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Zur Wirtschaftslage in der Sowjetzone

In der bisher sorgfiltig eingehaltenen Rangordnung der

IE SO G . - ; .
DER MITTELDE UTSCHEN WIRTSCHAET sowjetzonalen Wirtschaftsaufgaben steht die Erfiillung der
, INDUSTRIEPRODUKTION DER SBZ (Votumen) Reparationen an der Spitze. Mit hohem Dringlichkeits-

grad folgten neuerdings — vom Sommer 1952 ab — die
sogenannten Regierungsauftrage des ,Biiros fiir Wirt-
schaftsfragen®. Es handelte sich hier fast ausnahmslos
um Riistungsauftrige. Die gesamten Investitionen, nach
sowjetzonalen Berichten machten sie im Jahre 1952 rd.
4 Mrd. DM aus, verminderten die fiir die zivile Versor-
gung verbleibende Produktion. Der seit Jahren tiber-
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onw 53 steigerte Aufbau neuer Kapazititen in der Schwer- und
Grundstoffindustrie belastet nicht nur die Gegenwart
© I EEm D zugunsten der Zukunft, sondern die neu erstellten Anla-

gen miissen zu Fehlinvestitionen werden, falls diese
Kapazititen spater nicht voll ausgenutzt werden kénnen.
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AUF EINEN BLICK

Trotz Krisen: Die Stabilitit des Euro liegt in der
Mittelschicht begriindet

Von Christian Bayer, Alexander Kriwoluzky, Gernot Miiller und Fabian Seyrich

Erstmals zeigen Modellberechnungen, wie gemeinsame Geldpolitik der Europaischen Zenralbank
die Wirkung 6konomischer Krisen fiir private Haushalte andert

Uber Gewinne und Verluste durch die Wahrungsunion entscheidet das Vermégen der Haushalte

Gemeinsame Geldpolitik macht insbesondere an den Réandern der Vermoégensverteilung
einen Unterschied

Relativ zu einem Szenario mit nationaler Geldpolitik gleichen sich fiir die Mittelschicht Gewinne
und Verluste ungefahr aus

- Da gemeinsame Geldpolitik den GroBteil der Haushalte nicht benachteiligt, bleibt der Euro stabil

Bei einem Energiepreisschock in Deutschland begiinstigt eine gemeinsame Geldpolitik wegen des
vergleichsweise moderaten Zinsanstiegs die armen Haushalte; in Spanien verhélt es sich umgekehrt
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Quelle: Eigene Darstellung. © DIW Berlin 2023
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,Ob ein Haushalt von der gemeinsamen Geldpolitik nach einem konjunkturellen

Impuls gewinnt oder verliert, hingt insbesondere von seinem Vermagen ab.“ E' 0
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Audio-Interview mit Fabian Seyrich
www.diw.de/mediathek

— Fabian Seyrich —
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Trotz Krisen: Die Stabilitit des Euro liegt
in der Mittelschicht begriindet

Von Christian Bayer, Alexander Kriwoluzky, Gernot Miiller und Fabian Seyrich

ABSTRACT

In den 24 Jahren seines Bestehens hat der Euro eine Finanz-
krise, eine Staatsschuldenkrise, eine globale Pandemie und
eine Energiekrise erlebt — und auch tberlebt. Mit Hilfe eines
Modells, dass auf die Haushaltsebene abstellt, zeigt dieser
Wochenbericht, dass die Stabilitat der Wahrungsunion darin
begriindet liegt, dass die Mittelschicht relativ zu einer eigen-
standigen Wahrung nach konjunkturellen Impulsen weder
wesentlich gewinnt noch verliert. Die Verschiebung der Kos-
ten einer Krise aufgrund einer Wahrungsunion findet an

den Randern der Vermogensverteilung und zwar zwischen
gleichen Vermogensgruppen der Lander statt.
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Der Euro wurde vor mehr als 20 Jahren eingefithrt und wird
auch seinen 25. Geburtstag erleben. Angesichts der schwe-
ren Krisen, die der Euro als gemeinsamer Wahrungsraum
in den letzten Jahren zu tiberstehen hatte, ist das ein tiber-
raschender Erfolg. Unter anderem machten Populist*innen
in den einzelnen Nationalstaaten die gemeinsame Wihrung
dafiir verantwortlich, die Krisen zu verschlimmern. Eine
eigenstindige Wiahrung und demnach auch Geldpolitik, so
die Argumentation, wiirde es den Landern erlauben, geziel-
ter auf die landesspezifischen Probleme zu reagieren —und
nicht auf eine zentrale Geldpolitik in Frankfurt angewiesen
zu sein. Das ist insofern richtig, als eine gemeinsame Geld-
politik fiir mehrere Linder nie fiir alle Mitgliedstaaten maf3-
geschneidert sein kann. Im Mittel stimmt sie, fiir manche
Mitgliedsldnder ist sie zu straff, fiir andere zu locker.

Diese Argumentationsweise nimmt damit typischerweise die
Sicht eines Landes ein und geht davon aus, dass die Geld-
politik fiir alle privaten Haushalte in dem Land zu straff
beziehungsweise zu locker ist. Die Argumente folgen dabei
den bisherigen wissenschaftlichen Analysen, die die Vor-
und Nachteile einer Mitgliedschaft in einer Wiahrungsunion
ausschliefRlich auf der Linderebene betrachtet haben. Dabei
wird nicht in Betracht gezogen, dass sich die Haushalte
innerhalb eines Landes stark unterscheiden — unter ande-
rem mit Blick aufihr Vermégen. Schon in diesem Fall wirkt
die Geldpolitik nicht fiir alle Haushalte gleich: Vermdgende
Haushalte bevorzugen héhere Zinsen, verschuldete Haus-
halte eher niedrigere Zinsen. Der vorliegende Wochenbe-
richt geht deswegen iiber die Betrachtung der Landerebene
hinaus und analysiert die Vor- und Nachteile einer Mitglied-
schaft fiir die Haushalte in der Wahrungsunion, die sich in
Bezug auf ihr Vermogen und Einkommen unterscheiden.

Private Haushalte statt Lander im Zentrum
der Analyse

Die Vor- und Nachteile einer Mitgliedschaft werden mit Hilfe
eines theoretischen Modells untersucht (Kasten). In dem
Modell gibt es zwei Linder, die in einer Wihrungsunion sind.
Die Parameter des Modells werden so bestimmt, dass die bei-
den Linder in vielerlei Hinsicht Ahnlichkeiten zu einem typi-
schen mittel- oder nordeuropiischen Land wie zum Beispiel

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-29-1
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Deutschland auf der einen Seite und zu einem typischen
siideuropiischen Land wie etwa Spanien auf der anderen
Seite aufweisen. Unter anderem gibt es in dem einen Land
eine hohe Staatsverschuldung, in dem anderen Land eine
geringere Verschuldung relativ zum Bruttoinlandsprodukt.
Auflerdem bildet das Modell zentrale Aspekte des Konjunk-
turverlaufs ab.

Das Hauptaugenmerk des Modells liegt auf den privaten
Haushalten. Die Haushalte unterscheiden sich in ihrem
Arbeitseinkommen und sparen deswegen unterschiedlich
an oder leihen sich Geld, um ihren Konsum zu finanzieren.
Allerdings konnen sich die Haushalte nur zu einem gerin-
gen Grad verschulden, und verschiedene Sparmoglichkei-
ten und Sparraten fithren zu unterschiedlichen Vermégens-
positionen der Haushalte. Die Haushalte haben dabei die
Moglichkeit, in Staatsanleihen und produktives Kapital zu
investieren. Letzteres hat zwar eine hohere Verzinsung, weist
aber auch eine geringere Liquiditit auf. Die Parameter in
den Lindern sind so gewihlt, dass das Modell die verschie-
denen Vermégensungleichheiten im Euroraum abbilden
kann. Diese ist in mittel- und nordeuropiischen Lindern wie
zum Beispiel Deutschland typischerweise héher als in stideu-
ropidischen Lindern wie etwa Spanien, da in den stidlichen
Lindern die Haushalte mehr sparen. Ein Grund fir diese
erhohte Sparbereitschaft im Vergleich zu etwa Deutschland
ist, dass die Haushalte in Deutschland eine hohere soziale
Absicherung haben als die Haushalte in Spanien.

Die Wahrungsunion verandert die Wirkung der
konjunkturellen Impulse

Das Modell ist fiir die Analyse von konjunkturellen Schwan-
kungen konzipiert. Daher werden Wachstumseffekte einer
Wihrungsunion durch eine engere Handelsintegration aus-
geblendet. Stattdessen ist ein erstes Resultat des Modells,
dass es nach einem konjunkturellen Impuls fiir das Brutto-
inlandsprodukt und die Inflation der beiden Lander in der
gewichteten Summe keinen Unterschied macht, ob es eine
Wihrungsunion gibt oder nicht. Dieses Resultat und der
zugrunde liegende Mechanismus werden anhand eines
negativen Angebotsschocks in Deutschland illustriert. Die-
ser Schock kann zum Beispiel ein Energiepreisschock sein.!
Der Schock trifft nur Deutschland, das andere Land ist auf-
grund eines alternativen Energiemixes von dem Schock nicht
betroffen. Dieses Land kénnte zum Beispiel Spanien sein.

Der Schock hat verschiedene makroskonomische Effekte
in Deutschland, in Spanien sowie im gesamten Wihrungs-
raum (Abbildung 1). Untersucht wird sowohl der Fall, dass
beide Linder in einer Wahrungsunion sind (abgebildet durch
die griinen Linien) als auch der Fall, dass beide Linder eine

1 Der Angebotsschock wird als negativer Produktivitatsschock modelliert. Dabei wird angenom-
men, dass die Produktivitat in Deutschland anfanglich um ein Prozent fallt und dann langsam zum
Ursprung zuriickkehrt. Dies ist eine gute Approximation fiir einen Energiepreisschock in Deutsch-
land. Siehe Riidiger Bachmann et al. (2022): Was ware wenn ...? Die wirtschaftlichen Auswirkungen
eines Importstopps russischer Energie auf Deutschland. ECONTribute Policy No. 29. (online verfiig-
bar, abgerufen am 12. Juli 2023. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht
anders vermerkt).
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eigenstindige Geldpolitik haben (abgebildet durch die gel-
ben Linien). In dem Beispiel fithrt der Schock dazu, dass
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland fillt, wihrend
gleichzeitig die Inflation stark ansteigt. Wie stark das Brutto-
inlandsprodukt fillt, hingt davon ab, ob Deutschland in einer
Wihrungsunion ist oder nicht. Fiir den Fall, dass Deutsch-
land in einer Wihrungsunion ist, fillt das Bruttoinlands-
produkt weniger stark als in dem Fall einer eigenstindigen
Geldpolitik. Der Grund dafiir liegt in der Geldpolitik: In der
gesamten Wihrungsunion ist die gemeinsame Inflations-
rate niedriger als in Deutschland, da in Spanien die Infla-
tionsrate nicht stark ansteigt. Dementsprechend werden
die Zinsen von der Europdischen Zentralbank (EZB) weni-
ger stark angehoben als im Fall einer nur fiir Deutschland
zustindigen Zentralbank, wie aus der vierten Zeile der lin-
ken Spalte ersichtlich wird.

So fiihrt die Wihrungsunion dazu, dass das deutsche
Bruttoinlandsprodukt in Folge eines Konjunkturschocks in
Deutschland kurzfristig steigt, dann aber weniger fillt als bei
getrennter Geldpolitik. Das spanische Bruttoinlandsprodukt
steigt hingegen weniger stark, als dies bei getrennter Geld-
politik der Fall wire. Im Rahmen der gemeinsamen Geld-
politik werden die Zinsen erhéht, um damit auf die Situa-
tion in Deutschland zu reagieren. Allerdings sind die Zin-
sen fiir Spanien zu hoch und fithren zu einem geringeren
Anstieg des spanischen Bruttoinlandsproduktes. Interessan-
terweise gleicht sich die Veranderung in den beiden Lindern,
die durch die Wahrungsunion hervorgerufen wird, aus: Der
zusitzliche Anstieg in einem Land gleicht den zusitzlichen
Riickgang im anderen Land aus. Die Linien fiir den Fall einer
Wihrungsunion und die Linien fiir den Fall eigenstiandiger
Geldpolitiken sind praktisch identisch und liegen fast per-
fekt aufeinander (Abbildung 1, rechte Spalte).

Haushalte sind je nach Vermdgen
unterschiedlich betroffen

Das verwendete Modell erlaubt es, zusitzlich aufzuzeigen,
wie Verluste oder Gewinne nach einem negativen Ange-
botsschock tiber die Haushalte in den Lindern verteilt sind
(Abbildung 2).

In Deutschland profitieren die Haushalte in den unteren
Dezilen der Vermogensverteilung von der Mitgliedschaft in
der Wihrungsunion, wihrend die reichen Haushalte verlie-
ren. Der Grund dafiir liegt in den geringeren Zinsen, die mit
der Geldpolitik in der Wahrungsunion im Vergleich zu einer
eigenstindigen Geldpolitik in Deutschland verbunden sind.
Das fithrt dazu, dass die reichen Haushalte geringe Kapital-
ertrige, vor allem auf die gehaltenen Staatsanleihen, erhal-
ten. Da der Staat weniger Zinsen auf die ausgegebenen Anlei-
hen zahlt, muss er auch weniger Steuern erheben, um die
Ausgaben zu bestreiten. Die armen Haushalte in Deutsch-
land zahlen zwar Steuern, halten aber kaum Staatsanleihen.
Deswegen profitieren sie nach einem negativen Angebots-
schock von der Mitgliedschaft in der Wahrungsunion. Bei
der Mittelschicht gleichen sich die beiden Effekte aus. Auf
der einen Seite verliert die Mittelschicht durch entgangene
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Abbildung 1

Makrookonomische Auswirkungen eines negativen Angebotsschocks in Deutschland
Veranderungen nach einem Schock (Produktivitatsverlust) von einem Prozent
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Durch die Wahrungsunion steigt das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland sogar zuerst, bevor es fallt. In Spanien steigt es hingegen weniger stark als mit einer eigen-
standigen Geldpolitik.
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Kasten

Beschreibung des Modells

Das zugrunde liegende Modell ist ein neukeynesianisches Zwei-
landermodell mit Haushaltsheterogenitat." Die Haushalte konsu-
mieren ein Glterblindel, das sowohl aus einheimischen als auch
aus importierten Glitern besteht, wobei einheimische Giiter immer
zu einem Uberproportional groBen Anteil in den Konsum einge-
hen (,Home-Bias"). Wie in der neukeyniasischen Literatur tiblich,
sind sowohl die Preise, die die Firmen setzen, als auch die Lohne
der Haushalte rigide.

Der Fokus der Analyse liegt auf den Haushalten im Euroraum.
Diese unterscheiden sich einerseits durch das Land ihres Wohnsit-
zes, andererseits aber auch in ihrem Einkommen und in ihrem Ver-
maogen. Wie in der Literatur mit heterogenen Haushalten Gblich,
wird angenommen, dass die Produktivitat der einzelnen Haushalte
Uber die Zeit schwankt. Da das Lohneinkommen der Haushalte
von ihrer Produktivitat sowie dem nationalen Lohnniveau abhangt,
flhrt dies zu einer Schwankung des Lohneinkommens, so dass
Haushalte privates Vermdgen aufbauen, um sich gegen ihr Ein-
kommensrisiko abzusichern. Haushalte konnen dabei in heimische
oder auslandische Staatsschulden sowie in heimisches Kapital
investieren. Kapital wirft eine hhere Rendite ab, ist aber weniger
liquide als Staatsschulden und daher weniger gut geeignet, das
Einkommensrisiko der Haushalte abzusichern.

Der Euroraum ist sehr heterogen, was die Ungleichheit in der Ver-
mogenverteilungen der einzelnen Mitgliedslander anbelangt. Stid-

1 Christian Bayer et al. (2023): A HANK? Model of Monetary Unions. DIW Discussion Paper 2044
(online verfiigbar).

Zinseinnahmen, auf der anderen Seite muss sie aber auch
weniger Steuern zahlen. Bei den Vermégenden in Deutsch-
land tiberwiegt der Verlust durch die geringeren Zinsertrige.

Haushalte teilen das Risiko horizontal

Fiir das andere Land ergibt sich eine spiegelbildliche Dar-
stellung. Hier gewinnen die reicheren Haushalte, da die Zin-
sen in der Wahrungsunion hoher sind als in dem Fall der
eigenstindigen Zentralbank. Da die héheren Zinszahlun-
gen hohere Steuern zur Folge haben, verlieren die drmeren
Haushalte. Bei der Mittelschicht gleichen sich die Effekte
wiederum aus.

Die Argumente legen auf den ersten Blick nahe, dass die
Umverteilung vertikal, das bedeutet zwischen den Haus-
halten der einzelnen Liander, erfolgt. In dem Fall Deutsch-
lands von den reichen Haushalten zu den armen Haushalten
und fiir Spanien andersherum. Das Modell zeigt aber, dass
eine Umverteilung zwischen den Haushalten der gleichen

GELDPOLITIK

liche Lander wie zum Beispiel Spanien tendieren typischerweise
dazu, weniger ungleiche Vermogensverteilungen als mittel- oder
nordeuropaische Lander zu haben, und weisen gleichzeitig hchere
Staatsschulden auf. In einem Modell mit Einkommensrisiko lassen
sich diese beiden Eigenschaften durch unterschiedlich starke
Sozialstaaten erklaren. Da mittel- oder nordeuropéische Lander
typischerweise groBzligigere Grundeinkommen haben, verringert
sich das Einkommensrisiko der Haushalte, so dass insbeson-

dere die Unter- und Mittelschicht weniger sparen. Mit niedrigeren
Grundeinkommen steigt dagegen die Gesamtnachfrage nach
liquiden Ersparnissen, die der Staat in diesen Landern aufgrund
hoherer Staatsschulden auch bereitstellt. Die beiden Lander unse-
res Modells sind entsprechend kalibriert, um diese Heterogenitat
im Euroraum abzubilden.

Die Lander haben jeweils eine nationale Fiskalpolitik, deren Aus-
gaben durch die Erhebung nationaler Steuern bezahlt werden.

Im Basisszenario wird angenommen, dass die Lander eine Wah-
rungsunion bilden: Es gibt eine gemeinsame Wahrung, so dass der
nominale Wechselkurs auf 1 fixiert ist. Die gemeinsame Geldpolitik
verandert den gemeinsamen Leitzins im Wahrungsraum als Re-
aktion auf die durchschnittliche Inflationsrate im Wahrungsraum.
Verglichen wird dieses Basisszenario Wahrungsunion mit dem
kontrafaktischen Szenario, in dem beide Lander eine eigenstandi-
ge Geldpolitik (Zentralbank) haben, die den Leitzinssatz als Reak-
tion auf die Inflationsraten ihres jeweiligen Landes setzt. In diesem
kontrafaktischen Szenario ist der nominale Wechselkurs zwischen
den Wahrungen beider Lander flexibel.

Verméogensstufe iiber die Linder hinweg stattfindet.? Dem
Verlust der armen Haushalte in Spanien steht der Gewinn
der armen Haushalte in Deutschland gegentiber. Das glei-
che gilt fiir die vermogenden Haushalte in den beiden Lin-
dern. Die vermogenden Haushalte in Spanien gewinnen, die
in Deutschland verlieren. Das bedeutet, dass die Umvertei-
lung zwischen den Lindern horizontal erfolgt. Fiir die Mit-
telschicht gilt das in beiden Lindern ebenso. Nur dass dort
die Effekte sehr gering sind, so dass die Mittelschicht prak-
tisch bei einer Mitgliedschaft in einer Wihrungsunion weder
gewinnt noch verliert. Da die Aufkiindigung der Mitglied-
schaft in der Wahrungsunion mit hohen 6konomischen Kos-
ten verbunden ist, ist die Mittelschicht fiir einen Verbleib in
der Wahrungsunion.

Schlussfolgerungen: Das Vermdgen der
Haushalte zahlt

In der Diskussion iiber die dkonomischen Kosten bezie-
hungsweise den Nutzen einer Wahrungsunion wurde bis

2 Fiir eine genaue Darstellung der verschiedenen Effekte siehe Christian Bayer et al. (2023):
A HANK? Model of Monetary Unions. DIW Discussion Paper 2044 (online verfiigbar).
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Abbildung 2
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Wohlfahrtsgewinne und -verluste' durch eine Wahrungsunion entlang der Vermoégensverteilung

In Prozent
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1 Wohlfahrtsgewinne und -verluste werden in Konsumaquivalenzeinheiten gemessen. Diese geben an, wie viel Prozent des Konsums man Haushalten in der Wahrungsunion dauerhaft wegnehmen kénnte oder geben miisste, um
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sie genauso zu stellen wie bei einer eigenstandigen Geldpolitik.

Lesebeispiel: Der Konsum von privaten Haushalten im untersten Vermdgensdezil in Deutschland kdnnte im Durchschnitt dauerhaft um 0,04 Prozent reduziert werden, ohne das sie im Vergleich zu einer eigenstéandigen Geldpolitik

schlechter gestellt wéren.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Von der Wahrungsunion profitieren die armen Haushalte in Deutschland auf Kosten der armen Haushalte in Spanien; die reichen Haushalte in Deutschland verlieren

zu Gunsten der reichen Haushalte in Spanien.
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jetzt ausschlielich die Linderperspektive eingenommen
und dabei die Heterogenitit der Haushalte auflen vorgelas-
sen. Dieser Wochenbericht zeigt, dass die Auswirkungen der
Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion nicht gleichmifig
iiber die Haushalte in einem Land verteilt sind, sondern vor
allem von der Vermogensposition der Haushalte und der spe-
zifischen Ausprigung des konjunkturellen Impulses abhin-
gen. Dabei werden die Gewinne und Verluste an Einkom-
men nicht vertikal zwischen den Haushalten in einem Land
verteilt, sondern linderiibergreifend, das heif3t zwischen den
Haushalten einer Vermégensgruppe. Die relativen Gewinne
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der armen Haushalte eines Landes sind die relativen Ver-
luste der armen Haushalte des anderen Landes.

Fiir die Mittelschicht der Linder gleichen sich die Gewinne
und Verluste aus. Unter der Annahme, dass ein Austre-
ten aus der Wihrungsunion ékonomische Kosten verur-
sacht, haben sie deswegen eine Priferenz dafiir, den Status
quo zu erhalten. Zusammen mit den relativen Gewinnern
nach einem konjunkturellen Impuls sind wechselnde poli-
tische Koalitionen moglich, die fiir ein Verbleiben im Euro-
raum sind. Auch deswegen wird der Euro demnichst den
25. Geburtstag feiern.

Gernot Miiller ist Professor fiir Makrookonomie an der Universitat Tiibingen |
gernot.mueller@uni-tuebingen.de

Fabian Seyrich ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung
Makrockonomie im DIW Berlin | fseyrich@diw.de
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INTERVIEW

GELDPOLITIK

Fur die Mittelschicht ist es
fast egal, ob man in einer

Wahrungsunion ist oder nicht”

Fabian Seyrich, wissenschaftlicher Mitarbeiter
der Abteilung Makrookonomie im DIW Berlin

1. Herr Seyrich, die Vor- und Nachteile der Mitgliedschaft
in einer Wahrungsunion, wie die des Euroraums, wurden
bislang ausschlieBlich auf der Landerebene betrachtet.
Welchen Ansatz haben Sie gewéahlt und warum? Bisher
wurde meistens ein durchschnittlicher Haushalt betrachtet,
sagen wir ein durchschnittlicher Haushalt fir Deutschland.
Wenn man das macht, kann man natrlich nichts dazu sagen,
wie jetzt zum Beispiel ein negativer Konjunkturimpuls die
armen oder die reichen Haushalte in Deutschland trifft. Daher
schauen wir uns ein heterogenes Agenten-Modell an, in dem
wir sehr viele verschiedene Haushalte mit unterschiedlich
hohen Vermégen und Einkommen nachverfolgen kénnen.

2. Ein Beispiel fiir ein konjunkturelles Ereignis ist der Ener-
giepreisschock. Wie wirkt sich das auf die Okonomie
und wie auf die Haushalte der jeweiligen Léander aus? Ein
Ergebnis unserer Studie ist, dass man das fiir jeden Schock
spezifisch angucken muss. In diesem Fall gucken wir uns
einen Energieschock an, der in Deutschland auftritt und in
Spanien nicht. In Deutschland wiirde darauf eine eigenstan-
dige Geldpolitik der Bundesbank anders reagieren als die
EZB, die auf die durchschnittliche Inflation des Euroraums
achten muss. Das hiefe, fir Deutschland wiirde sie zu wenig
reagieren und fir Spanien zu stark. Das fihrt dazu, dass
die Armen in Deutschland davon im Vergleich zu einem
noch héheren Zinsanstieg profitieren, weil héhere Zinsen fur
arme Haushalte schlecht sind. Arme Haushalte haben kein
Vermdgen, oftmals sind sie sogar verschuldet, das heift, sie
mussen Zinsen zahlen. Auf der anderen Seite profitieren
reiche Haushalte von héheren Zinsen, weil sie Vermégen ha-
ben, auf das sie Zinsen bekommen. Fiir reiche Haushalte in
Deutschland ist es also schlechter, wenn die EZB die Zinsen
nicht so stark erhdht wie eine eigenstandige Geldpolitik das
tun wiirde. In Spanien hat man genau den umgedrehten Fall.
Dort sind die Zinsen jetzt hoher als unter einer eigenstan-
digen Geldpolitik. Davon profitieren in Spanien die reicheren
Haushalte im Vergleich zu den &rmeren Haushalten.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-29-2

Kann man hier von einer Art Umverteilung sprechen?
Ja. In diesem Fall kann man von einer Art Umverteilung
sprechen. Wenn man den gesamten Euroraum betrachtet,
gleicht sich diese Umverteilung im Prinzip aus und es gabe
insgesamt keine Umverteilung. Es gibt aber eine Umver-
teilung innerhalb der Gruppen der Armen von Spanien nach
Deutschland. Die armen Haushalte in Spanien zahlen drauf,
wéhrend die armen Haushalte in Deutschland profitieren.
Ein zentrales Ergebnis unserer Studie ist, dass diese beiden
Bewegungen sich immer ungefahr ausgleichen. Dasselbe
findet bei den reichen Haushalten statt. Die reichen Haus-
halte in Spanien profitieren von den héheren Zinsen im
gleichen MaBe wie die reichen Haushalte in Deutschland
von den weniger hohen Zinsen betroffen sind.

Welche wirtschaftspolitische Bedeutung haben die Er-
gebnisse lhrer Studie? Unsere Ergebnisse erklaren, warum
der Euro trotz aller Krisen doch so stark ist. Demnach ist

es fiir die Mittelschicht fast egal, ob man in einem Wahrungs-
raum ist oder nicht. An den Réndern gibt es immer mal wie-
der Gruppen, die stark verlieren. Wer das ist, hangt von der
Art und dem Ort des Schocks ab. Gleichzeitig gibt es aber
immer auch einen Rand, der gewinnt. Das heift, nach jedem
Schock gibt es auch eine sehr stabile Haushaltsgruppe,

die entweder von der Wahrungsunion profitiert oder aber
zumindest keine Nachteile durch sie hat. So kann unsere
Studie vielleicht erkléren, warum die Wahrungsunion relativ
stabil ist. Trotzdem kann es an den Randern natirlich immer
wieder sehr populistische Anti-Euro-Kampagnen geben.

Das Gespréch fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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SOEP Papers Nr. 1189
2023 | Nabanita Datta Gupta, Jonas Jessen, C. Katharina Spiess

180, Maternal Life Satisfaction and Child Development from
— Toddlerhood to Adolescence
D papers
« In this paper we analyse the association between maternal well-being and child develop-
> ment at different ages. We use data from the German Socio-Economic Panel (SOEP) which
Apmer o oo > captures maternal life satisfaction and numerous cognitive and non-cognitive child devel-

N opment outcomes. We identify a strong positive association between mothers' life satisfac-
@ tion and their children’s development when these are toddlers (2—3 years, VAB scores), of

primary school age (5—10 years, SEB scores and Big 5) and in adolescence (11—14 years,

life satisfaction, school grades and self-reported Big 5). This relationship holds when we
control for a wide range of potentially confounding factors, including maternal education, employment, house-
hold income and maternal personality traits. We confirm our main findings with an IV estimation where we
instrument contemporaneous maternal life satisfaction with that measured pre-birth and with a value-added
model as some child outcomes are observed twice at different ages. Our findings suggest that mothers’ life
satisfaction is beneficial for their children's development at all ages and that it is fruitful for policy makers to
identify measures through which maternal well-being can be raised.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

Discussion Papers Nr. 2045
2023 | Dennis Gaus, Georg Hirte

e V| Agglomeration or Market Access? The Defining Factors of Firms'
2945, Location Choice
2= Nl

W As research indicates a gap between complex scientific measures of accessibility and
NN

simpler proxies used by firms, this paper analyses the impact of several market access
indicators on the location decision of firms. It compares the role of inter- and intra-indus-
try agglomeration as proxies of access with a newly developed gravity-based indicator
incorporating transport distances and industry relations. The estimation results of a nested
mixed multinomial logit model, based on a sample of 110,083 German firms, provide evi-
dence that agglomeration effects play an essential role in firms' location choice, whereas
the complex market access measure does not have a significant impact. This outcome holds true for large as
well as small and medium sized enterprises and is confirmed in several robustness checks. Thus, the paper
provides guidance to further research on companies' location decisions, highlighting that access indicators
should be chosen specifically for the scientific context, as well as to firms to make more efficient location
choices from the perspective of market access.

Agglomeration or Market Access?
‘The Defining Factors of Firms'
Location Choice

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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SOEP Papers Nr.1190
2023 | Christian Bayer, Moritz Kuhn

119
SOEP papers

Os

Job Levels and Wages

Job Levels and Wages

Job levels summarize the complexity, autonomy, and responsibility of task execution.
Conceptually, job levels are related to the organization of production, are distinct from
occupations, and can be constructed from data on task execution. We highlight their
empirical role in matched employer-employee data for life-cycle wage dynamics, refine

a task-based view of wage determination, and demonstrate that differences in job levels
account for most of the observed wage differences. We also show, within a structural frame-
work, that a job-level perspective provides a novel and fruitful interpretation of widely stud-
ied phenomena such as the gender wage gap and the returns to education and seniority.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

Discussion Papers Nr. 2046
2023 | Virginia Sondergeld, Katharina Wrohlich

Discussion
Papers

‘Women in Management and the
Gender Pay Gap

Women in Management and the Gender Pay Gap

We analyze the impact of women's managerial representation on the gender pay gap
among employees on the establishment level using German Linked-Employer-Employee-
Data from the years 2004 to 2018. For identification of a causal effect we employ a panel
model with establishment fixed effects and industry-specific time dummies. Our results
show that a higher share of women in management significantly reduces the gender pay
gap within the firm. An increase in the share of women in first-level management e.g. from
zero to above 33 percent decreases the adjusted gender pay gap from a baseline of 15 per-
cent by 1.2 percentage points, i.e. to roughly 14 percent. The effect is stronger for women in

second-level than first-level management, indicating that women managers with closer interactions with their
subordinates have a higher impact on the gender pay gap than women on higher management levels. The
results are similar for East and West Germany, despite the lower gender pay gap and more gender egalitarian
social norms in East Germany. From a policy perspective, we conclude that increasing the number of women
in management positions has the potential to reduce the gender pay gap to a limited extent. However, further
policy measures will be needed in order to fully close the gender gap in pay.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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KOMMENTAR

MARCEL FRATZSCHER

Der Bundeshaushalt 2024 wird
die wirtschaftliche und soziale

Schieflage weiter verschiarfen

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Autors wieder.

Der vom Bundeskabinett beschlossene Haushalt 2024 ist es-
senziell dafiir, ob Deutschland gute Arbeitsplatze halten, Wohl-
stand und Wettbewerbsfahigkeit sichern und die wirtschaftliche
und 6kologische Transformation erfolgreich bewaltigen kann.
Obwohl ein Haushalt nie allen gerecht werden kann, ist dieser
Haushalt eine groBe Enttduschung. Er ist keineswegs eine
Jfinanzpolitische Zeitenwende", der von ,haushaltspolitischer
Soliditat" gekennzeichnet ist — wie der Bundesfinanzminister
behauptet. Sondern er wird den Wohlstand und die wirtschaft-
liche Leistungsfahigkeit Deutschlands weiter schwachen und
die soziale Polarisierung verscharfen.

Der Bundesfinanzminister versucht mit seinem Haushalt die
Quadratur des Kreises: Er will die Schuldenbremse einhalten,
gleichzeitig keine Steuererhéhungen und mehr Zukunftsin-
vestitionen. Eine ehrliche Bewertung zeigt, dass der Haushalt
keines dieser drei Ziele wirklich erreicht. Zwar tritt die Schulden-
bremse 2024 rechtlich wieder in Kraft. Dies ist jedoch nur durch
mehrere Schattenhaushalte wie das Sondervermdgen fiir die
Bundeswehr und die Klima- und Wirtschaftsstabilisierungsfonds
méglich. Dies ist sicherlich verzeihbar, denn es ist ein pragmati-
scher Umgang mit einer Schuldenbremse, die blind gegentiber
den Bedirfnissen von Wirtschaft und Gesellschaft ist.

Explizit wird der Bundeshaushalt zwar keine Steuern erhéhen,
de facto fiihrt er jedoch zu einer deutlich starkeren finanziellen
Belastung, vor allem fiir Menschen mit mittleren und geringen
Einkommen. Der Bundesfinanzminister hat versprochen, der
Staat dirrfe nicht Gewinner der Inflation sein. Dennoch gibt er
durch das Abschmelzen der kalten Progression zusatzliche
Steuereinnahmen bei der Einkommensteuer mit 15 Milliarden
Euro pro Jahr primar an Spitzenverdiener*innen. Menschen mit
geringen und mittleren Einkommen erhalten dagegen wenig
bis gar nichts, obwohl auch diese mehr Steuern zahlen, vor allem
indirekte Steuern wie die Mehrwertsteuer.

Der Staat bleibt zudem sein Versprechen schuldig, die zusatz-

lichen Steuereinnahmen durch den CO2-Preis in Form eines
Klimagelds vor allem auch an Menschen mit mittleren und ge-
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ringen Einkommen zuriickzugeben. Und der neue Haushalt
sieht deutliche Kiirzungen bei sozialen Leistungen vor. Dies ist
zwar keine explizite Steuererhéhung, wirkt jedoch fiir die Men-
schen so: Sie werden den Giirtel enger schnallen missen.

Zudem wird der Bundeshaushalt dem Versprechen der Zu-
kunftssicherung nicht gerecht, vor allem weil die 6ffentlichen
Investitionen nach wie vor viel zu gering sind und keine positi-
ven Impulse fir private Investitionen und die Wettbewerbsfahig-
keit deutscher Unternehmen setzen. Die 6ffentlichen Investi-
tionen in die Digitalisierung sind klaglich, und die Ausgaben

fur Bildung, Forschung und Entwicklung werden sogar gekiirzt.

Dies ist genau das Gegenteil der versprochenen ,haushaltspoli-
tischen Soliditat". Der deutsche Staat wird weiterhin von seiner
Substanz leben. Das vielleicht gréBte Versagen der Finanz-
politik ist, dass sie mit dem eingeschlagenen Kurs die soziale
Schieflage in Deutschland weiter verschérfen wird. Er entlastet
die Spitzenverdiener*innen, driickt aber die Ausgaben fiir die
Kindergrundsicherung. Er kiirzt die Ausgaben fir Bildung und
fir die Sozialsysteme und lasst die Kommunen weiterhin alleine
in ihrem Kampf, den Menschen eine gute Daseinsvorsorge zu
bieten und gleichzeitig die groBen Herausforderungen wie die
Integration von Gefllichteten zu bewaltigen.

Die Konsequenz auch einer solchen Finanzpolitik ist in einigen
unserer Nachbarlédnder zu sehen. Die Unruhen und das Auf-
begehren so vieler junger Menschen in Frankreich sollten uns
eine Warnung dafir sein, was passiert, wenn die Politik die Be-
dirfnisse und Note gerade der verletzlichsten Menschen einer
Gesellschaft ignoriert. Eine wirkliche finanzpolitische Zeiten-
wende waére es, jetzt in die Zukunft von Menschen, Gesellschaft
und Wirtschaft zu investieren. Das wiirde massive 6ffentliche
Investitionen mit einer klugen, sozialen Ausgestaltung erfor-
dern — dies ist eine zentrale Voraussetzung, um Deutschland
wirklich zukunftsfahig zu machen.

Der Beitrag ist in einer langeren Fassung am 7. Juli 2023 bei Zeit Online erschienen.
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