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Moderate Erholung im Euroraum \

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Stefan Kooths und Tim Schwarzmiuiller

Die Konjunktur im Euroraum ist aufwérts-
gerichtet. Im Jahresschlussquartal 2014 legte
das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 Prozent zu.
Die Stimmungsindikatoren deuten darauf hin,
dass sich die Erholung in der ersten Jahres-
hélfte 2015 fortsetzt. Der Aufschwung diirfte
nach und nach an Breite gewinnen, weil bin-
nenwirtschaftliche Kréfte verstédrkt zur Expan-
sion beitragen werden. So diirfte der Euroraum
nicht zuletzt von den gesunkenen Energieprei-
sen profitieren. Alles in allem erwarten wir, dass
das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um
1,3 Prozent zulegen wird; im Jahr 2016 dlirfte
die Zunahme 1,7 Prozent betragen. Ein weite-
res Absinken der Inflationsrate halten wir fiir
unwahrscheinlich, sofern nicht erneut Sonder-
effekte zum Tragen kommen. Gleichwohl wird
der Anstieg der Verbraucherpreise im Progno-
sezeitraum gedampft bleiben. Im Jahresdurch-
schnitt 2015 werden die Verbraucherpreise nur
stagnieren. Im darauf folgenden Jahr diirfte die
Rate bei 1,1 Prozent liegen. Die Lage am Ar-
beitsmarkt dlirfte sich im Prognosezeitraum
weiter verbessern. Im Jahresdurchschnitt 2015
werden voraussichtlich 11,1 Prozent der Er-
werbspersonen ohne Arbeit sein; im Jahr 2016
wird sich ihr Anteil wohl auf 10,5 Prozent verrin-
gern.

Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts hat
sich im vierten Quartal des Jahres 2014 er-
neut etwas beschleunigt. Nach 0,2 Prozent im
dritten Quartal expandierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion zuletzt um 0,3 Prozent
allerdings immer noch verhalten (Abbildung 1).
Die privaten Konsumausgaben expandierten mit
0,4 Prozent ahnlich stark wie zuvor (0,5 Pro-
zent), und auch der Staatskonsum erhoéhte sich.
Die Investitionstatigkeit der Unternehmen blieb
schwach. Nachdem die Investitionen im Som-
merhalbjahr sogar leicht gesunken waren, wa-
ren sie am aktuellen Rand aber zumindest wie-
der leicht aufwartsgerichtet; im vierten Quartal
betrug der Zuwachs 0,4 Prozent. Die Dynamik
im Auflenhandel schwachte sich im Jahres-

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2010-2014
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gegeniber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.
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schlussquartal 2014 splrbar ab. So betrug der
Zuwachs bei den Exporten nach 1,5 Prozent im
dritten Quartal nur noch 0,8 Prozent. Bei den
Importen verlangsamte sich der Anstieg aller-
dings noch deutlicher von 1,7 Prozent auf 0,4
Prozent, so dass der AulRenbeitrag rechnerisch
0,2 Prozentpunkte zu Expansion des Brutto-
inlandsprodukts beitrug.

Die Konjunktur in den Liandern des Eu-
roraums war gegen Ende des vergangenen
Jahres sehr uneinheitlich. In Deutschland und
Spanien expandierte das Bruttoinlandsprodukt
recht kraftig mit einer Rate von 0,7 Prozent.
Daruber hinaus belebte sich die wirtschaftliche
Aktivitat auch in Portugal und den Niederlanden
spurbar (0,5 Prozent). Demgegeniber ist die
konjunkturelle Dynamik in Frankreich und Italien
aulderst gering, so dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion auf dem Niveau des Vorquartals
stagnierte. In Griechenland hat sich die Kon-
junktur jingst wieder eingetribt. Nachdem die
Konjunktur dort in der Grundtendenz seit Be-
ginn des Jahres 2014 aufwartsgerichtet war,
kam es im vierten Quartal zu einem neuerlichen
Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat. Am ak-
tuellen Rand deuten die verfligbaren Indikato-
ren auf eine weitere Verschlechterung der Lage
hin. Dies dirfte nicht zuletzt auf die gestiegene
Unsicherheit Uber den Fortgang des griechi-
schen Reformkurses nach der Parlamentswahl
im Januar zurtickzufiihren sein (Kasten 1). Die
sehr uneinheitliche Konjunktur in den Mitglieds-
landern des Euroraums halt bereits seit einigen
Jahren an. Sie dirfte nicht zuletzt ein Symptom
der Strukturprobleme sein, die seit dem Aus-
bruch der Groflen Rezession und der Staats-
schuldenkrise offen zu Tage getreten sind. Da-
riber hinaus dirften die erforderlichen Anpas-
sungsprozesse in den Landern des Euroraums
bislang unterschiedlich weit fortgeschritten sein.
Strukturveranderungen koénnen dazu fihren,
dass Konjunkturindikatoren im Zeitablauf ihren
Informationsgehalt fir die Prognose der wirt-
schaftlichen Aktivitat verandern. Um dieser Mo-
dellunsicherheit vorzubeugen bietet es sich an,
mehrere Einzelprognosen fir das Bruttoinlands-
produkt zu kombinieren. Fur die Kurzfrist-
prognose des Bruttoinlandsprodukts verwenden

wir daher unter anderem Modellkombinations-
verfahren (methodischer Anhang).

Die Preisentwicklung ist im Kern nicht defla-
tionar. Zwar lagen die Preise im Februar erneut
um 0,3 Prozent unter ihrem Vorjahresniveau.
Die Kernrate der Inflation lag allerdings weiter-
hin im positiven Bereich. Zuletzt stieg sie sogar
von 0,3 auf 0,6 Prozent. Im Sechsmonatsver-
gleich verbilligten sich die Waren und Dienst-
leistungen des taglichen Gebrauchs im Januar
deutlich um 1,6 Prozent (laufende Jahresrate,
Abbildung 2). Dieser Riickgang war grofdtenteils

Abbildung 2:
Verbraucherpreise 2008-2015
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sonbereinigte Wirtschaftszahlen; eigene Berechnungen.
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Kasten 1:

Zu den Folgen der politischen Instabilitét fiir die griechische Wirtschaft und den griechischen Staat

Im Verlauf des Jahres 2014 hat der griechische
Staat zweimal Anleihen am Kapitalmarkt platziert.
Auch wenn das Volumen der zweiten Anleihe-
auktion im Juli hinter den Erwartungen zurtick-
blieb, lag die Verzinsung mit 3,5 Prozent in einem
moderaten Bereich. Von Juli bis September hat
sich die Stimmung am Sekundarmarkt zudem
verbessert, so dass ein planmaRiger Abschluss
des zweiten Rettungsprogramms im Friihherbst
des Jahres 2014 denkbar erschien (Abbildung
K1-1).2

Durch die politische Instabilitat hat sich der
Ausblick Ende des vergangenen Jahres deutlich
eingetribt. Die Situation auf den Sekundar-
markten griechischer Staatsschuld verschlech-
terte sich bereits im Oktober 2014. Als dann
deutlicher absehbar wurde, dass der Verlauf der
Prasidentschaftswahlen im Dezember 2014
Neuwahlen des Parlaments nach sich ziehen
kénnte, triibte sich auch die Stimmung vor allem
der Verbraucher und Unternehmen ein, die in den
Monaten zuvor deutlich zugelegt hatte (Abbildung
K1-2). Zwar erholte sich die Verbraucher-
stimmung bereits im Februar, so dass der ESI-
Indikator leicht zulegte, doch sank die Stimmung
der Industrie weiter. Auch ist nach den jlingsten
Ereignissen damit zu rechnen, dass die Ver-
braucherstimmung im Marz wieder zurliickgehen
wird. SchlieRlich setzte im Dezember 2014 erneut
eine Kapitalflucht aus Griechenland ein, die sich
ausweislich der Target2-Salden im Januar 2015
spurbar verscharft (Abbildung K1-3). Zudem
haben sich die Staatseinnahmen in den Monaten
Dezember und Januar deutlich schlechter ent-
wickelt, so dass anstatt der erwarteten modera-
ten Zuwachse die Vorjahresvergleiche deutlich
negativ waren (Abbildung K1-4). Bereits jetzt ist
absehbar, dass die bisherigen Tragfahigkeits-
analysen fur die griechische Staatsschuld nach-
gebessert werden mussen.

Die Unsicherheit lber die politische Zukunft
des Landes strahlt auf wesentliche Determinan-
ten der Wirtschaftsordnung aus, so ist im Zuge
der Neuwahlen erneut (wie bereits Ende 2011)
die Frage in den Vordergrund geraten, ob Grie-
chenland in der Wahrungsunion verbleiben wird.
Angesichts der Unklarheit Gber den Kurs der ak-
tuellen Regierung durfte diese Frage weiter
ungeldst sein.

Abbildung K1-1:
Renditen griechischer Staatsanleihen 2014-2015
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Abbildung K1-2:
Stimmungsindikatoren fiir Griechenland 2014-2015
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Die politische Unsicherheit hat den beginnen-
den Aufschwung in Griechenland unterbrochen
und die Lage der 6ffentlichen Haushalte deutlich
belastet. Politische Unsicherheit mit Blick auf die
Anpassungsprogramme ist allerdings ein wieder-
kehrendes Motiv in der aktuellen griechischen
Schuldenkrise. Weder hatten die jeweils amtie-
renden Regierungen einen starken Ruckhalt im
Parlament, so dass es wiederholt zu vorzeitigen
Neuwahlen kam und Unsicherheit Gber den Fort-
bestand der Regierungen herrschte, noch war
bzw. ist deutlich, ob und in welchem MalRe die je-
weils amtierende griechische Regierung die
Reformanstrengungen zu ihrem eigenen Ziel ge-
macht hat bzw. macht. Die in der Literatur zu An-
passungsprogrammen des IWF als wichtiger Er-
folgsfaktor diskutierte ,ownership“ (Boysen-
Hogrefe et al. 2015: Kasten 6.1; Dreher 2008)
war und ist mit Blick auf Griechenland nur gering
ausgepragt. Die politische Instabilitat dirfte somit
ein wesentlicher Faktor flir das Misslingen der
Anpassungsprogramme sein. Im Gegensatz dazu
haben zum Beispiel in Irland, Lettland und Portu-
gal die Regierungen deutlich intensiver und ziel-
orientierter mit den Geldgebern zusammengear-

Abbildung K1-3:
Target2-Saldo Griechenlands 2014-2015
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Abbildung K1-4:
Staatseinnahmen 2014/2015 (zum Vorjahr)
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durch den kraftigen Riickgang des in Euro ge-
rechneten Olpreises bedingt.

dung 3). Der Beschaftigungsaufbau hat sich im
Sommerhalbjahr 2014 deutlich beschleunigt.
Die Zahl der Beschaftigten erhohte sich im
zweiten und dritten Quartal 2014 (letzter ver-
fugbarer Wert) insgesamt um 750 000 Perso-
nen. In den sechs Monaten zuvor lag der Zu-
wachs lediglich bei 165000 Personen. Die

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich wei-
ter verbessert. Im Januar lag die Arbeitslosen-
quote bei 11,2 Prozent und damit um 0,6 Pro-
zentpunkte niedriger als ein Jahr zuvor (Abbil-
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Erwerbstatigkeit stieg sowohl im verarbeitenden
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor. Im
Bausektor hingegen schrumpfte sie abermals
kraftig. Im Euroraum ohne Deutschland lag die
Arbeitslosenquote im Januar bei 13,8 Prozent
(Vorjahr: 14,5 Prozent). In den Krisenlandern
spiegelt sich die konjunkturelle Erholung auch
auf dem Arbeitsmarkt wider. In Spanien und
Griechenland verringerte sich die Quote im
Verlauf des Jahres 2014 um mehr als zwei
Prozentpunkte, und auch in Portugal sank die
Quote spurbar.

Abbildung 3:
Arbeitslosenquote 2008-2015
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EZB beginnt mit Kauf von
Staatsanleihen

Mit Blick auf ihr Inflationsziel sah sich die
EZB dazu veranlasst, im Rahmen eines An-
kaufprogramms (Expanded Asset Purchase
Programme, EAPP) mit dem Kauf von Anlei-
hen zu beginnen. Insgesamt sollen Wert-
papiere privater und o6ffentlicher Emittenten in
Hoéhe von 1 Billionen Euro erworben werden.
Die EZB kundigte an, dass das Ankauf-
programm voraussichtlich bis September 2016

(2015]|Q1) — Konjunktur im Euroraum ”

andauern wird. Gleichwohl betonte sie die
Kaufe auf jeden Fall so lange fortzusetzen, bis
die Preisdynamik wieder mit dem Inflationsziel
vereinbar ist."

Im Zuge der Ankiindigung des Anleihekauf-
programms haben sich die Finanzierungs-
kosten fiir Staaten und Unternehmen verrin-
gert. So gingen insbesondere in den Peri-
pherielandern die Renditen fir Staatsanleihen
weiter zurlick. Der Risikoaufschlag gegenuber
Bundesanleihen sank in der Folge etwas. Da-
riber hinaus hat die Entscheidung dazu gefiihrt,
dass die Renditen fur Unternehmensanleihen
sanken und die Aktienkurse europaischer Un-
ternehmen merklich zulegten. Die Volatilitdt am
Finanzmarkt, die seit geraumer Zeit aullerst
niedrig ist, erhdhte sich zeitgleich etwas.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar gab nach der Ankiindigung des
Ankaufprogramms merklich nach. In den
vergangenen sechs Monaten wertete der Euro
rund 15 Prozent ab. Der effektive Wechselkurs
gegenuber den 39 wichtigsten Handelspartnern
gab im selben Zeitraum um 6 Prozent nach. Da-
rin durften die Erwartungen der Markteilnehmer
Uber ein allmahliches auseinanderlaufen der
Geldpolitik der EZB und der amerikanischen
Fed zum Ausdruck kommen.

Die Zinsen fiir Bankkredite gaben im Winter-
halbjahr spiirbar nach. Nichtfinanzielle Unter-
nehmen mussten im Euroraum im Februar
durchschnittlich etwa 40 Basispunkte weniger
fur einen Bankkredit aufbringen als im Septem-
ber 2014. Der Riickgang ging hauptsachlich auf
geringere Kreditzinsen in Portugal, Italien und
Spanien zurick.

Die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen
Privatsektor hat sich zu Beginn des Jahres
merklich erhéht. Im Januar erhdhte sich das
Kreditvolumen um annualisiert 7,2 Prozent,

1 Draghi, M. (2015). Introductory statement to the
press conference. 5 Marz 2015. Via Internet <http:/
www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150
305.en.html>.
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nachdem es in den Monaten zuvor stetig ge-
sunken war. Allerdings sind die Kreditvergabe-
konditionen europaischer Banken, gemessen
an der jungeren Vergangenheit, nach wie vor
sehr restriktiv. Vor dem Hintergrund der weiter-
hin ungeldsten Verschuldungsposition sind ins-
besondere die Banken in den Krisenlandern mit
den Kreditausreichungen sehr vorsichtig.

Das monetdre Umfeld bleibt im Prognose-
zeitraum auBerst expansiv. Die EZB wird den
Hauptrefinanzierungssatz wohl bei 0,05 Prozent
belassen. Darlber hinaus dirfte sie die be-
schlossenen unkonventionellen MalRnahmen
beibehalten und im Rahmen des EAPP in gro-
lem Male Staatsanleihen kaufen. In der Folge
werden wohl die langfristigen Zinsen im Euro-
raum weiter zuriickgehen und die Finanzie-
rungskosten der Mitgliedstaaten sinken. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit europaischer
Unternehmen dirfte sich im Prognosezeitraum
infolge der Abwertung des Euro spurbar ver-
bessern.

Lohnkosten werden spurbar von
Politikmaldnahmen beeinflusst

Die Lohnentwicklung im Euroraum hat sich
zuletzt abgeschwacht. Das Arbeitnehmerent-
gelt je Arbeithnehmer war im dritten Quartal 2014
(jungere Zahlen liegen noch nicht vor) um ledig-
lich 1,3 Prozent hdher als ein Jahr zuvor; in den
beiden Vorquartalen betrugen die Zuwéachse
noch 1,8 bzw. 1,4 Prozent. Die Tarifverdienste,
welche bereits bis zum vierten Quartal bekannt
sind, stiegen um 1,7 Prozent; hier lagen die
Zuwachse zu Jahresbeginn noch bei 1,9 Pro-
zent.

In den von hoher Arbeitslosigkeit betroffe-
nen Mitgliedstaaten verlauft die Lohnent-
wicklung deutlich schwacher als im Durch-
schnitt des Wahrungsgebiets. In Griechen-
land, Zypern und Portugal sind die Léhne seit
einigen Jahren abwartsgerichtet. Die Lohnkos-
ten befinden sich in diesen Landern mittlerweile
um rund 18 Prozent (Griechenland), 8 Prozent
(Zypern) und knapp 4 Prozent (Portugal) unter-
halb des jeweiligen Vorkrisenniveaus. In Spa-
nien kam es hingegen seit Ausbruch der Krise

trotz der rekordhohen Arbeitslosigkeit noch zu
keinen nennenswerten Lohnsenkungen, son-
dern lediglich zu einer Stagnation des Lohn-
niveaus. In Irland hingegen sind die Lohne seit
geraumer Zeit wieder aufwartsgerichtet, im ver-
gangenen Jahr sogar besonders deutlich.

In diesem Jahr wird sich der Lohnanstieg im
Euroraum insgesamt etwas beschleunigen.
Wir rechnen mit einem Zuwachs von 1,8 Pro-
zent, nach 1,5 Prozent im vergangenen Jahr
(Tabelle 1). Diese Beschleunigung ist jedoch
maRgeblich auf den kraftigen, mindestlohnbe-
dingten Lohnkostenschub in Deutschland zu-
rickzufihren. Im Euroraum ohne Deutschland
wird der Lohnanstieg auf niedrigerem Niveau
kaum an Fahrt gewinnen. In Italien und Frank-
reich dirfte sich der Lohnkostenanstieg auf-
grund von Arbeitsmarktreformen und Senkung
der Lohnnebenkosten sogar verlangsamen. In
Griechenland, Zypern und Portugal werden die
Léhne wohl weiter nachgeben, wenngleich mit
geringerem Tempo als noch im vergangenen
Jahr. Am hdéchsten ist die Lohndynamik in den
baltischen Staaten, wo die Zuwéachse zwischen
5 und 8 Prozent liegen.

Tabelle 1:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum
2013-2016

2013 2014 2015 2016

Deutschland 1,9 2,5 3,6 2,6
Frankreich 1,6 1,4 1,0 1,1
Italien 1,3 1,2 0,7 07
Spanien 08 -0,3 0,2 0,5
Niederlande 2,1 1,4 1,9 2,0
Belgien 26 08 1,9 21
Osterreich 2,1 1,8 21 23
Finnland 2,0 1,4 1,9 21
Griechenland 7,1 -16 -0,8 0,0
Portugal 35 -34 -06 0,0
Irland 2,0 4,2 2,5 3,0
Slowakei 2,6 3,4 4,0 4,5
Luxemburg 3,6 23 2,5 2,7
Slowenien 1,9 -0,2 1,2 0,0
Litauen 5,0 5,0 5,5 55
Lettland 94 87 50 50
Estland 7,2 7,9 8,0 8,5
Zypern 60 -39 -25 -05
Malta -0,3 1,8 20 25
Euroraum 1,6 1,8 1,6

] 1,5 :
Euroraum ohne Deutschland 1,5 1,0 1,1 1,2

Veranderung gegenuiber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Die Arbeitsproduktivitidt wird in diesem Jahr
konjunkturbedingt etwas starker steigen als
zuvor. Vor diesem Hintergrund nehmen die
Lohnstlickkosten um 1,3 Prozent zu, nach 1,1
Prozent im vergangenen Jahr (Tabelle 2). Im
Euroraum ohne Deutschland werden sie auf-
grund der schwacheren Lohnentwicklung deut-
lich langsamer steigen.

Tabelle 2:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2013—
2016

2013 2014 2015 2016

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Euroraum 16 15 18 1,6

Euroraum ohne Deutschland 1,5 10 11 12
Arbeitsproduktivitat

Euroraum 04 04 05 0,6

Euroraum ohne Deutschland 0,7 03 03 04
Lohnstlickkosten

Euroraum 12 11 13 11

Euroraum ohne Deutschland 08 0,7 0,7 08

Veranderung gegenulber dem Vorjahr (Prozent).

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

Finanzpolitik: Ende der
Konsolidierung

Die Konsolidierungsphase geht zu Ende und
die Verbesserung der Budgetsalden ist nur
noch der Konjunktur und der sinkenden
Zinslast geschuldet. Die im Jahr 2010 begon-
nene Konsolidierungsphase, in der der struktu-
relle Budgetsaldo Jahr far Jahr verbessert
wurde, ist bereits im vergangenen Jahr zu Ende
gegangen. Zwar ist damit zu rechnen, dass das
unbereinigte Budgetdefizit im Prognosezeitraum
weiter sinkt, doch geht dies auf die konjunktu-
relle Belebung und die sinkenden Zinsausgaben
zurick. Die Finanzpolitik hingegen ist flr den
Euroraum insgesamt im laufenden Jahr neutral
ausgerichtet. Wahrend in Deutschland im Zuge
hoherer Leistungen der Gesetzlichen Renten-
versicherung und in Spanien durch eine anste-
hende Steuersenkung die Finanzpolitik expan-
siv ausgerichtet ist, werden in Frankreich und
Italien im laufenden Jahr weitere Konsolidie-
rungsbemihungen unternommen. Allerdings
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hat sich das Tempo im Vergleich zu den Vorjah-
ren deutlich reduziert und mit Blick auf das Jahr
2016 sind keine weiteren Konsolidierungs-
schritte geplant. Insgesamt dirfte die Finanz-
politik fir den Euroraum im kommenden Jahr
leicht expansiv ausgerichtet sein.

Mit Ausnahme Griechenlands profitieren von
dem deutlich gesunkenen Zinsniveau fiir
Staatsanleihen vor allem Lander, die im
Fokus der Schuldenkrise waren. So sind die
Renditen auf spanische Staatsanleihen mit 10-
jahriger Restlaufzeit innerhalb von zwei Jahren
von 6,2 Prozent auf rund 1,5 Prozent gesunken
und die Renditen auf italienische Staatsanleihen
mit 10-jahriger Restlaufzeit von 4,4 Prozent auf
rund 1,5 Prozent (Kasten 2). Sollte das niedrige
Zinsniveau einige Zeit andauern, werden die
Staatshaushalte dieser Lander erheblich davon
profitieren. Zum Beispiel muss Italien im Jahr
2015 UOber 300 Mrd. Euro auslaufende Staats-
schuldtitel refinanzieren, so dass die gesunke-
nen Renditen auf Staatspapiere bereits im
kommenden Jahr zu Minderausgaben in Milliar-
denhohe fiihren durften. Allerdings wird die
Entlastung vonseiten der Zinsausgaben nicht
fur die Konsolidierung genutzt, vielmehr rdumt
die Europaische Kommission mehreren Lan-
dern mehr Zeit ein, ihre Haushalte in Uberein-
stimmung mit den europaischen Vertragen zu
bringen.

Fur das laufende Jahr rechnen wir mit einem
Budgetdefizit des Euroraums insgesamt von
2,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Im Euroraum ohne Deutschland liegt
das Budgetdefizit hingegen mit 3,3 Prozent
noch Uber der im Maastricht-Vertrag festgeleg-
ten Obergrenze von 3 Prozent (Tabelle 3). Im
kommenden Jahr wird das Defizit weiter zu-
ruckgefiihrt auf dann 2,1 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (Euroraum ohne
Deutschland: 3,0 Prozent).
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Kasten 2:
Zum Riickgang der Renditen von Staatsanleihen ausgewahlter Lander des Euroraums

Wahrend die Staatsanleihen der Lander, die im Fokus der Schuldenkrise standen, in den Jahren 2010 bis
2012 im Vergleich zum Vorkrisenniveau zum Teil deutlich héhere Renditen aufwiesen, sind diese infolge
der Ankiindigung des OMT-Programms durch die EZB spurbar gesunken. Die fallende Tendenz der Ren-
diten halt — mit Ausnahme von griechischen Staatsanleihen — seither an. Fur die Entwicklung der Renditen
irischer, italienischer, portugiesischer und spanischer Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit in den
vergangenen zwei Jahren wird an dieser Stelle eine Zerlegung in drei Komponenten unternommen
(Abbildung K2-1). Dabei werden Bundesanleihen als Benchmark im europaischen Anleihemarkt unterstellt.
Entsprechend sind die Renditen dieser Anleihen die erste Komponente. Die zweite sind die Differenzen im
Ausfallrisiko. Um diese zu quantifizieren, werden die Differenzen von Pramien fir Kreditausfallversicherun-
gen herangezogen. Die dritte Komponente berechnet sich als Residuum aus der Rendite und den ersten
beiden Komponenten. Sie diirfte Aspekte wie Liquiditatspramien enthalten. Auf dem Hoéhepunkt der
Schuldenkrise wurden diese Differenzen teilweise auch als latentes Wechselkursrisiko fur den Fall des
Auseinanderbrechens des Euro interpretiert.

Uber den gesamten betrachteten Zeitraum gehen die Renditen der Benchmark-Anleihe zuriick, von
Uber 1,5 Prozent zu Beginn des Jahres 2013 bis jlingst unter 0,4 Prozent. Zudem haben sich die Rendite-

Abbildung K2-1:
Zerlegung der Renditen von Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit ausgewahlter Lander des Euroraums
2013-2015

Portugal Italien
Prozent Prozent
8 6
7
6
v | _
5
!
Ul 0 g Ml
s i I | iy g
1
0
Feb13 Jun13 Okt13 Feb14 Jun14 Okt14 Feb15 Feb13 Jun13 Okt13 Feb14 Jun14 Okt14 Feb15
M CDS-Differenz  lllRest ™ Bund M CDS-Differenz Il Rest ™ Bund
Prozent Spanien Prozent Irland
6 4,5
4
5
3,5
4 3
I
3 s
ji i
- T
L : U g
! l" |||||"| I 0,5 ||||| |"|||||| ||||||II|||I|||I|
0 0
Feb13 Jun13 Okt13 Feb14 Jun14 Okt14 Feb15 Feb13 Jun13 Okt13 Feb14 Jun14 Okt14 Feb15
M CDS-Differenz  lliRest ™ Bund M CDS-Differenz Il Rest ™ Bund

CDS-Differenz: Differenz der Pramien von Kreditausfallversicherungen auf die Anleihen des Landes und des Bundes. Bund: Renditen
von Bundeanleihen gleicher Laufzeit. Rest: Residuum aus Rendite und den beiden Bestandteilen.

Quelle: Via Thomsen Reuters Datastream.
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abstande zur Benchmark-Anleihe deutlich verringert: z.B. im Falle Spaniens um 2,5 Prozentpunkte. Dabei
geht nur ein Teil auf die Reduktion der Differenzen in Risikopramien fir Kreditausfallversicherungen
zurlick. Bemerkenswert ist, dass diese Differenzen sich seit etwa Mitte 2014 tendenziell nicht mehr veran-
dert haben. Die seither beobachtete Reduktion der Renditen geht nur noch auf den Rickgang der
Renditen der Benchmark-Anleihen und auf den Rickgang der Residualkomponente zurlick. Liquiditats-
risiken (und moglicherwiese latente Wechselkursrisiken) sind somit relativ zur Benchmark-Anleihen im

Niedrigzinsumfeld deutlich gesunken.

Auch wenn konstatiert werden kann, dass das Niedrigzinsumfeld die Risikoeinschatzung zwischen den
Léandern des Euroraums nicht (mehr) nivelliert, ergeben sich doch merkliche Effekte auf die Staats-
haushalte. Insgesamt erleichtert die Renditeentwicklung den Landern, die direkt von der Schuldenkrise
betroffen sind, ihre Haushalte zu konsolidieren. Sofern aber der zusatzliche Spielraum nicht zur
Konsolidierung genutzt wird, wachsen erhebliche Zinsrisiken. Sollte die Finanzpolitik in den betroffenen,
hoch verschuldeten Landern mittelfristig auf die Fortdauer des Niedrigzinsumfelds ausgerichtet werden,
besteht Anlass fiir die Erwartung, dass bei einer Zinswende eine erneute Staatsschuldenkrise droht.

Tabelle 3:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2013-2016

2013 2014 2015 2016

Deutschland 0,0 0,6 0,3 0,3
Frankreich 43 -43 -42 -45
Italien 30 -30 -29 -24
Spanien -7, 56 -47 -4,
Niederlande 25 27 -22 -18
Belgien 26 -32 -26 -22
Osterreich 15 29 19 -12
Finnland 49 -46 -35 -30
Griechenland 12,7 25 -0,2 0,4
Portugal 72 -39 -31 -31
Irland 21 27 25 -21
Slowakei 28 -30 -25 -23
Luxemburg 0,1 0,7 -04 0,3
Slowenien -14,7 54 25 -24
Litauen 22 -12 -14 -09
Lettland -1,0 -16 -09 -08
Estland -0,2 -0 0,0 -0,1
Zypern -28 -24 -23 -20
Malta 54 -27 -30 -14
Euroraum 29 25 -23 -21

Euroraum ohne Deutschland -4,3 -3,8 -3,3 -3,0

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

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

Ausblick: Produktionsanstieg
beschleunigt sich allmahlich

In den kommenden Monaten diirfte sich die
Konjunktur weiter festigen. Dafiir spricht,
dass die Verbraucher ihre Lage nun deutlich
optimistischer beurteilen als noch gegen Ende
des vergangenen Jahres (Abbildung 4). Bei den

Unternehmen hat sich die Stimmung jlingst
zwar kaum verbessert, allerdings deutet aber
auch der EUROFRAME - Indikator auf eine
moderate Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat
hin (Abbildung 5).

Risiken fiir die Konjunktur bestehen nach
wie vor aufgrund der kriegerischen Ausein-
andersetzung in der Ukraine. Zwar deuten die
jungsten Entwicklungen auf eine Entspannung
der Lage hin. Gleichwohl dirfte ein erneutes
Aufflammen des Konflikts und mogliche weitere,
gegenseitige Sanktionen die Konjunktur Uber
den Handelskanal belasten. Nicht zuletzt durfte
die Konjunktur aber auch durch eine erhohte
Unsicherheit gedampft werden.

Die Unsicherheit liber den Fortgang des Re-
formkurses in Griechenland diirfte keine
nennenswerten Effekte auf die Konjunktur
im ubrigen Euroraum haben. Freilich wird die
Konjunktur in Griechenland erheblich gedampft
werden. Fir die Prognose unterstellen wir, dass
sich die griechische Regierung letztlich mit den
europaischen Partnern Uber eine Reform-
agenda verstandigen wird.

Der Euroraum diirfte insgesamt vom starken
Riickgang des Olpreises profitieren (Gern et
al. 2015: Kasten 1). Dieser Effekt wird aller-
dings von Land zu Land unterschiedlich stark
ausfallen, da die Ausgaben fiir Ol im Verhaltnis
zur Wirtschaftsleistung mitunter stark variieren.
So betrugen sie im Jahr 2013 in Belgien rund 5
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Prozent, wahrend es in Frankreich im selben
Zeitraum nur 2,5 Prozent waren (Abbildung 6).
Neben Belgien dirften demnach Portugal, die
Niederlande und Spanien Uberdurchschnittlich
von dem Energiepreisriickgang profitieren. Hin-
gegen werden die stimulierenden Effekte fir Ita-
lien, Osterreich und Irland wohl geringer aus-
fallen.

Abbildung 4:
Stimmungsindikatoren 2008-2015

Index Unternehmen

P Euroraum
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Europaische Kommission, Business and Con-
sumer Survey, eigene Berechnungen.

Abbildung 5:
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 2010-2015
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Quartalsdaten; Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und sai-
sonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen; EUROFRAME.

Abbildung 6:
Olintensititen fiir ausgewéhlte Lander des
Euroraums 2013

Prozent
6 -

BG GR NL PT ES FN BD IT OE IR FR
Jahresdaten, Bezugsjahr: 2013, Landerkreis: BG = Belgien, GR
= Griechenland, NL= Niederlande, PT = Portugal, ES = Spanien,

EN = Finnland, BD = Deutschland, IT =Italien, OE = Osterreich ,
IR = Irland, FR = Frankreich.

Quelle: IMF, World Economic Outlook; British Petroleum
via Thomson Financial Datastream; eigene Berechnun-
gen.
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Die Erholung diirfte zusehends von der in-
landischen Verwendung getragen werden.
Der private Verbrauch dirfte neben den Kauf-
kraftzuwachsen infolge des starken Riickgangs
der Energiepreise auch von der voranschreiten-
den Belebung am Arbeitsmarkt und dem leicht
verstarkten Lohnanstieg profitieren. Die Finanz-
politik verringert ihren Restriktionsgrad Uber den
gesamten Prognosezeitraum hinweg und ist
gegen Ende sogar expansiv ausgerichtet. Die
Investitionstatigkeit der Unternehmen dirfte sich
mit dem weiteren Abklingen der Unsicherheit
beschleunigen. Beguinstigt wird diese Entwick-
lung von der Verbesserung der Kreditvergabe-
konditionen. Zwar ist der Bankensektor nach
wie vor durch einen hohen Anteil notleidender
Kredite belastet, aufgrund der sehr expansiven
Geldpolitik der EZB ist Liquiditat allerdings
reichlich vorhanden.

Der AuBenhandel wird sich weiter beleben.
Die Warenausfuhren durften von der moderaten
Zunahme des Welthandels profitieren. Darlber
hinaus hat die Abwertung des Euro gegenuber
den wichtigsten Handelspartnern die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen deutlich
erhoht. Fur den Prognosezeitraum erwarten wir
daher einen kraftigeren Zuwachs bei den Ex-
porten als noch im vergangenen Herbst. Rein
rechnerisch wird der AuRenhandel dennoch nur
verhalten zur Expansion der Bruttoinlandspro-
dukts beitragen, weil mit der Belebung der in-
landischen Nachfrage auch Importe starker zu-
legen durften.

Im Prognosezeitraum gewinnt die Konjunk-
tur allmahlich an Schwung. Im Jahresdurch-
schnitt dirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2015 um 1,3 Prozent expandieren (Abbildung 7;
Tabelle 4). Im darauf folgenden Jahr wird die
wirtschaftliche Aktivitat wohl um 1,7 Prozent
zulegen. Die konjunkturelle Dynamik im Ubrigen
Euroraum durfte etwas schwacher ausfallen als
in Deutschland (Abbildung 8). Im laufenden
Jahr erwarten wir einen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von 1,1 Prozent (Tabelle 5). In
Frankreich und ltalien durfte die Zunahme der
wirtschaftlichen Aktivitdt hinter dem Durch-
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schnitt des Euroraums zurlickbleiben, weil
strukturelle Probleme eine kraftigere Expansion
nach wie vor behindern. So dirfte das Brutto-

Abbildung 7:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2011-2016
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose
des IfW.

Abbildung 8:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne
Deutschland 2011-2016
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Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2014-2016

2014 2015 2016 Jahresdurchschnitt

| Il 1]l \Y | Il ] \Y | Il 1] IV 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt 03 01 02 03 03 04 05 04 04 05 05 05 09 13 17
Inlandsnachfrage 03 00 02 01 04 04 05 04 04 04 05 05 08 12 17
Privater Verbrauch 02 02 05 04 03 03 03 03 04 04 05 05 10 13 15
Staatsverbrauch 02 02 02 02 01 02 02 02 03 04 03 03 07 07 10
Anlageinvestitionen o4 -056 00 04 05 05 06 06 oO07 07 08 08 10 15 27
Vorratsanderungen o1 00 -04 -02 01 O1 02 00 -01 00 OO0 00 -014 00 0,0
AuRenbeitrag 00 00 00 02 00 OO0 OO OO0 O1 00 OO0 OO0 O1 01 01
Exporte o4 13 15 08 08 10 12 14 15 15 15 15 37 42 58
Importe o6 13 17 04 10 10 14 14 15 16 16 17 38 43 6,1

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniber dem Vorquartal (Pro-
zent); Jahreswerte: Veranderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent). Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Beitrag zur Ver-
anderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

Tabelle 5:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2014—-2016

2014 2015 2016 Jahresdurchschnitt

I Il 1]l \% I Il 1l \Y, | Il I 1Iv 2014 2015 2016

Bruttoinlandsprodukt o1 01 02 02 03 04 05 04 04 04 05 05 06 11 1,6
Inlandsnachfrage o1 01 04 00 03 03 04 03 02 04 05 06 06 10 1,5
Privater Verbrauch o1 03 04 03 00 O1 02 02 04 04 05 05 09 07 14
Staatsverbrauch 03 00 01 02 00 O1 01 02 03 03 03 03 05 04 10
Anlageinvestitionen -06 -0 05 01 06 03 04 02 05 05 05 05 0,1 1,3 17
Vorratsanderungen -1 00 O01 00 01 O1 01 00 O01 01 01 0,1 00 02 01
AuRenbeitrag o0 01 -02 02 00 O1 00 O1 01 01 00 0,0 00 02 03
Exporte 08 14 12 06 05 09 12 14 15 15 14 14 37 36 56
Importe 09 14 18 01 05 07 12 13 13 14 14 16 40 33 53

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Beitrag zur Ver-
anderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

inlandsprodukt dort im Jahresdurchschnitt 2015
nur um 0,9 bzw. 0,5 Prozent expandieren (Ta-
belle 6).

Der Preisauftrieb diirfte noch einige Zeit
niedrig bleiben. Ein weiteres Absinken der In-
flationsrate halten wir allerdings fiir unwahr-
scheinlich, sofern nicht erneut Sondereffekte
zum Tragen kommen. Zum einen dirfte die
Abwertung des Euro gegeniiber den wichtigsten
Handelspartnern einen spurbaren Aufwarts-
druck auf die Verbraucherpreise ausiiben. Zum
anderen werden die Preissetzungsspielrdaume
der Unternehmen mit dem steigenden Auslas-
tungsgrad der Produktionskapazitaten allmah-
lich zunehmen. Fur den Olpreis unterstellen wir

fur den weiteren Verlauf des Jahres einen An-
stieg auf 64,50 Euro bis zum vierten Quartal.
Am Ende des Prognosezeitraums dirfte der
Preis je Barrel bei rund 70 Euro notieren. Unter
dieser Annahme durften die Verbraucherpreise
im Durchschnitt des Jahres 2015 kaum mehr als
stagnieren und im Jahresdurschnitt 2016 vo-
raussichtlich um 1,1 Prozent zulegen.

Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeit-
raum weiter zuriickgehen. Die Arbeitslosen-
quote wird nach 11,3 Prozent im Jahr 2014 im
laufenden Jahr durchschnittlich bei 10,8 liegen.
Im Jahr 2016 werden voraussichtlich 10,2 Pro-
zent der Erwerbspersonen ohne Arbeit sein.
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Tabelle 6:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2014-2016

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Deutschland 28,3 1,6 1,8 20 0,8 0,1 1,5 5,0 4,7 4.4
Frankreich 21,3 0,4 0,9 1,3 0,6 0,1 0,8 10,2 10,2 10,0
Italien 16,2 -0,4 0,5 1,1 0,2 0,0 0,7 12,7 12,8 12,5
Spanien 10,6 1,4 2,2 2,3 -0,2 -0,3 0,8 244 22,3 20,8
Niederlande 6,5 0,8 1,4 1,7 0,3 -0,2 0,9 7,4 7,2 6,9
Belgien 4,0 1,0 1,1 1,8 0,5 -0,2 1,0 8,5 8,4 8,0
Osterreich 3,2 0,3 1,0 1,9 1,5 0,7 1,5 5,0 49 4,7
Finnland 2,0 -0,1 0,9 1,7 1,2 0,3 1,1 8,7 8,8 8,4
Griechenland 1,8 1,0 -1,0 1,0 -1,4 -1,0 0,5 26,5 26,5 25,0
Portugal 1,7 0,9 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,7 14,1 12,8 11,7
Irland 1,8 5,0 30 35 0,3 0,0 1,0 11,3 9,2 7,5
Slowakei 0,7 2,4 33 40 -0,1 0,1 1,4 13,2 11,8 10,9
Luxemburg 0,5 3,4 25 33 0,7 0,0 1,3 6,0 59 5,7
Slowenien 0,4 2,6 28 33 0,4 -0,2 0,3 9,8 9,4 8,2
Litauen 0,4 2,9 33 38 0,2 -0,6 0,5 10,7 9,3 8,0
Lettland 0,2 2,4 35 4,0 0,7 0,3 1,5 10,9 10,4 9,8
Estland 0,2 2,6 38 41 0,5 -0,1 1,1 7,4 6,0 52
Zypern 0,2 -2,0 0,5 1,5 -0,3 -0,2 0,4 16,1 16,5 16,0
Malta 0,1 3,0 26 25 0,8 0,9 1,6 5,9 5,8 5,6
Euroraum 100,0 0,9 1,3 1,7 0,4 0,0 1,1 11,6 11,1 10,5
Euroraum ohne Deutschland 71,7 0,6 1,1 1,6 0,3 0,0 0,9 13,9 13,4 12,7

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2013 (Prozent). Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent). Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept
(Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2012.

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

Zur Kurzfristprognose des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum

Vor dem Hintergrund der seit mehreren Jahren schwachen Konjunktur und den strukturellen Anpassungen
in den Krisenlandern ist es sehr wahrscheinlich, dass sich der Informationsgehalt einzelner Konjunktur-
indikatoren in den vergangenen Jahren verandert hat. Daraus ergibt sich die Gefahr, fir die Prognose
solche Indikatoren auszuwahlen, die zwar in der Vergangenheit gute Prognoseeigenschaften aufgewiesen
haben, am aktuellen Rand aber nur einen geringen Informationsgehalt besitzen. Aus theoretischer Sicht ist
die Kombination mehrerer Prognosen ein geeignetes Mittel, um sich gegen Veranderung des Informations-
gehalts einzelner Indikatoren abzusichern.® Bei der Kurzfristprognose des Bruttoinlandsprodukts verwen-
den wir daher unter anderem Modellkombinationsverfahren.

Fir die Prognose der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts werden im Folgenden insgesamt 39 Ein-
zelindikatoren verwendet. Der monatliche Datensatz umfasst sowohl harte Konjunkturindikatoren (z.B.
Produktionsindizes, Einzelhandelsumsatze) als auch weiche Konjunkturindikatoren (z.B. Stimmungsindi-
katoren, Aktienkurse). Fir jeden Indikator, fiir jeden Informationsstand und fiir jeden Prognosehorizont wird
eine Bruckengleichung spezifiziert. Dabei werden die Prognosehorizonte h=1,2 bericksichtigt:

P q
Yiiph=a+ Z BiYi—j +vXarer + 2 Ok Xe—k + €rsn
= k=0

Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts (Y., ) wird auf eine Konstante (&), eigene verzbgerte
Werte (Y;_; ) und verzogert Quartalswerte des Indikators ( X;_, ) regressiert. Darliber hinaus kénnen Indi-
katorwerte, die fir das laufende Quartal bereits bekannt sind uber die Variable X;,1 in der Regressions-
gleichung bertiicksichtigt werden. Der Index d = 1,2,3 gibt an, wie viele monatliche Beobachtungen fir das
laufend Quartal verfligbar sind.? Evaluiert werden Prognosen fiir das laufende Quartal (h=1) und das
kommende Quartal (h=2). Der Informationsstand der Indikatoren ist so gewahlt, dass er die Verfugbarkeit
der Indikatoren zum Zeitpunkt der Verdffentlichung der IfW-Konjunkturprognose widerspiegelt (d.h. zur
Mitte des 3. Monats des laufenden Quartals). Das Modell wird anhand eines Informationskriteriums
spezifiziert.

Die 39 Einzelprognosen werden anhand von insgesamt sieben Verfahren miteinander kombiniert. Zwei
einfache Gewichtungsverfahren sind das arithmetische Mittel (MW) und der Median (MED). Des Weiteren
erfolgt die Gewichtung auf Basis der vergangenen mittleren quadratischen Prognosefehler (MQP) sowie
anhand von Informationskriterien (AIC, BIC). Schlieflich wird auch die Gewichtung anhand des Cross-
Validation(CV)-Kriteriums und des Mallows(MA)-Kriteriums analysiert. Das CV- und das MA-Kriterium be-
rlicksichtigen bei der Gewichtung im Gegensatz zu den zuvor genannten Kombinationsverfahren explizit
die Varianz-/Kovarianzstruktur der Prognosefehler der einzelnen Indikatormodelle.©

Die Evaluation der Prognosegiite wird fur drei unterschiedliche Zeitrdume vorgenommen. Dem Zeitraum
vor, wahrend und nach der GroRen Rezession (Q1:2003-Q4:2007, Q1:2008-Q4:2009, Q1:2010-Q4:2013).
Diese Unterteilung erlaubt es zu Gberprifen, inwiefern sich der Informationsgehalt einzelner Indikatoren im
Zeitablauf andert. Der Stutzeitraum fur die Schatzung der Modelle wird rekursiv erweitert.

Die Beurteilung der Prognosegite der Briickengleichungsmodelle sowie der Modellkombinationsverfah-
ren erfolgt anhand des mittleren quadratischen Prognosefehlers in Relation zum Prognosefehler eines
AR(1)-Modells. Ein Briickengleichungsmodell wird als niitzlich fur die Prognose angesehen, wenn dieser
relative MQP kleiner als 1 ist.
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Die Prognosegiite einzelner Indikatoren:

Tabelle 1 zeigt die Prognosegiite des AR(1)-Modells ausgedriickt durch die Wurzel des mittleren quadrati-
schen Prognosefehlers (WMQP) und den Anteil der Briickengleichungsmodelle, die einen relativen Pro-
gnosefehler kleiner 1 aufweisen. Die absolute Prognosegiite des AR(1)-Modells schwankt erheblich im
Zeitablauf. Fir die Prognose des laufenden Quartals (h=1) ergibt sich fir den Zeitraum vor und nach der
GroRen Rezession ein vergleichsweise geringer Prognosefehler von 0,23 bzw. 0,32. Fiir den Zeitraum
wahrend der GroRen Rezession betragt der Fehler hingegen 1,3. Auch der Anteil der Briickengleichungs-
modelle die den AR(1)-Prozess schlagen, schwankt erheblich. Wahrend sich vor der GroRen Rezession
nur 30 Prozent der Indikatoren als nitzlich erweisen, steigt ihr Anteil wahrend der Grof3en Rezession auf
Uber 80 Prozent. Fir den Zeitraum zwischen dem 1. Quartal 2010 und dem 4. Quartal 2013 reduziert sich
der Anteil allerdings wieder deutlich auf 41 Prozent. Fir die Prognose des kommenden Quartals (h=2)
ergibt sich ein ahnliches Muster. In der letzten Spalte der Tabelle 1 ist schlieBlich der Anteil der
Bruckengleichungsmodelle angegeben, die in jedem der 3 Evaluationszeitrdume in der Lage waren, das
AR(1)-Modell zu schlagen. Der Anteil dieser Modelle ist auerst gering. Fir die Prognose des laufenden
Quartals sind es 15 Prozent der Modelle und fir die Prognose des kommenden Quartal gar nur 10
Prozent. Dies verdeutlicht, dass sich der Informationsgehalt einzelner Konjunkturindikatoren im Zeitablauf
stark verandern kann. Fir einen Prognostiker, der sich bei der Prognose des Bruttoinlandsprodukts nur auf
einzelne Indikatoren verlasst, kann diese Tatsache rasch eine deutlich geringere Treffsicherheit der
Prognose nach sich ziehen.

Tabelle 1:
Anteil der Briickengleichungsmodelle mit niedrigerem Prognosefehler als das AR(1)-Modell

Evaluationszeitraum

Prognose- In jedem der drei
horizont Q1:2003-Q4:2007 Q1:2008-Q4:2009 Q1:2010-Q4:2013 Zeitraume
h=1 WMQP AR(1) 0,23 1,30 0,32
Anteil in Prozent 30,8 82,1 41,0 15,4
h=2 WMQP AR(1) 0,27 1,64 0,37
Anteil in Prozent 33,3 79,5 20,5 10,3

Quelle: Schwarzmiiller (2015).

Die Prognosegiite der Modellkombinationsverfahren:

Aus theoretischer Sicht ist die Kombination von Prognosen ein geeignetes Instrument, um sich gegen die
Variation der Prognosegiite einzelner Indikatoren abzusichern. Fir die Prognose des laufenden Quartals
sind nahezu alle Kombinationsverfahren in der Lage, das AR(1)-Modell zu schlagen (Tabelle 2).
Ausnahmen sind die Gewichtung anhand des BIC und des AIC fir den Zeitraum vor der Grof3en
Rezession. Fir die Prognose des kommenden Quartals (Tabelle 3) liefern alle Kombinationsverfahren eine
héhere Prognosegiite als das AR(1)-Modell. Die Modellkombination anhand des CV- und des MA-
Kriteriums erweisen sich als besonders ntzlich.

Tabelle 2:
Evaluation der Modelkombinationsverfahren fiir h = 1 (Prognose des laufenden Quartals)

AR(1) CcV MA MQP BIC AlC MW MEDIAN
Evaluationszeitraum WMQP relativer MQP
Q1:2003-Q4:2007 0,23 0,88 0,87 0,95 1,05 1,08 0,92 0,93
Q1:2008-Q4:2009 1,30 046 048 0,70 0,44 0,47 0,74 0,80
Q1:2010-Q4:2013 0,32 0,34 029 059 0,46 0,83 0,65 0,76

Anmerkungen: WMQP = Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers, CV = Cross-Validation, MA = Mallows,
MQP = mittlerer quadratischer Prognosefehler, BIC = Bayesianisches Informationskriterium, AIC = Akaike
Informationskriterium, MW = arithmetisches Mittel.

Quelle: Schwarzmiiller (2015).
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Tabelle 3:
Evaluation bei einem Prognosehorizont von h = 2 (Prognose des folgenden Quartals)
AR(1) CVv MA MQP BIC AIC MW MEDIAN
Evaluationszeitraum WMQP relativer MQP
Q1:2003-Q4:2007 0,27 0,78 0,79 0,91 0,89 0,91 0,93 0,94
Q1:2008-Q4:2009 1,64 0,60 0,63 0,81 0,62 0,58 0,82 0,87
Q1:2010-Q4:2013 0,37 0,49 0,46 0,68 0,71 0,77 0,79 0,85

Anmerkungen: WMQP = Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers, CV = Cross-Validation, MA = Mallows,
MQP = mittlerer quadratischer Prognosefehler, BIC = Bayesianisches Informationskriterium, AIC = Akaike
Informationskriterium, MW = arithmetisches Mittel.

Quelle: Schwarzmiller (2015).

Die Prognosegiite der Modellkombinationsverfahren im Vergleich zu einzelnen Briickengleichungs-
modellen lasst sich Uber Streudiagramme verdeutlichen (Abbildung 1). Auf der X-Achse ist dabei immer
der relative Prognosefehler fir den Zeitraum vor der GroRen Rezession abgetragen. Fur die oberen
Streudiagramme befindet auf der Y-Achse der relative Prognosefehler fiur den Zeitraum wahrend der Gro-
Ren Rezession, wahrend fur die unteren Streudiagramme auf der Y-Achse der relative Prognosefehler fur
den Zeitraum nach der Groflen Rezession abgetragen ist. Die schwarzen Kreise stellen jeweils ein
Briickengleichungsmodell dar. Die roten Punkte stehen fiir die kombinierte Prognose anhand des CV- und
des MA-Kriteriums und die grinen Punkte stehen fiir die kombinierte Prognose anhand des BIC und des
AIC. SchlieBlich stehen die blauen Punkte fiir das arithmetische Mittel, den Median und die kombinierte
Prognose anhand der vergangenen Prognoseglte.

Abbildung 1:
Relative Prognosefehler im Vergleich
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Anmerkungen: schwarze Kreise: Briickengleichungsmodelle, rote Punkte: Modellkombination anhand des CV- und des
MA- Kriteriums, griine Punkte: Modellkombination anhand des BIC und des AIC, blaue Punkte: Modellkombination
anhand der vergangenen Prognosegiite, arithmetisches Mittel und Median.
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Sofern ein Indikatormodell stabile Prognoseeigenschaften gegeniiber dem Bruttoinlandsprodukt besitzt,
wirde man erwarten, dass sich die schwarzen Kreise entlang einer gedachten 45-Grad-Linie ballen.
Allerdings wird deutlich, dass die Prognosegiite der Briickengleichungsmodelle mitunter sehr stark variiert,
so beispielsweise im oberen, linken Streudiagramm. Dort wird die Giite der Prognose fiir das laufende
Quartal fur den Zeitraum vor der GroRen Rezession mit dem Zeitraum wahrend der Grof3en Rezession
verglichen. Diejenigen Indikatoren, die vor der groRen Rezession die besten Prognosen liefern, fallen
wahrend der Grofden Rezession deutlich hinter andere Indikatoren zurlick. Umgekehrt besitzen gerade die
Indikatoren, die wahrend der GroRen Rezession die hdchste Prognosegite aufweisen fir den Zeitraum vor
der groRen Rezession keinen Informationsgehalt.

Die Modellkombinationsverfahren weisen mehrheitlich stabile Prognoseeigenschaften auf, allerdings
bleiben sie in der Regel hinter den besten Einzelmodellen zuriick. Eine Ausnahme findet sich im unteren
linken Streudiagramm. Fur den Zeitraum nach der Grof3en Rezession ist die kombinierte Prognose sowohl
anhand des CV- und des MA-Kriteriums als auch fiir das BIC besser als das beste Einzelmodell.

Prognosegiite der Modellselektion:

Eine alternative Strategie zur Modellkombination ist die Modellselektion. A priori I&sst sich nicht ausschlie-
Ren, dass eine Selektionsstrategie einer Kombinationsstrategie Uberlegen ist. Daher sei der Frage
nachgegangen, ob sich durch die Selektion eines einzelnen Modells eventuell bessere Prognosen erzielen
lassen als durch die Kombination mehrere Modelle.

Insgesamt liefert die Modellselektion sowohl fir die Prognose des laufenden Quartals (Tabelle 4) als
auch des kommenden Quartals (Tabelle 5) keine zufriedenstellenden Ergebnisse. Selektiert wurde dabei
jeweils das Modell, das bei der Kombination das hochste Gewicht zugewiesen bekam. Fiir den Zeitraum
vor der Groften Rezession gelingt es kaum das AR(1)-Modell mit Hilfe einer Selektionsstrategie zu schla-
gen und fir den Zeitraum nach der GroRen Rezession bleibt die Prognosegiite deutlich hinter einer
Kombinationsstrategie zurlick. Nur fiir den Zeitraum wahrend der GroRen Rezession liefern beide Strate-
gien ahnliche Ergebnisse.

Tabelle 4:
Evaluation der Modelselektionsverfahren fiir h = 1 (Prognose des laufenden Quartals)
AR(1) CcVv MA MQP BIC AIC
Evaluationszeitraum WMQP relativer MQP
Q1:2003-Q4:2007 0,23 1,18 1,06 0,99 1,18 1,36
Q1:2008-Q4:2009 1,30 0,48 0,48 0,96 0,53 0,50
Q1:2010-Q4:2013 0,32 1,01 1,01 1,63 0,96 0,98

Anmerkungen: WMQP = Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers, CV = Cross-Validation, MA = Mallows,
MQP = mittlerer quadratischer Prognosefehler, BIC = Bayesianisches Informationskriterium, AIC = Akaike
Informationskriterium, MW = arithmetisches Mittel.

Quelle: Schwarzmuller (2015).

Tabelle 5:
Evaluation der Modelselektionsverfahren fiir h = 2 (Prognose des folgenden Quartals)
AR(1) CcVv MA MQP BIC AIC
Evaluationszeitraum WMQP relativer MQP
Q1:2003-Q4:2007 0,27 1,37 0,96 1,13 1,09 1,24
Q1:2008-Q4:2009 1,64 0,52 0,73 0,76 0,73 0,50
Q1:2010-Q4:2013 0,37 0,80 0,80 1,93 0,80 0,80

Anmerkungen: WMQP = Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers, CV = Cross-Validation, MA = Mallows,
MQP = mittlerer quadratischer Prognosefehler, BIC = Bayesianisches Informationskriterium, AIC = Akaike
Informationskriterium, MW = arithmetisches Mittel.

Quelle: Schwarzmiiller (2015).
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Fazit:

Die Nutzlichkeit einzelner Konjunkturindikatoren fir die Prognose des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum
unterlag in den vergangenen Jahren erheblichen Schwankungen. Nur eine geringe Anzahl der hier unter-
suchten Indikatormodelle war in der Lage, ein einfaches AR(1)-Modell in jedem Evaluationszeitraum zu
schlagen. Modellselektionsverfahren haben sich als sehr anféllig gegeniiber solchen Veranderungen er-
wiesen. Demgegenuber hat die Analyse gezeigt, dass Modellkombinationsverfahren ein geeignetes Mittel
darstellen, um der Modellunsicherheit zu begegnen. Dabei erwiesen sich insbesondere die Modellkombi-
nation anhand des CV- und des MA-Kriteriums als vorteilhaft.

aygl. Timmermann (2006: 135-196). — bper Regressor X; .., ist der Durchschnitt Giber die verfligbaren
Beobachtungen aus dem laufenden Quartal. — CFiir eine ausfiihrliche Darstellung der hier verwendeten
Modellkombinationsverfahren siehe Schwarzmiller (2015).



