechenland
mit 10,2 Prozent, das sich derzeit aber nicht an
den Kapitalmarkten finanziert. Auch die
Zinsstrukturkurve im Euroraum flachte sich
zuletzt wieder ab. Zwischen April und Juni
letzten Jahres kam es zu einem Anstieg der in
den vorhergehenden Monaten sehr niedrigen
Zinsaufschlage fir langere Laufzeiten. Seitdem

schwenkten diese aber wieder auf einen Ab-
wartstrend ein.

Abbildung 7:
Zinsen auf Staatsanleihen 2006—2016
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Tagesdaten, 10-jahrige Staatsanleihen.

Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Der AuBenwert des Euro erfuhr zuletzt einen
leichten Auftrieb. Nachdem der nominal effek-
tive Wechselkurs des Euro Anfang 2015 im
Zuge des Einstiegs der EZB in ihr aktuelles
Programm der quantitativen Lockerung deutlich
nachgegeben hatte, stieg er seitdem wieder an
und lag zuletzt etwa vier Prozent Uber seinem
Vorjahreswert. Die Entwicklung einzelner Wech-
selkurse ging dabei auseinander: wahrend der
Euro gegeniiber dem Pfund im Jahresvergleich
aufwertete, verlor er gegenuber dem Yen. Ein
Euro kostete zuletzt 1,09 Dollar, was nach
einem Anstieg zur Jahresmitte in etwa wieder
dem Preis von vor einem Jahr entspricht. Dies
durfte insbesondere darauf zurtickzufthren
sein, dass die Geldpolitik im Euroraum auf ab-
sehbare Zeit expansiver ausgerichtet sein dirfte
als in den USA.

Die Kreditvergabe im Euroraum steigt wie-
der. Nach einer dreijdhrigen Entschuldungs-
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phase nahm das Volumen der Bankkredite in
2015 erstmals wieder zu (Abbildung Bankkre-
dite an nichtfinanziellen Sektor). Insbesondere
kam es zu einer Ausweitung der Darlehen an
Haushalte, wahrend sich die Reduktion bei den
Unternehmen deutlich entschleunigte und zu-
letzt zum Erliegen kam (Abbildung 8).

Die jungsten Kursturbulenzen deuten auf
neue Zweifel an der Stabilitat des européi-
schen Finanzsektors hin. Insbesondere bank-
bezogene Wertpapiere sind zu Jahresbeginn
unter Druck geraten. Ein Grund kénnte sein,
dass im Zuge der weiter nachgebenden Roh-
stoffpreise die Ausfallwahrscheinlichkeiten fur
Kredite an Rohstoffexportlander oder Unter-
nehmen im Rohstoffsektor nun hdéher einge-
schatzt wurden. Ein weiterer Grund kdnnte sein,
dass eine Abschwachung der weltwirtschaftli-
chen Dynamik beflirchtet wurde. Die Pramien
fur Kreditausfallversicherungen europaischer
Banken sind im Vergleich zu US-amerikani-
schen Finanzinstituten allerdings deutlich stér-
ker gestiegen (Abbildung 9). Dies deutet auf
besondere europadische Faktoren bei der
beobachteten Unruhe im Finanzsektor hin.

Die zum Jahreswechsel wirksam gewordene
EU-Abwicklungsrichtlinie fir Banken (BRRD)
darfte zur Unruhe beigetragen haben. Diese
sieht vor, den Finanzsektor an méglichen Ver-
lusten zu beteiligen, indem nachrangiges
Fremdkapital der Bank zu Eigenkapital umge-
wandelt werden kann (Bail-In), um die Verlust-
tragfahigkeit von Banken zu starken. Wahrend
der weltweiten Finanzkrise musste im Fall einer
Bankenschieflage haufig der Steuerzahler ein-
springen, so dass systemische Risiken des
Bankensektors hbislang (berwiegend durch
implizite Garantien der jeweiligen National-
staaten abgedeckt worden sind. Nun wird der
Finanzsektor gezwungen, Erstausfallrisiken
selbst zu tragen. Bevor bei einer Banken-
schieflage auf offentliche Mittel zuriickgegriffen
werden kann, werden zuerst bestimmte Bank-
glaubiger und anteilig auch Bankguthaben jen-
seits von 100 000 Euro herangezogen. Jedoch
ist bislang unsicher, wie die Regeln zur Auswahl

(2016|Q1) — Konjunktur im Euroraum

Abbildung 8:
Bankkredite an den nicht-finanziellen Sektor 2006—
2015
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Quelle: Européische Zentralbank.

verschiedener fiir einen solchen Bail-In in Frage
kommender Anleihen angewandt werden. Die
Risikowahrnehmung flr entsprechende Anlei-
heklassen erhdhte sich Anfang des Jahres
deutlich, so dass Finanzierungskosten der Ge-
schaftsbanken stiegen, mit Auswirkungen auf
die allgemeinen Ertragsaussichten von Finanz-
instituten. Inzwischen wurde die Abwicklungs-
richtlinie vonseiten des italienischen Finanz-
ministers Padoan bereits wieder kritisiert, da sie
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»,mehr Instabilitat als Stabilitat* mit sich bringe.
Diese Ansicht stellt allerdings keine Mehrheits-
meinung dar, so dass geforderte Abmilderun-
gen der derzeitigen Bail-In-Regelung wohl nicht
umgesetzt werden.

Abbildung 9:
Kreditausfallversicherungen fir Banken 2010-2016
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Quelle: Standard and Poor's, CMA.

Offentliche Haushalte:
Konjunkturelle Erholung und
sinkende Zinslast tiberlagern
expansive Finanzpolitik

Im Jahr 2015 ist das Budgetdefizit im Euro-
raum trotz nachlassender Konsolidierung
merklich gesunken. Es ging von 2,6 auf 2,2
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
zurilick, was vorrangig an gestiegenen Einnah-
men im Zuge der konjunkturellen Belebung lag
(Tabelle 1). Zudem sind die Zinsausgaben im
vergangenen Jahr in einigen Mitgliedslandern
zum Teil deutlich gesunken. Das strukturelle
Budget hat sich nach Berechnungen der
Europaischen Kommission allerdings ver-

Tabelle 1:
Budgetsalden der Staaten im Euroraum 2015-2017

2015 2016 2017

Deutschland 0,6 0,0 -0,1
Frankreich -3,7 -3,5 -3,5
Italien -2,6 -2,8 -2,1
Spanien -4,5 -3,7 -2,9
Niederlande -2,2 -2,4 -1,9
Belgien -2,9 -2,9 -2,6
Osterreich -1,6 -2,1 -1,9
Finnland -3,2 -2,9 -2,4
Griechenland -7,6 -3,5 -2,6
Irland -1,8 -1,3 -0,8
Portugal -4,2 -3,7 -3,7
Slowakei -2,7 -1,9 -1,6
Luxemburg 0,2 0,4 -0,2
Slowenien -2,9 -2,2 -1,8
Litauen -0,9 -1,3 -0,3
Lettland -1,3 -1,1 -0,8
Estland 0,3 0,3 0,4
Zypern -1,0 0,3 0,6
Malta -1,6 -1,1 -0,9
Euroraum -2,2 -2,1 -1,9
Euroraum ohne Deutschland -3,2 -3,0 -2,6

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene
Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

schlechtert. Die Finanzpolitik hat den Konsoli-
dierungskurs in den meisten Landern verlassen.

Nahezu in allen Mitgliedslandern verringer-
ten sich die Budgetdefizite. So sank das
Budgetdefizit in Spanien von 5,9 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (2014) auf
4,5 Prozent (2015). Bertcksichtigt man aller-
dings den Wegfall von Einmaleffekten, die ge-
sunkenen Zinsausgaben und Konjunktureffekte,
zeigt sich ein merklicher Anstieg des strukturel-
len Fehlbetrags. Dieser ist vorwiegend darauf
zurlckzufihren, dass die damalige Regierung
Rajoy im Wahljahr 2015 Steuersenkungen
durchfiihrte. Ahnlich ist die Situation in Portugal,
wo der Wegfall von belastenden Einmaleffekten
das Budget deutlich verbessert hat. Zugleich
hat sich der strukturelle Budgetsaldo nach Be-
rechnungen der Europaischen Kommission um
0,5 Prozentpunkte verschlechtert. In Frankreich
und Italien ist das Budgetdefizit jeweils leicht
gesunken, was allerdings kaum auf Konsolidie-
rungsmalRnahmen, sondern vor allem auf sin-
kende Zinsausgaben zurtckzufiihren ist.
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Das Budgetdefizit in Griechenland wurde
hingegen merklich ausgeweitet. Damit ist
Griechenland das einzige Land im Euroraum,
dessen Budgetsaldo sich im Jahr 2015 massiv
verschlechtert hat. Dies geht allerdings auf
Einmaleffekte im Zuge der Bankenkrise des
vergangenen Jahres zurick, so dass das
Budgetdefizit im laufenden Jahr deutlich niedri-
ger ausfallen dirfte. Dabei ist unterstellt, dass
stark steigende Ausgaben im Zuge der Flucht-
lingskrise groRRenteils von der EU getragen wer-
den.

Die sinkenden Budgetdefizite sind kein An-
lass, die Konsolidierungspolitik auszuset-
zen. In einer Reihe von Landern liegen weiter-
hin deutliche strukturelle Defizite bei zum Teil
hohen bis sehr hohen Bruttoschuldenstanden
vor. So wiesen nach Berechnungen der Euro-
paischen Kommission Belgien, Irland, Spanien
und Frankreich jeweils ein strukturelles Defizit
von reichlich 2% Prozent der Wirtschafts-
leistung auf, wobei alle diese Lander Brutto-
schuldenstande von nahe oder Uber 100 Pro-
zent in Relation zur Wirtschaftsleistung aufwie-
sen (Abbildung 10). Frankreich konnte {ber
einige Jahre hinweg splrbar starker von der
Niedrigzinsphase profitieren als die anderen
genannten Lander. So ist die rechnerische
Durchschnittsverzinsung der franzésischen
Bruttoschuld von rund 4,4 Prozent im Jahr 2008
auf gut 2,1 Prozent im Jahr 2015 gesunken
(Abbildung 11). Das niedrige Zinsniveau hat
somit den franzdsischen Staat in einer ahn-
lichen Weise entlastet wie den deutschen Staat.
Dies bedeutet zugleich, dass Frankreich in den
kommenden Jahren nicht mehr so stark von der
Niedrigzinsphase profitieren wird, wie vielleicht
andere Lander des Euroraums, die erst seit
kurzerer Zeit glnstige Finanzierungskonditionen
erhalten. Somit wirde bei einer Zinswende hier
schneller zusatzlicher Konsolidierungsbedarf
entstehen, da die Zinsen fiir Neuemissionen
zligiger Uber der Verzinsung auslaufender An-
leihen liegen werden.

(2016|Q1) — Konjunktur im Euroraum

Abbildung 10:
Budgetsalden in ausgewahlten Landern des
Euroraums
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Jahresdaten, in Relation zum BIP.

Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Berechnun-
gen.

Abbildung 11:

Rechnerische Durchschnittsverzinsung der
Staatsschuld ausgewahlter Lander im Euroraum
2008-2015
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Jahresdaten. Zinsausgaben relativ zum Bruttoschuldenstand
des Vorjahres.

Quelle: Europaische Kommission, AMECO.
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Die Haushaltslage wird sich im laufenden
Jahr weiter leicht verbessern. Die sinkenden
Zinsausgaben dirften in den meisten Mitglieds-
landern weiter fir Entlastung sorgen. Zudem
werden die positiven Effekte der konjunkturellen
Erholung anhalten. Allerdings werden neue
Ausgaben im Zuge der Fluchtlingsmigration die
Budgets vor allem in Deutschland und Oster-
reich merklich belasten, so dass das Budget-
defizit im Euroraum insgesamt nur geringfiigig
auf 2,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt sinkt und Euroraum ohne Deutschland
auf 3,0 Prozent. Der strukturelle Budgetsaldo
wird sich in beiden Fallen wohl leicht ver-
schlechtern.

Es bestehen erhebliche Unstimmigkeiten
beziiglich des weiteren Kurses der Finanz-
politik. Mehrere Spitzenpolitiker hoch verschul-
deter Lander, etwa der italienische Ministerpra-
sident Matteo Renzi, kritisieren die von der Eu-
ropaischen Kommission angemahnte Haus-
haltskonsolidierung. Frankreich hat seine Kon-
solidierungsplane mit der Begriindung gestie-
gener Sicherheitsausgaben abgemildert. In
Spanien ist angesichts der bisher gescheiterten
Regierungsbildung unklar, welche MafRnahmen
das Land im Weiteren ergreifen wird, wobei
samtliche Parteien in unterschiedlichem MalRe
eine Aufweichung der Haushaltsregeln durch-
setzen mdchten. Portugal hingegen hatte zu-
nachst eine klare Abkehr von den mit der Euro-
paischen Kommission vereinbarten Budget-
zielen verkiindet. Nachdem aber wahrend der
jungsten Finanzmarktturbulenzen die Umlaufs-
renditen von portugiesischen Anleihen deutlich
gestiegen waren, brachte die portugiesische
Regierung einige Konsolidierungsmafnahmen
auf den Weg, die den Expansionsgrad der por-
tugiesischen Finanzpolitik verringern durften.
Insgesamt rechnen wir damit, dass die MalR-
nahmen der Finanzpolitik im Euroraum das
Budget ahnlich wie im Jahr zuvor belasten
werden.

Fir das Jahr 2017 rechnen wir mit einem
abermals leicht sinkenden Budgetdefizit.
Die anziehende Konjunktur dirfte sich positiv
bemerkbar machen, und sinkende Zinsaus-

gaben werden wohl nochmals die Budgets
entlasten. Insgesamt diirfte das Budgetdefizit im
Euroraum auf 1,9 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung sinken und im Euroraum ohne
Deutschland auf 2,6 Prozent. Die strukturellen
Budgetsalden werden sich wohl jeweils wieder
verschlechtern.

Ausblick: Produktionsanstieg nur
allmahlich mit mehr Schwung

Die Konjunkturtendenz am aktuellen Rand
hat sich leicht eingetriibt. Die erhéhte politi-
sche Unsicherheit strahlt auf die Erwartungen
und das Verhalten von Marktteilnehmern aus.
Auch die Turbulenzen an den européischen Fi-
nanzmarkten zu Jahresbeginn und die fortdau-
ernde Schwachephase der Schwellenlander
belasten die weiteren Aussichten fir den Euro-
raum. Konjunkturindikatoren zeigen am aktuel-
len Rand erkennbar nach unten (Abbildung 12).
Gleichzeitig sind andere Indikatoren stabil bzw.
sogar aufwarts gerichtet (z.B. Kapazitatsaus-
lastung im verarbeitenden Gewerbe, Fahrzeug-
neuzulassungen). Auch der EUROFRAME-Indi-
kator deutet fir die kommenden Monate auf
eine moderate Zunahme der wirtschaftlichen
Aktivitat hin (EUROFRAME 2016). Insgesamt ist
bei diesem gemischten Bild nicht erkennbar,
dass die zuletzt verzeichneten Dampfer aus
dem weltwirtschaftlichen Umfeld die Wirtschaft
des Euroraums dauerhaft in Mitleidenschaft
ziehen werden.

Im Verlauf dieses Jahres durfte sich die
Konjunktur wieder festigen. Dafir spricht,
dass die Stimmung der Unternehmen sowohl in
Deutschland als auch im tbrigen Euroraum trotz
kleinerer Rickschlage auf einem Niveau liegt,
das auf einen fortgesetzten moderaten Produk-
tionsanstieg hindeutet. Seit Anfang 2013 hat
sich die Stimmung sowohl bei den Verbrau-
chern als auch bei den Unternehmen erkennbar
verbessert, auch wenn es wiederholt voriber-
gehende Rickgange gegeben hat. Die Binnen-
absorption zeigte sich zudem im Jahr 2015 ro-
bust, so dass die stabilen Auftriebskrafte zuletzt
vor allem durch die unerwartet schwache Welt-
konjunktur ausgebremst wurden. Auch werden
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sich einige politische Unsicherheiten im Jahres-
verlauf auf die eine oder andere Weise auflésen
(Brexit, Regierungsbildung in Spanien, Irland
und der Slowakei). Die Konjunktur im Euroraum
durfte weiterhin vom extrem niedrigen Olpreis,
von den niedrigen Zinsen und dem fir Ex-
porteure vorteilhaften niedrigen Aul3enwert

Abbildung 13:
Stimmungsindikatoren 2008-2016

Index Unternehmen

Deutschland
Euroraum
Euroraum ohne Deutschland

_4_
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Index Verbraucher

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Europadische Kommission, Business and Consumer
Survey; eigene Berechnungen.

(2016|Q1) — Konjunktur im Euroraum

des Euro profitieren. Die verhaltene Erholung
der vergangenen zwei Jahre lasst ebenfalls
nicht auf eine Uberhitzung schlieRen, die eine
baldige Korrektur erforderlich machen wiurde.
Die Auftriebskrafte scheinen somit intakt zu
sein, so dass die beobachtete leichte Eintri-
bung am aktuellen Rand nur von voriber-
gehender Natur sein durfte.

Die Erholung dirfte zusehends von der in-
landischen Verwendung getragen werden.
Der private Verbrauch dirfte neben den Kauf-
kraftzuwéchsen infolge des starken Riickgangs
der Energiepreise auch von der voranschrei-
tenden Belebung am Arbeitsmarkt profitieren.
Die Finanzpolitik wird Uber den Prognosezeit-
raum hinweg voraussichtlich zusehends expan-
siver ausgerichtet sein. In Folge einer zuse-
hends Tritt fassenden Konjunktur dirfte auch
die Investitionstatigkeit weiter zunehmen, gera-
de auch vor dem Hintergrund der giinstigen
Finanzierungsbedingungen.

Der AulRenhandel wird im Prognosezeitraum
voraussichtlich kaum Impulse geben. Die
Ausfuhren durften von der verhaltenen Zunah-
me des Welthandels profitieren, wahrend der
weiterhin niedrige AuBenwert des Euro gegen-
Uber den wichtigsten Handelspartnern die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
stitzt. FUr den Prognosezeitraum erwarten wir
daher einen moderaten Zuwachs bei den Ex-
porten. Rein rechnerisch wird der AuRenhandel
dennoch kaum zur Expansion des
Bruttoinlandsprodukts beitragen, da mit der
allmahlichen  Belebung der inlandischen
Verwendung auch die Importe starker zulegen
dirften.

1 Niedrige Olpreise wirken fiir sich genommen stimu-
lierend. Insoweit der Olpreisriickgang jedoch Aus-
druck einer weltweiten Konjunkturschwache ist, kann
der Gesamteffekt selbst fir ein (netto-)6limportie-
rendes Land negativ sein. Fir die Einzelstaaten
durfte der Gesamteffekt unterschiedlich ausfallen, je
nach Grad der Handelsverflechtungen insbesondere
mit Olproduzierenden Landern und der landerspezifi-
schen Olintensitat (Jannsen et al. 2015: IfW-Box
2015.6). Fur den Euroraum als Ganzes gehen wir
davon aus, dass der Gesamteffekt leicht positiv ist
(siehe auch Gern et al. 2016: Kasten 1).


https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-6_oelpreisrueckgang_aussenhandel.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-6_oelpreisrueckgang_aussenhandel.pdf
https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb_15_2016-q1_welt.pdf
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Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum wird
im laufenden Jahr voraussichtlich um 1,5
Prozent expandieren; im Jahr 2017 erwarten
wir eine Zunahme der wirtschaftlichen Akti-
vitat um 1,9 Prozent (Abbildung 13, Tabelle 2).
Die konjunkturelle Dynamik im dbrigen Euro-
raum durfte mit 1,4 Prozent (2016) und 1,7 Pro-
zent (2017) etwas schwacher ausfallen als in
Deutschland (Abbildung 14). Damit revidieren
wir unsere bisherige Einschatzung fiur die Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Euro-
raum um 0,2 Prozentpunkte (2016) und 0,1
Prozentpunkte (2017) nach unten.

Frankreich und Italien kommen nur allméah-
lich in Schwung, wéhrend sich die starke
Erholung in Spanien etwas verlangsamen
durfte. In Frankreich und lItalien wird die Zu-
nahme der wirtschaftlichen Aktivitdt wohl weiter
hinter dem Durchschnitt des Euroraums zuriick-
bleiben, weil strukturelle Probleme eine kréafti-
gere Expansion immer noch behindern. So wird
das Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt
2016 voraussichtlich um 1,2 bzw. 0,9 Prozent
expandieren, im Folgejahr dirfte sich die wirt-
schaftliche Dynamik etwas beschleunigen (je-
weils 1,4 Prozent). Fur Spanien rechnen wir mit
einer Verlangsamung der zuletzt kraftigen Ex-
pansion, die sich mit Raten von 2,6 Prozent und
2,2 Prozent auf die Jahre 2016 und 2017 verteilt
(Tabelle 3).

Der Preisauftrieb durfte zur Jahresmitte
wieder zulegen. Durch den zusétzlichen Riick-
gang der Rohstoffpreise und hier insbesondere
des Olpreises zu Jahresbeginn ist die Verbrau-
cherpreisentwicklung derzeit wieder leicht riick-
laufig. Im zweiten Halbjahr sollte sich die Ver-
braucherpreisinflation aufgrund eines Basis-
effekts bei den Energiepreisen der Kerninfla-
tionsrate von etwas unter einem Prozent an-
nahern. Der Preisdruck wird mit dem erwarte-
ten, langsam steigenden Auslastungsgrad der
Produktionskapazitaten allméahlich zunehmen.
Fir den Olpreis unterstellen wir, dass dieser
zunachst auf dem aktuellen Niveau von rund 35
Euro je Barrel verharrt, um dann gegen
Jahresmitte wieder langsam zu steigen und am
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Abbildung 13:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2013-2017
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne
Deutschland 2013-2017
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 2:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2015-2017
2015 2016 2017 Jahresdurchschnitt
| Il ] v | Il 1 v | Il 1] IV |2015 2016 2017
Bruttoinlandsprodukt 06 04 03 03 04 04 04 05 05 05 05 05| 15 15 19
Inlandsnachfrage o8 00 O7 06 05 05 05 05 05 05 05 05| 1,7 21 20
Privater Verbrauch o5 03 05 02 04 04 04 04 04 04 05 05| 1,7 15 17
Staatsverbrauch o5 03 03 06 06 04 05 05 04 05 05 05| 13 19 18
Anlageinvestitionen i4 01 04 13 08 08 08 08 08 08 08 09| 26 33 33
Vorratsanderungen 02 -02 03 01 00 00O OO0 OO OO OO 00 -01|-01 02 -00
AuBenbeitrag -02 04 -04 03 -01 -01 -01 00 OO0 OO OO0 O00|-01 -05 0,0
Exporte 14 17 02 02 07 09 10 11 12 12 12 12| 49 29 46
Importe 212 10 12 09 10 11 12 12 13 13 13 13| 56 43 51

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (Prozent); Jahreswerte:
Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, Auf3enbeitrag: Beitrag zur Veranderungsrate des preisbereinigten

Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Ende des Prognosezeitraums bei etwa 46 Euro
zu notieren. Unter dieser Voraussetzung durften
die Verbraucherpreise im Durchschnitt des
Jahres 2016 gegeniber dem Vorjahr lediglich
um 0,2 Prozent steigen, um dann im Jahres-
durchschnitt 2017 voraussichtlich um 1,3 Pro-
zent zuzulegen. Damit revidieren wir unsere
bisherige Prognose fur die Verbraucherpreis-
inflation hauptséachlich aufgrund der Olpreisent-
wicklung deutlich nach unten (bisher: 1,0 Pro-
zent und 1,7 Prozent fur die Jahre 2016 und
2017).

Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeit-
raum wohl weiter zuriickgehen. Die Arbeits-
losenquote durfte nach 10,9 Prozent im Durch-
schnitt des Jahres 2015 im laufenden Jahr
durchschnittlich bei 10,1 Prozent liegen. Im Jahr
2017 werden voraussichtlich 9,6 Prozent der
Erwerbspersonen ohne Arbeit sein. Zum Rick-
gang der Arbeitslosigkeit im Euroraum tragen
insbesondere Spanien und Italien bei. Fir
Deutschland wird ebenfalls ein fortgesetzter
Beschéftigungsaufbau erwartet, der in seiner
Wirkung auf die Arbeitslosenquote jedoch
zunehmend dadurch gedampft wird, dass im
Zuge der Flichtlingsmigration auch die Er-
werbsbevolkerung wachst. In Frankreich liegt
die Arbeitslosenquote unveréandert tber 10 Pro-
zent und geht wohl nur allmahlich zuriick.

Aktuelle Themen und
Risikoeinschatzungen

Die Schuldenlast Griechenlands durfte den
Euroraum weiterhin beschaftigen. Vor dem
Hintergrund der angespannten politischen und
sozialen Situation ist eine Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage in Griechenland essen-
ziell. Nach starken Einbriichen der griechischen
Wirtschaftsleistung in den vergangenen Jahren
kénnte eine bloRe Normalisierung der Stim-
mungslage zu einer allmahlichen konjunktu-
rellen Erholung fiihren. Falls dieses Szenario
jedoch nicht eintritt, wahrend gleichzeitig poli-
tische Konflikte aufgrund umstrittener Reform-
vorhaben hochkochen und die knappe Regie-
rungsmehrheit gefahrdet wird, kdnnte das im
vergangenen Jahr ausgehandelte Hilfspaket
vorzeitig in Gefahr geraten. So kénnte ange-
sichts der verlangerten Wirtschaftskrise die De-
batte um eine Schuldenrestrukturierung oder
einen moglichen Austritt Griechenlands aus
dem gemeinsamen Wahrungsraum (,Grexit®)
wieder auf die Tagesordnung der europaischen
Partner zuriickkehren. Mit einer Staatsschul-
denkrise ware auch das griechische Finanz-
system wieder akut gefahrdet. Nach wie vor be-
steht Unsicherheit dariiber, ob oder in welchem
Ausmal} andere Lander des Wahrungsraums
eine Ansteckung befiirchten missten.
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Tabelle 3:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2015-2017

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Deutschland* 28,8 15 1,9 2,4 0,1 0,4 1,6 4,6 4,2 3,9
Frankreich 21,1 11 1,2 1,4 0,1 0,2 1,3 104 10,2 10,0
Italien 16,0 0,6 0,9 1,4 0,1 0,2 1,3 11,9 11,2 10,4
Spanien 10,3 3,2 2,6 22 -06 -0,2 10 221 19,7 18,6
Niederlande 6,6 1,9 1,0 15 0,2 0,3 1,4 6,9 6,4 6,1
Belgien 4,0 1,4 1,2 1,4 0,6 0,6 1,7 8,3 8,0 7,6
Osterreich 3,3 0,8 0,8 1,0 0,8 0,6 1,6 5,7 5,8 5,7
Finnland 2,0 0,4 0,5 1,0 -0,2 -0,1 0,9 9,4 9,4 9,2
Griechenland 1,8 -0,3 0,2 16 -1,1 -0,4 0,7 25,0 24,6 23,7
Portugal 1,7 15 0,9 1,4 0,5 0,4 15 12,7 11,9 10,8
Irland 1,9 6,9 4,2 36 -03 0,0 1,3 9,4 8,4 7,6
Slowakei 0,7 3,6 3,8 36 -04 0,0 1,2 1155 9,9 8,5
Luxemburg 0,5 5,0 3,4 3,0 0,1 0,3 15 6,1 55 53
Slowenien 0,4 2,6 2,2 27 -06 -0,2 1,0 9,1 8,8 8,5
Litauen 0,4 1,6 2,4 32 -0,7 -0,2 1,1 9,1 7,9 7,1
Lettland 0,2 2,6 2,1 32 -0,7 -0,2 11 9,9 9,0 8,5
Estland 0,2 11 2,2 3,0 0,2 0,3 1,5 6,2 5,5 49
Zypern 0,2 1,6 1,9 2,4 0,1 0,2 1,4 156 14,8 13,9
Malta 0,1 6,3 4,0 36 -16 -0,9 0,2 53 49 4,6
Euroraum 100,0 15 15 1,9 0,0 0,2 1,4 10,9 10,1 9,6
Euroraum ohne Deutschland 71,2 1,5 1,4 1,7 -0,0 02 1,3 131 122 116

Gewichtung: Bruttoinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2014 (Prozent). — Bruttoinlandsprodukt: preis- und kalenderbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veranderung gegentber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept (Prozent), Landergruppen gewichtet auf der
Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2013. — *Die Zahlen fiir Deutschland unterscheiden sich von denen im deutschen Konjunkturbericht,
da dort keine kalenderbereinigten Werte fur das BIP bzw. die Konsumentenpreisinflation (CPI statt HVPI) ausgewiesen werden.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Gefahr von Staatsschuldenkrisen ist
auch anderswo nicht gebannt. Das Risiko er-
neuter Staatsschuldenkrisen ist angesichts
deutlich gestiegener Bruttoschuldenstande nicht
nur in Griechenland weiterhin vorhanden (Ab-
bildung 15). Hier zeigt sich, dass die langjahrige
Niedrigzinsphase offenbar nicht konsequent zur
Konsolidierung genutzt wurde bzw. genutzt
werden konnte. Durch die Konstruktion der
Rettungsmechanismen (ESM und OMT), die nur
unter Konditionalitat genutzt werden kdnnen, ist
die Solvenz hoch verschuldeter Lander auch
von der Kooperationsfahigkeit und -willigkeit der
jeweiligen Regierungen mit den europdaischen
Partnern abhéngig. Daraus ergibt sich eine
mdogliche Verschlechterung der staatlichen
Finanzierungsbedingungen bei politischer Un-
sicherheit, bzw. flir Regierungen, die andere
wirtschaftspolitische Vorstellungen haben als
die Mehrheit der europaischen Partner — ein

aktuelles Beispiel ist Portugal. Anhaltende
Diskussionen um eine Aufweichung der Stabili-

Abbildung 15:
Staatlicher Bruttoschuldenstand 2006—2015 (% BIP)
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Quelle: Européaische Kommission, AMECO.
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tatsregeln und die Verschiebung politischer
Mehrheiten in einzelnen Landern deuten derweil
auf eine zurtckgehende Bedeutung von fiskali-
scher Disziplin in den Vorstellungen vieler Re-
gierungen des Euroraums hin, was die Gefahr
von zuklnftigen Staatsschuldenkrisen erhoéht.

Die Stabilitdt des Finanzsektors ist im Fall
einer Staatsinsolvenz ebenfalls geféahrdet.
Weiterhin bestehen erhebliche Zweifel daran,
ob der europaische Finanzsektor inzwischen
robust genug ist, um etwaige Verluste aus ei-
nem Staatsbankrott absorbieren zu kénnen. Ein
Staatsbankrott bleibt insofern mit der Gefahr ei-
ner Finanz- und Wahrungskrise verbunden.
Stabilitatserhéhende Maflinahmen wie die Star-
kung der Eigenkapitalbasis von Banken (Basel-
IIl) oder die neue Abwicklungsrichtlinie (BRRD)
gehen in die richtige Richtung. Um den Finanz-
sektor zusétzlich zu starken, konnten Banken
dazu verpflichtet werden, Staatsanleihen in ih-
rem Portfolio — anders als bisher — mit Eigen-
kapital zu unterlegen. Die Eigenkapitalunter-
legung sollte dabei spilrbar steigen, wenn die
betreffende Bank viele Anleihen eines einzelnen
Emittenten halt, um Anreize zur Vermeidung
von Klumpenrisiken (bzw. ,Home Bias* im
Anlageportfolio) zu setzen (SVR 2015: Ziffern
77 bis 79).

Mogliche weltweite Finanzmarktturbulenzen
darften Lander der Peripherie relativ starker
betreffen. So zeigt eine aktuelle Untersuchung
zur Wirkung des globalen Finanzzyklus® auf den
Euroraum, dass Lander der europaischen Peri-
pherie potenziell starker von globalen Verwer-
fungen betroffen sind als Kerneuropa (Kasten
3). Ein Anstieg der weltweiten Finanzmarktvola-
tilitat woirde nach dieser Analyse mit einem
Kapitalabfluss aus den Peripherielandern
(GIIPS) einhergehen, wéhrend die Auswirkun-
gen fir Kerneuropa begrenzt blieben.

Die Fluchtlingskrise hat sich im vergange-
nen halben Jahr deutlich verschéarft. Derzeit
spitzt sich die Lage weiter zu, da die Aufnah-
mebereitschaft in den Hauptziellandern erkenn-
bar zurtickgeht. Nationale Grenzkontrollen eini-
ger Staaten innerhalb des Schengenraums und
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entlang der Balkanroute erschweren die Weiter-
reise nach Mitteleuropa, so dass sich der wei-
tere Zustrom nun in Griechenland aufstaut.
Dadurch kénnte der politische Druck zunehmen,
diesem Mitgliedsstaat etwa im Rahmen einer
Kontingentldsung auf européischer Ebene zu
helfen. Zudem dirften zusatzliche Flichtlinge
von der Aussicht abgeschreckt werden, alsbald
in einem Uberfullten Lager in Griechenland fest-
zusitzen, so dass die Migrationsstrome zuse-
hends abschwellen kdnnten. Auf diese Weise
konnte diese eigentlich hdchst unerwinschte
Situation letztlich die Dynamik der Flichtlings-
migration nach Mitteleuropa dampfen und zu
einer etwas gleichmafigeren Verteilung beitra-
gen.

Grenzkontrollen auf der Balkanroute durften
nur geringfiigige Auswirkungen auf den
europaischen Binnenmarkt haben. In zuneh-
mendem MafRe werden in Deutschland, Oster-
reich und einigen weiteren Landern mdgliche
Personenkontrollen an den L&ndergrenzen in-
nerhalb des Schengenraums debattiert und
teilweise bereits umgesetzt, um den unkontrol-
lierten Zuzug von Fliichtlingen einzudammen.
Umstritten ist dabei, ob durch eine temporare
Ausweitung dieser Kontrollen der freie Waren-
verkehr in erheblicher Weise beeintrachtigt und
verteuert wirde. Zumindest fir Kerneuropa —
nicht unbedingt fir Griechenland — durften die
Auswirkungen aus makrodkonomischer Per-
spektive begrenzt bleiben. Der Frachtverkehr
auf dem Luft- und Seeweg sowie auf der
Schiene wéare von Personenkontrollen an der
Grenze praktisch nicht betroffen. Lediglich der
grenziiberschreitende LKW-Verkehr kénnte Be-
hinderungen ausgesetzt sein. Aber auch hier
sind nur wenige Grenzibergéange entlang der
Balkanroute betroffen, die gemessen am ge-
samten Warenverkehr nur einen kleinen Teil
ausmachen. Fir Deutschland macht die Lan-
desgrenze zu Osterreich laut Mautstatistik
beispielsweise 21,2 Prozent des grenziber-
schreitenden LKW-Verkehrs aus, wobei nur der
Grenzibertritt in eine Richtung — von Osterreich
nach Deutschland — kontrolliert werden musste.
SchlieB3lich kann in der Kontrollpraxis darauf
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Kasten 3:
Auswirkungen des globalen Finanzzyklus auf den Euroraum

Die ultralockere Geldpolitik der Federal Reserve seit dem Platzen der Dot-Com-Blase hat zu einer
anhaltenden Diskussion uber ihre Auswirkungen auf den internationalen Kapitalverkehr gefuihrt. Die
Beobachtung, dass Vermogenspreise im Wesentlichen durch globale Liquiditats- und Risikofaktoren be-
stimmt werden, hat zur These der sogenannten ,Globalen Finanzzyklen® gefiihrt. Aus wirtschafts-
politischer Sicht relevant ist hierbei der Umstand, dass es den einzelnen Landern unabhangig vom
Wechselkursregime schwerféllt, sich vom globalen Zyklus abzukoppeln. Eine eigenstandige Geldpolitik
ist demnach selbst bei flexiblen Wechselkursen nur durch hinreichende Kapitalverkehrsbeschrankungen
moglich (Rey 2015).

Dabei hat sich gezeigt, dass weniger die Portfolioentscheidungen internationaler Investoren zu einer
Ubertragung der US-amerikanischen Geldpolitik auf andere Lander gefiihrt haben als vielmehr die
Kreditvergabepolitik international agierender (im Wesentlichen européischer) Banken. Im Rahmen dieses
sogenannten Banken-Kanals reduziert eine geldpolitische Expansion die Refinanzierungskosten,
welche bei internationalen Banken zu einem gesteigerten Risikoappetit fuhren, verbunden mit einem
Anstieg ihrer Kreditvergabe. Vor der Finanzkrise mindete die zusétzliche Liquiditat beispielsweise in
einem massiven Aufbau offener Positionen im US-amerikanischen Immobiliensektor (Shin 2012; Allen et
al. 2011).

Der Bankenkanal hat demnach eine starke Korrelation nationaler Indikatoren wie Aktien-, Anleihe- und
Hauserpreise Uber Landergrenzen hinweg zur Folge (Rey 2015), wogegen lokale Einflussfaktoren in den
Hintergrund treten. Um sich vom Einfluss des globalen Finanzzyklus’ abzuschirmen, wurden Kapital-
verkehrsbeschrankungen hauptsachlich fur Entwicklungs- und Schwellenlander diskutiert. Die Aus-
wirkungen der globalen Finanzzyklen auf fortgeschrittene Volkswirtschaften im Euroraum blieben hinge-
gen weitgehend unbeachtet. Hier soll deshalb der Frage nachgegangen werden, ob die Lander des Euro-
raums ebenfalls von globalen Finanzzyklen betroffen waren (bzw. sind). Hierzu untersuchen wir den
empirischen Zusammenhang zwischen einer Reihe makrodkonomischer Gréfien.

» FED: Globalen Faktoren reprasentiert durch die Geldpolitik der Federal Reserve (gemessen durch
die effektive Federal Funds Rate),

» VIX: Risikobewertung auf den globalen Finanzmarkten, gemessen durch den Standard & Poor's
Volatilitatsindex,

> EONIA: Ein européaischer Faktor, reprasentiert durch die Geldpolitik der EZB, gemessen durch den
Euro Overnight Index Average,

» CRED: Landerspezifische Faktoren, reprasentiert durch Bankkredite an den privaten Sektor,
» GDP: Die Expansionsrate der jeweiligen Volkswirtschaft.

» OPR: Das den Bankenkanal identifizierende Bindeglied zwischen den globalen Finanzméarkten und
der nationalen Volkswirtschaft wird durch den Zufluss von privaten internationalen Krediten an das
jeweilige Mitgliedsland des Euroraums reprasentiert.

» TARGET: Aggregation aus Nettozuflussen Giber das TARGET-System, also der jeweiligen Zunahme
der Verbindlichkeiten gegentiber der EZB bzw. dem Eurosystem.2

Zur Schatzung des Panel-Vektorautoregressiven Systems (Cagala und Glogowsky 2014) verwenden
wir Quartalsdaten von 1999 bis 2014 fur die ersten 12 Mitgliedsstaaten des Euroraums (EMU-12)P. Vor
dem Hintergrund der Eurokrise ist es hilfreich, die Analyse getrennt fur die sogenannten GIIPS-Staaten
(Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien) und der Ubrigen Eurolander durchzuftihren. Die
Cholesky-Anordnung der Variablen folgt im Wesentlichen Rey (2015) und beschreibt, welche Variable
einen kontemporaren Einfluss auf die anderen Variablen besitzt.

GDP—CRED—OPR—>TARGET—VIX—->FED—EONIA

Danach haben trage Variablen wie das nationale Inlandsprodukt einen kontemporaren Einfluss auf
alle anderen Variablen, jedoch nicht umgekehrt. InlAndische Kredite an den privaten Sektor reagieren
kontemporér nur auf das nationale Inlandsprodukt und beeinflussen alle weiteren Variablen, usw. Jede
Variable reagiert jedoch verzégert auf Schocks aller anderen Variablen.

In Abbildung K3-1 sind die kumulierten Impuls-Antwortfolgen fiir beide Landergruppen separat
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aufgefuhrt. Die Verwendung von kumulierten Impuls-Antwortfolgen hat den Vorteil, dass die trendméaRige
Reaktion der relevanten Variablen auf einen globalen Schock gut sichtbar wird. Die zeitliche Aggregation
erweitert jedoch spirbar die Konfidenzintervalle, z.B. auch dann, wenn die Impuls-Antwortfolge selbst
statistisch signifikant, aber mit wechselndem Vorzeichen geschéatzt wurde. Aufgrund dieser 6konome-
trischen Unsicherheiten sind die folgenden 6konomischen Schlussfolgerungen deshalb vorsichtig als
Trendaussagen zu interpretieren.

Abbildung K3-1:
Impuls-Antwortfolgen fur einen Schock der globalen Risikoaversion (VIX)

Response: vix Response: fed Response: eonia
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Interpretation der Modellergebnisse

Ausgehend von einem Schock der globalen Risikoaversion reagiert zunachst die Federal Reserve mit
einer Senkung der Geldmarktzinsen. Damit bestétigt sich die globale Komponente des Bankenkanals,
nach der die amerikanische Geldpolitik Veranderungen der Risikoaversion durch Anpassung der
Refinanzierungskosten kompensiert. Diese Anpassung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten wird
durch die EZB mit einer Senkung des EONIA-Satzes nachvollzogen. Das Gegensteuern der Zentral-
banken wirkt sich unterschiedlich auf die Landergruppen im Euroraum aus. Im Einklang mit der
Hypothese vom globalen Finanzzyklus sind in beiden Landergruppen negative Effekte auf die nationale
Kreditvergabe und das Bruttoinlandsprodukt zu verzeichnen. Allerdings fallen diese in den GIIPS-Staaten
spurbar starker aus als im ubrigen Euroraum.

Die empirischen Ergebnisse unserer Analyse bestétigen damit im GroRen und Ganzen fir die GIIPS-
Staaten den Bankenkanal des globalen Finanzzyklus. Dieser wirkt sich im Euroraum wie ein asymme-
trischer Finanzschock aus, der nicht tberall gleichermaflRen wirkt. Eine unerwartete Zinserhéhung der
Federal Reserve fiihrt im Ubrigen zu qualitativ vergleichbaren Ergebnissen wie die hier gezeigten Reak-
tionen auf einen Anstieg der globalen Risikoaversion, wonach in den GIIPS-Staaten die Kreditvergabe
und der Konjunkturzyklus starker gedampft werden. Dies dirfte vor dem Hintergrund, dass die Banken-
systeme in den GIlIPS-Staaten immer noch fragiler sind als die im tbrigen Euroraum, von besonderer
Bedeutung sein.

azusatzlich werden in dieser Position die Zufliisse aus Hilfskrediten internationaler Organisationen erfasst, die in einer
engen substitutionellen Beziehung zu Zuflissen uber TARGET Il stehen. — bBeIgien, Deutschland, Finnland, Fran-
kreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien.
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geachtet werden, dass regelméRige, bekannte
Transporteure weitgehend ungehindert passie-
ren kénnen. Die Personenkontrollen kdnnen
dort intensiviert werden, wo Grenzbeamte die
Mdglichkeit illegaler Grenzibertritte hoher ein-
schéatzen, wahrend anderswo kaum Beschran-
kungen zu beflrchten sind (Lucke 2016). Insge-
samt durfte der europaische Warenverkehr von
moglichen  temporaren  GrenzschlieBungen
kaum in einer Weise beeintrachtigt werden, die
makrotkonomisch messbar ist. Héhere Warte-
zeiten fir Tagespendler oder Touristen sind
zwar individuell &rgerlich, durften aber aus
makrodkonomischer Perspektive ebenfalls nur
Uberschaubare Folgen haben.

Die Folgen eines ,Brexit® lassen sich
schwer abschatzen. Ende Juni wird das Refe-
rendum Uber einen mdglichen Austritt des Ver-
einigten Konigreichs aus der Europdischen
Union stattfinden. Umfragen deuten auf einen
sehr knappen Ausgang hin, wahrend die ,Buch-
macher derzeit deutlich hdéhere Ausschittun-
gen fir eine ,Austrittswette* anbieten, die sich in
eine Nicht-Austritts-Wahrscheinlichkeit von etwa
75 Prozent Ubersetzen lassen. Der zeitliche
Ablauf und die wirtschaftlichen Auswirkungen
eines mdoglichen Austritts sind allerdings noch
mit grof3er Unsicherheit behaftet (Gern et al.
2016: Kasten 3). Es ware im Sinne einer
rationalen Entscheidung sinnvoll, wenn die Biir-
ger Grof3britanniens zum Zeitpunkt der Abstim-
mung die Konsequenzen eines EU-Austritts
Uberblicken kdnnten. Die konkreten Auswirkun-
gen fur das Vereinigte Konigreich und die EU
wirden jedoch erst im Rahmen von Austritts-
verhandlungen bestimmt, sofern sich die Beflr-
worter eines Austritts am Ende durchsetzen
sollten. Die zu erwartenden Verhandlungspar-
teien in diesem hypothetischen Fall — die briti-
sche Regierung und die EU-Kommission -
zahlen beide zumindest in ihrer Mehrheit zu den
Austrittsgegnern und haben daher wohl kein
Interesse, die Austrittsbedingungen im Vorfeld
als eher ,glimpflich® darzustellen. Sollte es
jedoch tatsachlich zu einem Austritt kommen,
hatten dieselben Verhandlungsparteien die
Aufgabe, den wirtschaftlichen Schaden fir

beide Seiten moglichst zu begrenzen, wenn-
gleich die Seite der Europaischen Union in
solchen Verhandlungen freilich auch im Blick
haben durfte, mégliche weitere Austrittskandi-
daten abzuschrecken. Zu erwarten ist, dass
Austrittsgegner bis zur Abstimmung vor drama-
tischen wirtschaftlichen Einschnitten warnen,
wahrend Austrittsbeflrworter mogliche Folgen
kleinzureden versuchen. Bei alledem muss die
britische Bevdélkerung wohl entscheiden, ohne
die tatsachlichen Konsequenzen der beiden
Abstimmungsalternativen zu kennen.

Wirtschaftliche Auswirkungen eines Brexit,
die den Prognosezeitraum betreffen, dirften
sich allenfalls (ber eine gehemmte
Investitionstatigkeit in Grof3britannien und
dessen Handelspartnern zeigen. Die Aul3en-
handelsbeziehungen dirften dagegen selbst im
Austrittsfall zun&chst nicht behindert werden, da
einem tatsachlich vollzogenen Austritt eine
moglicherweise zweijahrige Verhandlungsphase
vorausgeht. In jedem Fall héatte ein solches
Abstimmungsergebnis  zweifellos erhebliche
politische Auswirkungen. Dies kdnnte auch
Einfluss auf den laufenden Prozess nehmen,
den Euroraum auf eine weitere finanzielle und
wirtschaftliche Integration auszurichten (Euro-
pean Commission 2015; fur eine Bewertung
siehe auch Gern et al. 2015).

Zusatzliche Risiken fir Europas Wirtschaft
ergeben sich aus dem Krieg in Syrien. Die
groRe Zahl beteiligter Kriegsparteien aus dem
In- und Ausland mit erkennbar widerstreitenden
strategischen Interessen bedeutet ein erheb-
liches Destabilisierungspotenzial fir die Region
und dartber hinaus. Bei einer weiteren Zu-
spitzung drohen direkte militarische Konfron-
tationen zwischen Russland und dem Nato-
Staat Turkei sowie zwischen dem (schiitischen)
Iran und den (sunnitisch dominierten) Golf-
staaten um Saudi-Arabien. Dartber hinaus
existiert groRe Uneinigkeit zwischen den USA
und der tirkischen Regierung insbesondere
Uber die Rolle der syrischen Kurden. Zusam-
mengenommen ist eine Ausweitung des Kon-
flikts auf die gesamte Region denkbar, die


https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb_15_2016-q1_welt.pdf
https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb_15_2016-q1_welt.pdf

Kieler Konjunkturberichte

weitreichende sicherheitspolitische und auch
wirtschaftliche Folgen fiir Europa hatte (Handel,
Tourismus, Olpreise, Unsicherheit, Fliicht-
lingsmigration). Im glnstigeren Fall fuhrt die
skizzierte Bedrohungslage zu einer MaRigung
der beteiligten Akteure und zu einem Ende der
anhaltenden Waffenlieferungen in die Konflikt-
region. Unter dieser Voraussetzung kénnte sich
die belastende, festgefahrene Situation der ver-
gangenen Jahre im Verlauf der kommenden

(2016|Q1) — Konjunktur im Euroraum

Transformationsprozess in Gang gesetzt wer-
den. Ein damit verbundenes Ende der Kampf-
handlungen wiirde die Rickkehr des zivilen
Lebens und einen Wiederaufbau des Landes
ermoglichen. Dadurch koénnten wirtschaftliche
Impulse auch fir Europa entstehen, wahrend
zuvor geflohene Menschen nach Syrien zuriick-
kehren kdnnten, so dass mit der Flichtlings-
migration auch die politischen Spannungen
innerhalb Europas zuriickgehen drften.

Monate schrittweise auflésen und ein politischer
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