ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Boysen-Hogrefe, Jens; Stolzenburg, Ulrich

Article

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Konjunktureffekte verzégerter Regierungsbildung

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Boysen-Hogrefe, Jens; Stolzenburg, Ulrich (2018) : Konjunktureffekte verzégerter
Regierungsbildung, Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 98, Iss. 1, pp.

71-72,
https://doi.org/10.1007/510273-018-2244-4

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/213626

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-018-2244-4%0A
https://hdl.handle.net/10419/213626
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-018-2244-4

Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Konjunktureffekte verzogerter Regierungsbildung

In jlingerer Zeit haben verschiedene Studien einen nega-
tiven Einfluss politischer Unsicherheit auf die wirtschaftli-
che Aktivitat identifiziert.! Die in diesem Zusammenhang
typischerweise verwendeten Indikatoren — z.B. die H&u-
figkeit bestimmter Begriffe in wichtigen Tageszeitungen
— durften allerdings fehleranféllig sein und nicht jede Art
von politischer Unsicherheit qualitativ wie quantitativ in
geeigneter Weise erfassen. Daher sollte nicht ausschlieB-
lich anhand solcher Indikatoren diskutiert werden, ob ein-
zelne Episoden mit einem fir die wirtschaftliche Aktivitat
schadlichen MaB an politischer Unsicherheit einherge-
hen.

Angesichts des Abbruchs der Jamaika-Sondierungen im
November 2017 verlangert sich in Deutschland die Pha-
se, in der nur eine geschéftsfihrende Bundesregierung
im Amt ist. Damit stellt sich die Frage, ob die hierdurch
entstandene politische Unsicherheit — ob sie nun von den
entsprechenden Indikatoren gemessen wird oder nicht —
zu einer DAmpfung der Wirtschaftsleistung fuhrt. Zur Be-
antwortung dieser Frage werden vergleichbare Episoden
europdischer Nachbarstaaten in den Blick genommen.
Léngere Phasen einer Regierungsbildung, in denen nur
eine geschaftsfihrende Regierung im Amt war, hat es in
den vergangenen Jahren auch in anderen Léndern des
Euroraums gegeben:

¢ |n Belgien endete im Dezember 2011 eine Phase von
541 Tagen ohne amtierende Regierung. Die Produktion
konnte wahrend dieser Episode zwar nur moderat zu-
legen, doch traf dies auch fur den gesamten Euroraum
und flr den Nachbarn Niederlande zu: In der ,regie-
rungslosen Zeit“ (4. Quartal 2011 im Vergleich zum 2.
Quartal 2010) nahm das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
Belgien um gut 2% zu, im Euroraum und in den Nie-
derlanden um rund 1,5 % (vgl. Abbildung 1).

¢ In Spanien ist das BIP in 315 Tagen ohne amtierende
Regierung zwischen Dezember 2015 und Oktober 2016
ebenfalls starker gestiegen als im Euroraum insgesamt
(knapp 3 % zu knapp 2 %), und es war keine Verlangsa-
mung der bis dato kraftigen Erholung der spanischen
Volkswirtschaft zu erkennen.

1 Vgl z.B. S. R. Baker, N. Bloom, S. J. Davis: Measuring Economic
Policy Uncertainty, in: The Quarterly Journal of Economics, 131. Jg.
(2016), H. 4, S. 1593-1636.
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e Die jingste Episode betrifft die Niederlande, wo es im
Oktober 2017 nach 225 Tagen zu einer Regierungsbil-
dung kam. Auch hier gab es einen Uberproportional
starken Zuwachs des BIP (insbesondere im 2. Quar-
tal 2017), somit gibt auch dieser Fall keinerlei Evidenz,
dass die entstandene Unsicherheit bei Ausbleiben ei-
ner schnellen Regierungsbildung die wirtschaftliche
Dynamik negativ beeinflusst hat.

Phasen mit langerer Regierungsbildung scheinen somit
nicht unbedingt die Art von politischer Unsicherheit dar-
zustellen, die die wirtschaftliche Aktivitdt merklich hem-
men. Dies ist vielmehr der Fall, wenn z.B. ausgehend von
einer Wahl das Risiko besteht, dass es zu einem erheb-
lichen wirtschaftspolitischen Kursschwenk kommt, der
weite Teile der Wirtschaftsverfassung zur Disposition
stellen wirde. In einer solchen Situation reagieren die
wirtschaftenden Akteure unmittelbar, mit der méglichen
Folge negativer realwirtschaftlicher Auswirkungen.

Beispielsweise ergab sich in Griechenland bereits im
Herbst 2014 angesichts der Parlamentswahl (vom Janu-
ar 2015) eine deutliche Verschlechterung der wirtschaft-

Abbildung 1
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Phasen
verzégerter Regierungsbildung
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt. Die hervorgehobe-
ne Linie zwischen den beiden quadratischen Markierungen zeigt jeweils
den BIP-Verlauf in der ,regierungslosen” Zeit fiir Belgien (2010 Q2 = In-
dex Euroraum), Spanien (2015 Q4 = Index Euroraum) und die Niederlande
(2017 Q1 = Index Euroraum).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Be-
rechnungen.
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Abbildung 2
Zinsaufschlag gegeniiber Deutschland
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Tagesdaten, Renditedifferenz von Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit gegeniiber Deutschland.

Quelle: Thomson Reuters Datastream.

lichen Stimmung, als sich ein Wahlsieg der Syriza-Partei
abzeichnete. Erwartet wurde damals unter anderem, dass
im Falle eines solchen Wahlausgangs die Kooperation
der griechischen Regierung mit den Glaubigerstaaten zur
Disposition steht und als Folge ein Austritt Griechenlands
aus der Wahrungsunion wahrscheinlicher wird.? In dieser
Phase tribten sich die konjunkturellen Aussichten nach
einer zuvor aufkeimenden Erholung spurbar ein und Grie-
chenland fiel zurtick in die Rezession.

Sehr frihzeitig lassen sich Reaktionen auf politische In-
stabilitdt und Risiken an den Finanzmérkten erkennen. So
waren im Vorfeld des Brexit-Referendums und danach
zahlreiche Finanzstress-Indikatoren erhéht. Eine splrbare
Abschwéchung der konjunkturellen Dynamik wurde aller-
dings erst einige Monate nach der Abstimmung sichtbar.
Ein weiteres Beispiel sind die Risikoaufschlage bei fran-
z6sischen Staatsanleihen, die sich in Anbetracht der po-
litischen Konstellation im Frihjahr 2017 zeitweilig erhdht
hatten. In den Wochen vor der ersten Runde der franzd-
sischen Présidentschaftswahl (23.4.2017) zeichnete sich
ein knapper Ausgang zwischen vier etwa gleichstarken
Lagern ab, wobei zwei Kandidaten der politischen Rander
(Le Pen und Mélenchon) die erste Runde hatten Uberste-
hen kénnen. Nachdem jedoch der heutige Prasident Ma-
cron in die Stichwahl gelangte, wurde die Présidentschaft
eines extremen Kandidaten als deutlich unwahrscheinli-

2 J. Boysen-Hogrefe, U. Stolzenburg: Rettungsprogramme und ,,Ow-
nership®“ - Irland, Portugal und Griechenland im Vergleich, in: Wirt-
schaftsdienst, 95. Jg. (2015), H. 8, S. 534-540, https://archiv.wirt-
schaftsdienst.eu/jahr/2015/8/rettungsprogramme-und-ownership-
irland-portugal-und-griechenland-im-vergleich/ (5.1.2018).

cher eingeschétzt, und somit gingen die Risikoaufschlage
wieder auf NormalmaB zurlck (vgl. Abbildung 2). Auch die
Risikoaufschlage Portugals, Spaniens und Italiens gingen
nach der ersten Wahlrunde zurlick, was darauf hindeutet,
dass eine mégliche Présidentschaft z. B. Le Pens auch fir
andere Lander als Stabilitétsrisiko bewertet worden war.
Erkennbare negative Auswirkungen auf die Entwicklung
des franzdsischen Bruttoinlandsprodukts gab es in die-
ser Phase der Unsicherheit aber nicht. Zum einen war der
Ausschlag selbst an den Finanzmérkten nicht sehr ausge-
pragt und zum anderen dauerte die Phase nur eine sehr
begrenzte Zeit an.

Bezogen auf die politische Situation in Deutschland
fahrt die ungewdhnlich lange Phase der Regierungsbil-
dung also nicht zu einer Form der politischen Unsicher-
heit, die die wirtschaftliche Aktivitat ernsthaft belasten
durfte. Denn derzeit besteht keine realistische politische
Option, die eine gravierende Anderung der wirtschafts-
politischen Ausrichtung beinhalten wirde. Die Finanz-
markte haben auch nicht erkennbar auf das Scheitern
der Jamaika-Sondierungsgespréche reagiert — die Ren-
diten deutscher Staatsanleihen und Aktienpreise ver-
liefen unauffallig. Insgesamt erwarten wir daher nicht,
dass die deutsche Wirtschaft aufgrund der verzdgerten
Regierungsbildung aus dem Tritt gerat, selbst wenn sich
die aktuellen Sondierungsgespréache zwischen CDU/
CSU und SPD lange hinziehen oder gar ebenfalls schei-
tern sollten.
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