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Robuste weltwirtschaftliche
Expansion

Klaus-Jiirgen Gern, Frank Oskamp,
Birgit Sander und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Weltwirtschaft geht auch nach vier Jahren
krdftiger Expansion mit Schwung in das neue
Jahr. Wir haben unsere Prognose fiir die Zu-
nahme der Weltproduktion im Jahr 2007 von
4,4 Prozent im vergangenen September auf
nun 4,7 Prozent erhéht. Fiir das kommende
Jahr rechnen wir mit einer dhnlich starken
Produktionsausweitung in der Weltwirtschaft.
Hintergrund fiir diese optimistische Sicht ist
die Einschdtzung, dass sich das Wachstum des
Produktionspotentials in der Welt in den ver-
gangenen Jahren deutlich verstdrkt hat. Das
Konjunkturgefille zwischen den groffen In-
dustrieldndern, das sich im vergangenen Jahr
herausgebildet hat, bleibt vorerst bestehen.
Wihrend die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tdtsauslastung in den Vereinigten Staaten bis
in das kommende Jahr hinein weiter zuriick-
geht, setzt sich der Aufschwung in Japan und
in der Europdischen Union zundchst fort. Erst
im kommenden Jahr werden die Bremsspuren
der geldpolitischen Straffung in Europa in der
Konjunktur deutlich sichtbar werden.

Die Weltwirtschaft expandierte im Jahr 2006
abermals sehr kriftig. Das reale Bruttoinlands-
produkt erhohte sich mit einer Rate von reich-
lich 5 Prozent sogar etwas schneller als im Jahr
zuvor. Die Abflachung der weltwirtschaftlichen
Dynamik, die im Sommerhalbjahr zu beobach-
ten war, hat sich nicht fortgesetzt (Abbildung 1).
Vielmehr gewann die Konjunktur zum Jahres-
ende sogar wieder an Fahrt, was vor allem dar-
auf zurtickzufiihren ist, dass sich der Produkti-
onsanstieg in den Industrielandern verstirkte.
Dabei nahm der Welthandel weiter kriftig zu,
auch wenn die Zuwachsraten nicht mehr ganz so
hoch waren wie ein Jahr zuvor (Abbildung 2).

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 199720062
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Abbildung 2:
Welthandel 1997-20062
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StoBt die Weltwirtschaft an ihre
Kapazitatsgrenzen?

Die Weltwirtschaft geht also auch nach vier
Jahren eines kraftigen Aufschwungs mit hoher
Dynamik in das neue Jahr. Seit 2003 nimmt die
Weltproduktion mit Raten von jahresdurch-
schnittlich 4,8 Prozent zu und damit spiirbar
schneller als im bis dahin beobachteten mittel-
fristigen Trend von etwa 3 34 Prozent. Da zu-
dem der Konjunkturabschwung in den Jahren
2001 und 2002 relativ mild ausgefallen und auf
eine ebenfalls kriftige Expansionsphase am
Ende der 1990er Jahre gefolgt war, liegt die
Vermutung nahe, dass die Auslastung der welt-
wirtschaftlichen Produktionskapazititen derzeit
ausgesprochen hoch ist.

Dagegen spricht allerdings die nach wie vor
moderate Inflation. Zwar hatte sich der Ver-
braucherpreisanstieg im vergangenen Jahr ins-
gesamt merklich erhoht. Dies lag jedoch fast
ausschlieBlich an den Energiepreisen, fiir deren
Anstieg nicht nur die kraftige Nachfrage, son-
dern auch eine gestiegene Risikopramie verant-
wortlich war. Nachdem sich der Olpreis in den
vergangenen Monaten deutlich zuriickgebildet
hat (Abbildung 3), sind auch die Inflationsraten
wieder gesunken. Auch hat sich der drastische
Anstieg der Preise fiir Industrierohstoffe trotz
weiter deutlich zunehmender Weltindustriepro-

Abbildung 3:
Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1997-2007
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Quelle: International Petroleum Exchange tber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWI (2007).

duktion nicht fortgesetzt; offenbar sind die
Erweiterungen der Kapazititen im Rohstoff-
sektor so weit gediehen, dass das Angebot an
Rohstoffen mit der Nachfrage immer besser
Schritt halt und einer weiteren Produktions-
ausweitung von dieser Seite vorerst keine engen
Grenzen gesetzt sind.

Fiir ein hoheres Wachstumspotential spricht
die zunehmende Integration Chinas und In-
diens in die Weltwirtschaft, die iiber ein enor-
mes Arbeitskriaftepotential verfiigen. Dies wirkt
diampfend auf den Preisauftrieb, einmal da-
durch, dass arbeitsintensiv hergestellte Produk-
te nun an kostenglinstigeren Standorten pro-
duziert werden, aber auch dadurch, dass sich
die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer in
anderen Landern angesichts der zunehmenden
Offnung von Giiter- und Kapitalmirkten und
erweiterten Moglichkeiten der Produktionsver-
lagerung an Standorte mit niedrigeren Arbeits-
kosten verschlechtert hat. Dariiber hinaus sind
in einer Reihe von Liandern, vor allem in Euro-
pa, die Arbeitsmarkte und die Sozialsysteme so
reformiert worden, dass die natiirliche Arbeits-
losigkeit gesunken ist.! All dies hat zu einem
moderaten Lohnanstieg in den Industrieldn-
dern beigetragen.

Fiir eine Zunahme des Potentialwachstums
der Weltwirtschaft spricht auch, dass die Inves-
titionen in den vergangenen Jahren deutlich
angezogen haben; die Investitionskonjunktur
ist nach einer eher verhaltenen Phase zu Beginn
des weltweiten Aufschwungs inzwischen kriftig.
Dabei blieben die Realzinsen im historischen
Vergleich sehr niedrig. Hierzu hat nicht zuletzt
der Anstieg der Ersparnis im asiatischen Raum
und in den Ol exportierenden Lindern beige-
tragen.? Bei geringen Lohnsteigerungen und
niedrigen Finanzierungskosten konnten die Un-
ternehmen ihre Gewinne stark erh6hen. Damit
nahmen die Anreize, in Sachkapital zu investie-

1 Zu den jlingeren Entwicklungen an den Arbeits-
markten im Euroraum vgl. z.B. EZB (2007a).

2 Gleichzeitig ist in anderen Landern, insbesondere
in den Vereinigten Staaten, die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis als Folge der niedrigen Kapitalmarktzinsen
gesunken. Die hohen Leistungsbilanzungleichge-
wichte in der Welt sind nicht zuletzt Ausdruck dieser
Entwicklung (Dovern et al. 2006).
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ren, zu. In den Industrielindern haben die In-
vestitionsquoten zwar ihr Niveau aus dem
Boom Ende der 1990er Jahre zumeist noch
nicht wieder erreicht, doch steigen die Investi-
tionen wieder sehr deutlich. In China ist die
extrem hohe Investitionsquote von etwas mehr
als 30 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2000 inzwischen auf {iber 40
Prozent gestiegen. Auch in Indien hat sich der
Anteil der Investitionen am Bruttoinlandspro-
dukt in den letzten Jahren deutlich erh6ht. Und
selbst in den ASEAN-Staaten, deren Investitio-
nen nach der Asienkrise in den Jahren 1997/98
lange Zeit gedriickt blieben, hat der Anteil der
Investitionen am Bruttoinlandsprodukt begon-
nen zu steigen.

So deutet vieles darauf hin, dass sich das
Potentialwachstum der Weltwirtschaft spiirbar
erhoht hat. Im Konjunkturbericht vom Septem-
ber vergangenen Jahres (Gern et al. 2006: 4—6)
haben wir die Hohe des Potentialwachstums
der Weltwirtschaft mithilfe des Hodrick-Pres-
cott-Filters geschitzt. In unserem zentralen
Szenario, bei dem eine allmihliche Abschwa-
chung des weltweiten Produktionsanstiegs auf
etwas mehr als 4 Prozent unterstellt wurde, er-
gibt sich ein aktuelles Potentialwachstum in
Hohe von 4,3 Prozent, reichlich Y2 Prozent-
punkt mehr als Ende der 1990er Jahre. Zu ei-
nem dhnlichen Ergebnis kommt man, wenn die
Prognosen fiir die Weltproduktion unter Ver-
wendung eines autoregressiven Modells erzeugt
werden. Allerdings ist die Unsicherheit iiber die
Hohe des Potentialwachstums am aktuellen
Rand sehr groB. Legt man die mithilfe eines
Bootstrap-Verfahrens3 ermittelten 95-Prozent-
Konfidenzbander zugrunde, so liegt der Wachs-
tumstrend der Weltwirtschaft derzeit zwischen
3,6 und 4,9 Prozent (Abbildung 4).

3 Zur Methodik vgl. Borbély und Meier (2005).

Abbildung 4:
Produktionsanstieg und Trendwachstum in der Weltwirtschaft
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Quelle: IMF (2006); eigene Schétzung und Prognosen.

Gedampfte Aufwartsentwicklung in
den Industrielandern

In den Industrielandern hat der Aufschwung im
Verlauf des vergangenen Jahres an Kraft verlo-
ren; dies ist vor allem eine Folge der strafferen
Geldpolitik. Besonders ausgepragt war die Ver-
langsamung in den Vereinigten Staaten, wo die
Zinsen frither und stirker angehoben worden
waren als in den meisten anderen Léndern. In
Japan und in Europa blieb die konjunkturelle
Dynamik in der Grundtendenz hingegen relativ
hoch. Im vierten Quartal zog das reale Brutto-
inlandsprodukt in den Gy-Léndern insgesamt
wieder etwas an; es expandierte mit einer lau-
fenden Jahresrate von 2,7 Prozent (Abbildung
5), welche in etwa der Trendwachstumsrate der
Produktion in den Industrielandern entspricht.
In den Vereinigten Staaten stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal 2006
mit einer Rate von 2,2 Prozent abermals deut-
lich langsamer als das Produktionspotential,
nachdem die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung bereits im Sommerhalbjahr zwei
Quartale in Folge zuriickgegangen war (Abbil-
dung 6). Ausschlaggebend fiir die schwache
Produktionsentwicklung waren ein starker Ein-
bruch im Wohnungsbau sowie ein stark verrin-
gerter Lageraufbau. Im vierten Quartal gingen
dariiber hinaus die Unternehmensinvestitionen
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Abbildung 5:
Konjunktur in den G7-Landem 2002-20062.
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Quelle: OECD (2007); eigene Berechnungen.

Abbildung 6:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2002-20062
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zuriick. Die befiirchteten negativen Auswirkun-
gen der Korrektur am Wohnungsmarkt auf den
privaten Konsum sind zumindest bislang nicht
erkennbar. Vielmehr beschleunigte sich seine
Ausweitung zum Jahresende hin sogar. MaB-
geblich hierfiir war ein kraftiger Anstieg der real
verfiigharen Einkommen, fiir den neben einer
robusten Beschiftigungsentwicklung die vor
allem dank sinkender Energiepreise nachlas-
sende Teuerung verantwortlich war. Gestiitzt

Abbildung 7:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2002-20072
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wurde die Produktion iiberdies dadurch, dass
der AuBenbeitrag zunahm; wahrend die Expor-
te spiirbar ausgeweitet wurden, gingen die Im-
porte zuriick. Die seit vergangenem Friihjahr in
der Grundtendenz nur noch verhaltene Kon-
junktur hat bislang noch nicht zu einer deut-
lichen Abkiihlung am Arbeitsmarkt gefiihrt. Die
Arbeitslosenquote war mit 4,6 Prozent im Janu-
ar dieses Jahres bis zuletzt niedrig, und die Be-
schiftigung nimmt weiter zu, wenn auch in
jiingster Zeit nur noch in moderatem Tempo
(Abbildung 7).

Die Wirtschaft in Japan befindet sich weiter-
hin im Aufschwung, die Phase nur maBiger Ex-
pansion blieb auf das Sommerhalbjahr be-
schrankt. Im vierten Quartal nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt sogar mit einer laufenden
Jahresrate von 4,8 Prozent wieder sehr kriftig
zu (Abbildung 8). Hauptpfeiler der wirtschaftli-
chen Expansion blieben zum einen die Exporte,
die von der lebhaften Nachfrage im Ausland,
aber auch von der sehr niedrigen Bewertung
des Yen profitierten, zum anderen die Unter-
nehmensinvestitionen, die weiter kraftig zu-
nahmen. Sie wurden gestiitzt durch hohe und
zunehmende Gewinne sowie giinstige Absatz-
aussichten, nicht zuletzt weil die wirtschaftliche
Expansion im {ibrigen asiatischen Raum eine
stark steigende Nachfrage nach japanischen In-
vestitionsgiitern mit sich bringt.
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Abbildung 8:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2002-20062
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Im Euroraum setzte sich der kriftige Auf-
schwung zum Jahresende hin fort.4 Mit einer
laufenden Jahresrate von 3,6 Prozent schloss
die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion an die hohen Raten des ersten Halb-
jahrs an (Abbildung 9). Details iiber die Struk-
tur der Verwendung liegen noch nicht vor, doch
deuten die Indikatoren daraufhin, dass sowohl
die Binnennachfrage als auch der AuBenbeitrag
zu diesem Ergebnis beitrugen. Der private
Verbrauch diirfte vor dem Hintergrund einer
deutlich steigenden Beschaftigung ziigig ausge-
weitet worden sein, auch wenn die Konsum-
nachfrage in Deutschland weniger stark anzog,
als in Anbetracht der bevorstehenden Mehr-
wertsteuererh6hung erwartet worden war. Die
vorliegenden Informationen aus den einzelnen
Landern lassen darauf schlieBen, dass auch die
Investitionen nach der nur moderaten Auswei-
tung im dritten Quartal wieder kraftig zuge-
nommen haben. Am Arbeitsmarkt ist der Auf-
schwung deutlich sichtbar. Die Zahl der Be-
schéftigten stieg zwischen Herbst 2005 und
Herbst 2006 mit einer laufenden Jahresrate
von rund 1,5 Prozent recht kraftig. Die Arbeits-
losenquote, die im ersten Halbjahr 2006 stark
gefallen war, ging auch nach der Jahresmitte

4 Eine ausfiihrlichere Analyse der Konjunktur im
Euroraum mit einem Fokus auf der Entwicklung im
Euroraum ohne Deutschland findet sich in Carsten-
sen et al. (2007).

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2002-20062
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Quelle: Eurostat (2007).

weiter zuriick, wenn auch nicht mehr so rasch
wie zuvor. Im Januar betrug sie 7,4 Prozent.

Die konjunkturelle Expansion im Vereinigten
Konigreich setzte sich im vierten Quartal in
leicht beschleunigtem Tempo fort; im vierten
Quartal 2006 stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von 3,1
Prozent (Abbildung 10). Die gesamtwirtschaftli-
che Produktion nimmt nun bereits fiinf Quar-
tale in Folge mit Raten von rund 3 Prozent zu
und damit wohl etwas schneller als das Pro-
duktionspotential. Getragen wird die Expansion
von der Inlandsnachfrage, wobei anders als in
der Aufschwungphase in den Jahren 2003 und

Abbildung 10:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Konigreich
2002-20062
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2004, insbesondere die Investitionen stark stei-
gen. Im vierten Quartal legte aber auch der pri-
vate Konsum wieder kraftig zu. Der AuBenbei-
trag dampfte die Produktion hingegen erneut.
Trotz des kraftigen Produktionsanstiegs und ei-
ner Zunahme der Beschiftigung erhchte sich
die Arbeitslosigkeit im Verlauf des vergangenen
Jahres weiter, wofiir vor allem ein starker An-
stieg des Arbeitsangebots, nicht zuletzt durch
einen Zustrom von Arbeitskriften aus dem
Ausland, insbesondere aus den neuen Mit-
gliedsldndern der EU, verantwortlich war. Ge-
gen Jahresende stabilisierte sich die Arbeitslo-
senquote jedoch bei 5,5 Prozent.

Die Wirtschaft in den Beitrittslindern zur
EU expandierte bis zum Herbst des vergange-
nen Jahres mit hohen Raten (Abbildung 11); im
Gesamtjahr 2006 diirfte das reale Brutto-
inlandsprodukt um 6 Prozent zugenommen
haben. Die Linder befinden sich in einem
strukturellen Aufholprozess, der durch den Bei-
tritt zur EU offenbar noch an Kraft gewonnen
hat. Die Inlandsnachfrage steigt kraftig, wobei
die Investitionen besonders stark zunehmen,
nicht selten mit zweistelligen Raten. Aber auch
der private Verbrauch expandiert, getragen von
erheblich zunehmenden Realeinkommen und
steigender Beschiftigung, rasch. Die Arbeitslo-
sigkeit ist im Allgemeinen seit zwei Jahren deut-

Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2002-20062
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Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

lich riicklaufig. Eine Ausnahme in diesem posi-
tiven Bild ist Ungarn, wo ein ausuferndes
Haushaltsdefizit gravierende SparmaBnahmen
und Steuererhohungen zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen erforderlich machte, so dass die
Binnennachfrage seit Jahresbeginn deutlich ge-
dampft wird.

Weiterhin kraftige Produktions-
ausweitung in den Schwellenlandern

Die Weltkonjunktur profitierte auch in der
zweiten Jahreshélfte 2006 von einer robusten
Produktionsentwicklung in den Schwellenlan-
dern. Zwar expandierte die chinesische Wirt-
schaft nicht mehr ganz so rasch wie im ersten
Halbjahr, nachdem die Wirtschaftspolitik — in
Reaktion auf den unerwartet starken Produkti-
onsanstieg zu Beginn des Jahres — dimpfende
MafBnahmen ergriffen hatte.5 Die Produktion
wurde aber weiter kriftig ausgeweitet. So ver-
langsamte sich der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts im Vorjahresvergleich lediglich
von rund 11 Prozent im ersten Halbjahr auf 10,4
Prozent im zweiten Halbjahr; auch die Indus-
trieproduktion nahm mit knapp 15 Prozent zu-
letzt immer noch kriftig zu (Abbildung 12). Die
konjunkturelle Dynamik im siidostasiatischen
Raum blieb hingegen hoch (Abbildung 13).
Auch in Indien zeichnete sich bis zuletzt keine
Verlangsamung des ausgesprochen kréaftigen
Produktionsanstiegs ab; im dritten Quartal lag
das reale Bruttoinlandsprodukt um 9,2 Prozent
iiber seinem Niveau im Vorjahr. Die indische
Wirtschaft ist offenbar auf einen hoheren
Wachstumspfad eingeschwenkt; darauf deutet
hin, dass sich die Investitionsquote in den ver-
gangenen Jahren merklich erhoht hat. In Latein-

5 Die Geldpolitik wurde gestrafft, indem die Noten-
bankzinsen um 0,5 Prozentpunkte auf 3 Prozent an-
gehoben wurden und — von groBerer Bedeutung —
der Mindestreservesatz schrittweise auf 7,5 Prozent
erhoht wurde. Zudem wird versucht, die Vergabe von
Krediten in die Wirtschaftbereiche zu begrenzen, bei
denen das Entstehen von Uberkapazititen befiirchtet
wird.
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Abbildung 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in China
2002-20062
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Quelle: National Bureau of Statistics of China (2007).

Abbildung 13:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in
asiatischen Schwellenlandern 2002-20062
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pur.

Quelle: OECD (2007); Nationale Statistiken.

amerika legte die Produktion im Verlauf des
Jahres mit Raten von rund 5 Prozent kriftig zu
(Abbildung 14). Die Wirtschaft dort profitiert
nach wie vor von den hohen Rohstoffpreisen.
Hinzu kommt, dass die brasilianische Wirt-
schaft sich nun aus der Schwichephase 16st.
GroBe Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung
und der Konsolidierung der Staatsfinanzen er-
laubten eine deutliche Lockerung der Geldpoli-
tik und bilden eine solide Grundlage fiir eine
nachhaltige wirtschaftliche Expansion.

Abbildung 14:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in Latein-
amerika 2002-20062
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resrate hochgerechnet. Auf Basis der Daten fiir Brasilien, Mexiko, Ar-

gentinien, Kolumbien, Chile, Peru und Venezuela.

Quelle: OECD (2007); nationale Statistiken.

Olpreisriickgang driickt Inflation

Der Preisanstieg auf der Verbraucherebene hat
sich im Herbst und Winter weltweit spiirbar zu-
riickgebildet. In den OECD-Lindern insgesamt
verringerte sich die Inflationsrate zwischen Juli
und Dezember 2006 von 3 auf 2,1 Prozent (Ab-
bildung 15). Hierfiir war vor allem die Olpreis-
entwicklung verantwortlich. Seit dem Spat-
sommer lag der Olpreis nicht mehr nennens-
wert liber seinem Niveau im Vorjahr, so dass
die im Vorjahresvergleich gemessene Inflati-
onsrate gedriickt wurde. Die Kernrate der In-
flation (gemessen ohne Preise fiir Nahrungs-
mittel und Energie) dnderte sich hingegen zu-
meist wenig.

In den Vereinigten Staaten waren diese Ef-
fekte besonders ausgepriagt. Hier lagen die
Verbraucherpreise im Januar 2007 nur noch
um 2,1 Prozent iber ihrem Niveau ein Jahr zu-
vor, nachdem die Inflationsrate im Juni 2006
noch 4,3 Prozent betragen hatte (Abbildung 16).
Die Kernrate verharrte hingegen bis zuletzt bei
2,7 Prozent, und wichtige Indikatoren wie die
Lohnentwicklung signalisieren, dass nach wie
vor die Gefahr einer Beschleunigung des zugrunde
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Abbildung 15:

Verbraucherpreisanstieg in den Industrieldndern 2002-20072
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Quelle: OECD (2007); IMF (2007).

liegenden Preisauftriebs nicht gebannt ist. Im
Vereinigten Konigreich hat sich die Inflation
ungeachtet der Entspannung bei den Energie-
preisen in der Grundtendenz sogar weiter be-
schleunigt; sie lag im Januar mit einer Rate von
2,7 deutlich iiber dem Ziel der Bank von Eng-
land, das 2 Prozent betrigt. Im Euroraum hat
hingegen die Entwicklung bei den Energieprei-
sen dazu gefiihrt, dass die Anstiegsrate des
HVPI seit dem Herbst vergangenen Jahres wie-
der dem Ziel der EZB entspricht. Sie ist nur
mehr wenig hoher als die Kernrate der Infla-
tion, die seit einiger Zeit bei 1,5 Prozent ver-
harrt. In Japan lagen die Verbraucherpreise
zuletzt kaum mehr hoher als ein Jahr zuvor. Die
Kerninflationsrate in vergleichbarer Abgren-
zung® verharrte im negativen Bereich.

6 In der japanischen Offentlichkeit wird als Kernrate
zumeist eine Inflationsrate verwendet, die lediglich
frische Nahrungsmittel aus der Berechnung aus-
schlieBt, aber die Energiekomponente enthélt. Die so
gemessenen Preise gingen nicht so stark zuriick wie
die hier verwendete Kernrate.
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Abbildung 16:
Verbraucherpreisanstieg in den grolen Industrieldndern 2002—
20072
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Divergierende Tendenzen in der
Geldpolitik

Die Geldpolitik, die ihre Ziigel bis zum Sommer
vergangenen Jahres angesichts steigender ge-
samtwirtschaftlicher Kapazitiatsauslastung und
zunehmender Inflationsrisiken weltweit ange-
zogen hatte, entwickelte sich seither uneinheit-
lich. In einer Reihe von Landern, insbesondere
in den Vereinigten Staaten und in China, blie-
ben die Notenbankzinsen unverdndert. In eini-
gen Liandern, so beispielsweise in Brasilien und
Indonesien, wurden die Geldmarktzinsen ange-
sichts geringeren Inflationsdrucks sogar deut-
lich zuriickgefiihrt. Andere Notenbanken blie-
ben hingegen auf Straffungskurs. So setzte die
Europiische Zentralbank ihre Politik schritt-
weiser Zinserhohungen bis zuletzt fort, eine
Strategie, der die meisten anderen kontinental-
europdischen Notenbanken folgten. Im Verei-
nigten Konigreich wurden die Zinsen — ausge-
hend von einem bereits recht hohen Niveau —
um die Jahreswende herum zweimal angeho-
ben. In Japan setzte die Zentralbank den Ta-
gesgeldsatz im Februar nochmals herauf, nach-
dem sie im Sommer von der Nullzinspolitik ab-
geriickt war; allerdings sind die Geldmarktzin-
sen hier immer noch sehr niedrig. Auch einige
wichtige Schwellenldnder, beispielsweise Indien
und Siidkorea, reagierten auf die kraftige Kon-
junktur mit weiteren Zinsanhebungen. Insge-
samt ist die Geldpolitik weltweit in den vergan-
genen Monaten nochmals leicht gestrafft wor-
den.

In den kommenden Monaten diirfte sich an
diesem Bild wenig dndern. Die US-Notenbank
hat deutlich gemacht, dass sie die Inflationsge-
fahren noch nicht gebannt sieht. Angesichts ei-
ner nach wie vor hohen gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung und eines Anstiegs des
realen Bruttoinlandsprodukts, der nur wenig
hinter der Zunahme des Produktionspotentials
zuriickbleibt, diirfte sie noch einige Zeit damit
warten, ihre Zinsen wieder etwas zu senken.
Damit will sie demonstrieren, dass sie ent-
schlossen ist, die Inflation auf mittlere Sicht ge-
ring zu halten und auf diese Weise die Inflati-
onserwartungen auf niedrigem Niveau stabili-

sieren. Erst fiir den Sommer erwarten wir sin-
kende Notenbankzinsen. Dann wird die Kern-
rate der Inflation angesichts eines nur modera-
ten Produktionsanstiegs wohl merklich gesun-
ken sein, der Verbraucherpreisanstieg insge-
samt zudem infolge der im Vergleich zum Vor-
jahr erheblich niedrigeren Energiepreise sehr
gering ausfallen. Die Federal Funds Rate diirfte
bis zum Beginn des kommenden Jahres auf 4,5
Prozent gesenkt und anschlieBend bei wieder
anziehender Konjunktur fiir den Rest des Jah-
res auf diesem Niveau belassen werden (Ta-
belle 1). In Japan wird die Notenbank ihren
Kurs in Richtung einer Normalisierung des
Zinsniveaus fortsetzen. Vor dem Hintergrund
eines immer noch schwachen Preisauftriebs
werden die Zinsen aber wohl nur sehr langsam
angehoben; wir erwarten den Tagesgeldzins erst
im Verlauf des kommenden Jahres bei 1 Pro-
zent. Die EZB diirfte ihre Politik in den nachs-
ten Monaten weiter straffen, um Gefahren fiir
die Preisniveaustabilitit zu begegnen. Diese er-
geben sich einmal aus einem allmihlich zu-
nehmenden Lohndruck. Zum anderen signali-
siert das anhaltend hohe Geldmengenwachstum
Inflationsrisiken (Carstensen 2007). Bei einem
Niveau des zentralen Refinanzierungssatzes von
4,25 Prozent, das die Konjunktur nur leicht
dampfen diirfte, wird die Phase der Zinssen-
kungen nach unserer Einschitzung im Herbst
vorerst abgeschlossen sein.” Im Vereinigten Ko-
nigreich ist der Zinsgipfel nach unserer Ein-
schitzung bereits jetzt erreicht. Alles in allem
werden die monetiren Rahmenbedingungen fiir
die Weltkonjunktur sich vonseiten der Geldpo-
litik in der nachsten Zeit noch geringfiigig ver-
schlechtern. Ab der zweiten Jahreshilfte 2007
nehmen die geldpolitischen Anregungen indes
ausgehend von sinkenden Notenbankzinsen in
den Vereinigten Staaten allmihlich wieder zu.
Die iibrigen monetidren Rahmenbedingungen
sind nach wie vor giinstig. Die Liquiditit in der
Weltwirtschaft ist weiterhin hoch. Vor allem im
Euroraum wichst die Geldmenge nach wie vor
sehr kriftig, und auch in Japan steigt die Liqui-

7 Fir eine ausfithrliche Diskussion der Geldpolitik
der EZB vgl. Carstensen et al. (2007).
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2006, 2007 und 2008
2006 2007 2008
I M v @ 1@ e Iva @ 12 na e
Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed
Funds Rate) 45 49 53 53 53 53 51 49 45 45 45 45
Japan (Tagesgeldzins) 00 00 03 103 05 0,6 08 0,8 0,9 1.1 11 1,3
Euroraum (3-Monatszins) 2,6 29 3,3 3,6 3,8 4.0 4,2 44 44 43 43 43
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,20 1,26 127 129 130 130 130 130 130 130 130 130
_ Yen/US-Dollar 116,9 1144 116,22 117,7 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 619 698 701 597 580 580 580 580 58,0 580 580 580
HWWI-Index fur Industrierohstoffe ~ 171,1 196,0 203,6 208,1 202,7 1946 1895 1846 181,8 180,9 1804 1804

8pPrognose.

Quelle: HWWI (2007); IMF (2007); Federal Reserve Bank of St. Louis (2007); EZB (2007b); eigene Prognosen.

ditdt in breiter Abgrenzung ungeachtet eines
kraftigen Riickgangs der Zentralbankgeldmenge
deutlich schneller als das nominale Bruttoin-
landsprodukt. Ein Grund fiir die rasche Zu-
nahme der Geldmenge liegt darin, dass die Op-
portunitiatskosten der Geldhaltung infolge des
niedrigen Niveaus der Kapitalmarktzinsen sehr
gering sind. Die Aktienkurse sind weltweit in
den vergangenen Monaten kriftig gestiegen
und erreichten im Februar in vielen Lindern
langjdhrige Hochststinde (Abbildung 17). Da-
mit wurden die Bilanzen der Unternehmen ge-
starkt und die Vermogen der privaten Haus-
halte positiv beeinflusst; auBerdem verbesser-
ten sich die Finanzierungsbedingungen fiir die
Unternehmen von dieser Seite. Zwar kam es
Anfang Mirz zu einer merklichen Korrektur der
Bewertungen, doch sind die Kurse immer noch
deutlich hoher als vor einem Jahr. Zudem liegt
der Prognose die Annahme zugrunde, dass die
Aktiennotierungen im Prognosezeitraum wieder
steigen, wenn auch im Vergleich zum vergange-
nen Jahr in moderatem Tempo, ndmlich etwa
im Einklang mit der Zunahme des nominalen
Bruttoinlandsprodukts.8

8 Wir halten eine weitere, nachhaltige Korrektur
nicht fiir wahrscheinlich, da die Bewertung von
Aktien insgesamt derzeit nach unserer Einschiatzung
mit den Fundamentalfaktoren im Einklang steht.
Weiter abrutschende Kurse bilden aber ein Risiko fiir
die Prognose.
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Abbildung 17:

Aktienkurse in groen Industrielandern 1998-2007
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Nicht zuletzt sind die langfristigen Zinsen
nach wie vor sehr niedrig. Nachdem in der ers-
ten Jahreshilfte 2006 ein spilirbarer Anstieg zu
verzeichnen gewesen war, sind sie danach zeit-
weise wieder gesunken und iibersteigen ledig-
lich im Vereinigten Konigreich ihr im Sommer
vergangenen Jahres erreichtes Niveau geringfii-
gig (Abbildung 18). Die Tatsache, dass die Ka-
pitalmarktzinsen auf den Anstieg der Noten-
bankzinsen weltweit kaum reagiert haben und
dass sich in den Vereinigten Staaten sogar eine
inverse Zinsstruktur eingestellt hat, deutet nach
unserer Einschdtzung weniger auf gedriickte
Konjunkturperspektiven hin. Sie scheint viel-
mehr vor allem Folge der hohen Liquiditidt zu
sein, von umfangreichen Kapitalzufliissen aus
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Abbildung 18:
Kurz- und langfristige Zinsen in den Vereinigten Staaten, in
Japan und im Euroraum 2002-2007
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den asiatischen Schwellenldndern und — in jiin-
gerer Zeit von zunehmender Bedeutung — von
Kapitalzufliissen o6lexportierenden Lindern.
Hinzu kommt ein offenbar hohes Vertrauen
darin, dass die Inflation auf mittlere Sicht nied-
rig bleiben wird. All diese Faktoren haben dar-
auf hingewirkt, dass die langfristigen Zinsen
kaum gestiegen sind.9 Fiir den Prognosezeit-
raum erwarten wir, dass sie im Grundsatz wei-
ter wirksam sein werden. Allerdings sollte sich

9 Vgl. hierzu Gern et al 2006.

die geldpolitische Straffung der vergangenen
Zeit allméahlich in einer etwas weniger reichli-
chen Liquiditit niederschlagen. AuBerdem wer-
den die Kapitalexporte der oOlexportierenden
Lander wohl etwas geringer werden, da die ge-
sunkenen Olpreise die Einnahmen driicken. So
unterstellen wir fiir die Prognose leicht anzie-
hende langfristige Zinsen; sie bleiben aber, ge-
messen an historischen Werten, niedrig.

Abbildung 19:

Realer effektiver Wechselkurs der wichtigsten Weltwéhrungen
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Die Wechselkursrelationen zwischen den
groBlen Industrieldndern haben sich in den ver-
gangenen Monaten merklich verschoben. Dabei
werteten Euro und Pfund Sterling gegeniiber
dem US-Dollar etwas auf, wihrend der Yen
deutlich an Wert verlor. Real und effektiv haben
sich die Wechselkurse von Dollar und Euro al-
lerdings seit geraumer Zeit nur wenig bewegt
(Abbildung 19). Hingegen sinkt die Bewertung
des Yen seit Anfang 2005 stetig und hat inzwi-
schen ein sehr niedriges Niveau erreicht; daran
hat auch die Aufwertung nichts gedndert, die
sich in den vergangenen zwei Wochen im Zuge
einer Neubewertung der Risiken an den Welt-
finanzmirkten ergeben hat. Auf der anderen
Seite ist das Pfund inzwischen sehr hoch be-
wertet.

Leicht dampfende Wirkungen der
Finanzpolitik

Die Situation der Staatshaushalte in den Indus-
trielandern hat sich im vergangenen Jahr deut-
lich verbessert. Die Budgetdefizite nahmen in
allen groBen Industrielindern ab, zum Teil so-
gar recht deutlich (Abbildung 20). In den Ver-
einigten Staaten sank auch das strukturelle De-
fizit betrdchtlich, widhrend in Japan, im Euro-
raum und im Vereinigten Konigreich die Netto-
neuverschuldung iiberwiegend wegen der guten
Konjunktur zuriickgefiihrt werden konnte.

Die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten
setzt ihren Konsolidierungskurs im Prognose-
zeitraum fort. Das Budgetdefizit im Bundes-
haushalt (einschlieBlich der Uberschiisse in der
Sozialversicherung) wird im laufenden Jahr
trotz riicklaufiger gesamtwirtschaftlicher Kapa-
zitatsauslastung weiter, von 1,6 Prozent auf 1,4
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
sinken. Im kommenden Jahr diirfte der Fehl-
betrag bei immer noch moderatem Produkti-
onsanstieg auf 1 Prozent fallen. Die Aussichten
flir den Staatshaushalt sind im Vergleich zu
fritheren Prognosen vor allem deshalb sehr viel
giinstiger, weil die Ausgaben fiir die Fiirsorge-
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Abbildung 20:
Budgetsaldo in groen Industrielandern 2005-20082
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programme im Gesundheitswesen deutlich un-
ter fritheren Vorausschatzungen liegen. Aufler-
dem deutet das Niveau der Steuereinnahmen
darauf hin, dass die Einkommen tatsichlich
hoher sind als in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen ausgewiesen. Die restriktive
Wirkung der Finanzpolitik in diesem und im
kommenden Jahr riithrt vor allem aus einem
Anstieg der Einnahmenquote, der sich infolge
der Steuerprogression und des Auslaufens von
Ausnahmeregelungen bei der ,Alternative Mi-
nimum Tax“ ergibt.

In Japan geht das Haushaltsdefizit seit dem
Hochststand im Jahre 2002 (8,2 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) kontinu-
ierlich zuriick. Es war mit etwa 4,5 Prozent im
Jahr 2006 aber immer noch hoch; die Staats-
verschuldung steigt weiter und hat inzwischen
nahezu 180 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
erreicht. Vor diesem Hintergrund sieht die ja-
panische Regierung die Haushaltskonsolidie-
rung als vordringliches wirtschaftspolitisches
Ziel. Bislang stand eine Riickfithrung der Aus-
gaben im Vordergrund, die sich insbesondere
auf die im internationalen Vergleich sehr hohen
offentlichen Investitionen konzentrierte. In die-
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sem Bereich erwarten wir fiir den Prognosezeit-
raum geringere Einschnitte. Zunehmend wird
nun stattdessen eine strukturelle Erhohung der
Einnahmen angestrebt. Wichtig sind zum einen
das Auslaufen zeitlich befristeter Senkungen
der Einkommensteuer, zum anderen ein stufen-
weiser Anstieg der Beitrdge zur Rentenversi-
cherung. Die vieldiskutierte Anhebung der Mehr-
wertsteuer diirfte wohl auch im kommenden
Jahr noch nicht erfolgen. So wird die Defizit-
quote wohl auch im kommenden Jahr mit 3,5
Prozent immer noch betrachtlich sein.

Auch im Euroraum hat sich die Situation der
Staatsfinanzen im Jahr 2006 spiirbar gebessert.
Das zusammengefasste Budgetdefizit ging von
2,3 Prozent im Jahr 2005 auf 1,8 Prozent zu-
riick. Der groBte Teil der Verbesserung ist aller-
dings rein konjunkturell bedingt; vor allem sind
die Steuereinnahmen in vielen Lindern sehr
stark gestiegen. Fiir das laufende Jahr sind nur
in wenigen Lindern nennenswerte MaBnahmen
zur Verringerung des strukturellen Defizits vor-
gesehen. Neben Deutschland sind hier vor al-
lem Italien und Portugal zu nennen. Auf der
anderen Seite haben eine Reihe von Liandern
MaBnahmen beschlossen, die tendenziell ex-
pansiv wirken; vor allem in den Lindern, die
den Haushaltsausgleich bereits geschafft haben
(wie Spanien und die Niederlande) oder sogar
Uberschiisse erzielen (wie Finnland und Ir-
land), werden Einkommensteuern gesenkt oder
Ausgaben erhoht. Im Euroraum insgesamt
wirkt die Finanzpolitik wohl leicht dampfend;
das strukturelle Defizit wird um etwa einen
viertel Prozentpunkt reduziert. Bei weiter stei-
gender Kapazitdtsauslastung und dem defizit-
senkenden Fortfall der einmaligen Belastung
des italienischen Budgets wird sich das Haus-
haltsdefizit in diesem Jahr deutlich stiarker, von
1,8 auf 1,1 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt, verringern. Im kommenden Jahr
wird es wohl nur noch geringfiigig weiter sin-
ken.

Fiir das Vereinigte Konigreich zeichnet sich
im Prognosezeitraum eine leicht restriktive Fi-
nanzpolitik ab. Um das mittelfristige Haus-
haltsziel eines iiber den Zyklus ausgeglichenen
Haushalts (bereinigt um die Investitionsausga-
ben) zu erreichen, ist eine stark verlangsamte

Expansion bei den Staatsausgaben vorgesehen.
Neben Steuererhchungen in der GréBenord-
nung von 0,2 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts triagt vor allem die Progression dazu bei,
dass die Einnahmenquote weiter steigt. Das
Budgetdefizit wird in diesem Jahr auf 2,7 und
im néichsten Jahr auf 2,5 Prozent sinken.

Ausblick: Weltkonjunktur bleibt
kraftig

Die Weltkonjunktur bleibt im Prognosezeit-
raum aufwirts gerichtet. Entscheidend fiir die
Fortsetzung des Aufschwungs ist die anhaltend
moderate Inflation, die es erlaubt, auf einen
ausgepragten geldpolitischen Restriktionskurs
zu verzichten. Auch nachdem die Notenbanken
in Europa und Japan wie zuvor schon die Fed in
den Vereinigten Staaten die Ziigel angezogen
haben, stehen die monetiren Rahmenbedin-
gungen insgesamt einem kriftigen Produkti-
onsanstieg nicht entgegen. Zwar expandiert die
Produktion nicht mehr ganz so rasch wie im
ersten Halbjahr des vergangenen Jahres, doch
werden die Raten, gemessen am mittelfristigen
Trend, weiterhin hoch sein. Basis fiir die fortge-
setzte Dynamik ist der verhaltene Preisauftrieb
auf der Verbraucherebene, der seine Wurzeln in
der, gemessen am Produktivitatsfortschritt, mo-
deraten Lohnentwicklung hat. Durch die nied-
rigeren Olpreise — der Prognose liegt ein Ol-
preis von 58 US-Dollar zugrunde — erhilt die
Konjunktur in diesem Jahr zusitzlich einen
Impuls. Bei nur wenig steigenden langfristigen
Zinsen und weiter hohen Unternehmensgewin-
nen bleiben die Investitionsbedingungen giins-
tig, so dass mit einer Fortsetzung des weltwei-
ten Investitionsaufschwungs zu rechnen ist.

Die Verlangsamung der Weltkonjunktur, die
im Verlauf des vergangenen Jahres zu beo-
bachten war, ist maBgeblich auf die Entwick-
lung in den Vereinigten Staaten zuriickzufiih-
ren, wo der Wohnungsbau nach Jahren krafti-
ger Expansion einbrach und der private Kon-
sum verlangsamt expandierte. Fiir das laufende
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Jahr erwarten wir, dass sich dort der Riickgang
beim Wohnungsbau zunichst fortsetzt. Die
Baugenehmigungen nahmen zuletzt aber kaum
noch ab, was dafiir spricht, dass der Riickgang
im Wohnungsbau in der zweiten Jahreshilfte
auslauft. Fiir den Verlauf des kommenden Jah-
res rechnen wir mit einer leichten Zunahme der
Wohnungsbauinvestitionen. Der private Kon-
sum wurde bereits zum Jahresende dank der
Entlastung durch die riicklaufigen Energie-
preise wieder deutlich ausgeweitet, und Einzel-
handelsumsitze wie Verbrauchervertrauen las-
sen auch fiir das erste Quartal ein deutliches
Plus erwarten. Im Vergleich zu den starken Zu-
wichsen in den Vorjahren wird der Anstieg der
Ausgaben der privaten Haushalte im Prognose-
zeitraum jedoch maBig ausfallen, da ein ver-
langsamter Beschaftigungszuwachs die Ein-
kommensentwicklung dampft und das Vermo-
gen bei stagnierenden Immobilienpreisen spiir-
bar langsamer steigt als zuvor. Stiitze der Kon-
junktur diirften die Unternehmensinvestitionen
bleiben. Zwar ldsst auch hier die Dynamik
voriibergehend etwas nach, vor allem beim ge-
werblichen Bau, der im vergangenen Jahr sehr
stark expandiert hatte, doch bleiben die Zu-
wichse insbesondere bei Ausriistungen und
Software im gesamten Prognosezeitraum kraftig
(Tabelle 2). Auch nehmen die Exporte bei einer
kaum verminderten konjunkturellen Expansion
im Ausland und verbesserter preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit weiter rasch zu. Der reale Au-
Benbeitrag trdgt nach unserer Prognose im
laufenden Jahr zum ersten Mal seit dem Jahr
2001 positiv zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts bei. Alles in allem wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im laufenden Jahr
mit einer Rate von 2,6 Prozent schwacher stei-
gen als das Produktionspotential. Fiir das
kommende Jahr erwarten wir einen wieder et-
was starkeren Zuwachs, vor allem weil die
Bautitigkeit nicht mehr sinkt. Bei dieser Kon-
junktur wird sich die Arbeitslosenquote im
Prognosezeitraum leicht erhohen. Damit ver-
ringert sich die Gefahr eines stabilitatsgefahr-
denden Anziehens der Lohne. Der Verbrau-
cherpreisauftrieb verlangsamt sich im Jahres-
durchschnitt spiirbar auf 2,2 Prozent. Zwar ist
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Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2005-2008

2005 2006 20072 20082

Bruttoinlandsproduktb 32 33 26 30
Inlandsnachfrage 33 31 23 29
Privater Verbrauch 54 42 32 28
Staatsnachfrage 09 21 22 24
Anlageinvestitionen 75 29 -05 40
Ausristungen und Software 8,9 6,6 31 6,0
Gewerbliche Bauten 1,1 88 45 36
Wohnungsbau 86 42 -95 -01
Lagerinvestitionenc:d -03 02 -02 00
AuBenbeitrag® -03 00 03 -01
Exporte 68 89 71 7.2
Importe 6,1 58 33 54
Verbraucherpreise 34 32 22 22
Arbeitslosenquote® 51 46 49 50
Leistungsbilanzsaldof -64 -66 -63 -63
Budgetsaldo des Bundes' 26 -16 -14 -10

3Prognose. — bReal.— CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dPrivater Sektor. — ln
Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: US Department of Commerce (2007); US Department of
Labor (2007a, 2007b); US Department of the Treasury (2007);
eigene Berechnungen und Prognosen.

dies zu einem Teil den niedrigeren Energieprei-
sen geschuldet, aber auch die Kernrate der In-
flation diirfte sich als Folge der maBigen Kon-
junktur allmahlich zuriickbilden.

In Japan setzt sich der konjunkturelle Auf-
schwung im Prognosezeitraum fort. Triebkraft
bleiben die Unternehmensinvestitionen, die mit
Raten von etwa 6 Prozent kréftig zulegen wer-
den (Tabelle 3). Die Investitionsbedingungen
sind weiterhin ausgesprochen giinstig: Die Un-
ternehmen haben reichlich Eigenmittel, und die
Fremdfinanzierung ist ungeachtet der allméahli-
chen Zinserh6hung durch die Notenbank nach
wie vor billig. Der private Verbrauch wird dank
etwas hoherer Lohnsteigerungen und zuneh-
mender Beschiftigung allmahlich an Fahrt ge-
winnen. Auch im Prognosezeitraum wird die
Konjunktur von der auenwirtschaftlichen Seite
gestiitzt, da die Auslandskonjunktur kraftig
bleibt und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
bei der fiir die Prognose angenommenen nomi-
nalen Konstanz der Wechselkurse weiter zu-
nimmt. Bei alledem setzt sich der Riickgang der
Arbeitslosigkeit in mdBigem Tempo fort. Die
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Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2005-2008

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2005-2008

2005 2006 20078 20082

2005 2006 20072 20082

Bruttoinlandsprodukt? 19 22 24 2.2

Inlandsnachfrage 1,6 14 2,0 2,1
Privater Verbrauch 1,5 0,9 1,1 1,5
Staatskonsum 1,7 0,3 1,2 1,0

Anlageinvestitionen 2,6 34 4,2 4.2
Unternehmensinvesti-
tionen 6,6 7,3 6,4 5,6
Wohnungsbau -1,3 0,9 34 2,5
Offentliche Investitonen -6,3  -7,9 -3,8 -0,1
Lagerinvestitionen® -0, 0,0 0,0 0,0

AuRenbeitrag® 0,3 0,8 0,5 0,2
Exporte 6,9 9,7 54 4.8
Importe 57 4.6 29 4.8

Verbraucherpreise -0,3 0,3 0,4 0,7
Arbeitslosenquoted 44 41 40 38

Leistungsbilanzsaldo® 37 39 43 45

Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® -53 45 4,0 =35

3Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dn Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: Cabinet Office (2007); OECD (2006, 2007); eigene Be-
rechnungen und Prognosen.

Verbraucherpreise steigen in diesem Jahr wie-
derum nur geringfiigig, im nichsten Jahr mit
einer Rate von nahezu 1 Prozent etwas schnel-
ler.

Im Euroraum nimmt die gesamtwirtschaftli-
che Kapazititsauslastung in diesem Jahr zu-
nachst noch zu; der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts im Gesamtjahr diirfte sich wie im ver-
gangenen Jahr auf 2,7 Prozent belaufen (Ta-
belle 4). Die Dynamik der Investitionen bleibt
vor dem Hintergrund hoch ausgelasteter Kapa-
zitaten und immer noch giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen zunichst ungebrochen. Der
private Verbrauch wird dank kréftig steigender
Beschiftigung und etwas deutlicher zunehmen-
der Reallohne ziigig ausgeweitet. Im spéateren
Verlauf dieses Jahres wird sich die Ausweitung
der Binnennachfrage als Folge der strafferen
Geldpolitik allméhlich verlangsamen, ein Ende
der konjunkturellen Expansionsphase ist aber
nicht in Sicht. Das reale Bruttoinlandsprodukt
diirfte auch im kommenden Jahr mit 2,3 Pro-
zent noch etwas schneller steigen als das Pro-
duktionspotential.

Bruttoinlandsproduktb 15 2,7 2,7 2,3
Inlandsnachfrage 18 2,3 2,6 2,1
Privater Verbrauch 1,4 1,8 2,1 2,1
Staatsverbrauch 1,4 2,3 2,0 1,8
Anlageinvestitionen 28 43 4.6 3,2
Vorratsveranderungen® 00 =01 0,2 0,0
AuBenbeitrag® -0,3 0,3 0,1 0,0
Exporte 45 8,1 7.6 59
Importe 55 75 7.6 6,1
Verbraucherpreised 2,2 2,2 1,7 1,9
Arbeitslosenquote® 8,5 7.7 7.0 6,7
Leistungsbilanzsaldof 00 -0,2 0,1 0,0
Budgetsaldo9 -23 -18 11 -0

3Prognose. — bReal; Veranderung gegeniber Vorjahr in Pro-
zent. — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — 9Har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Verénderung ge-
?em’]ber dem Vorjahr. — €In Prozent der Erwerbspersonen. —
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die wirtschaftliche Aktivitdt im Vereinigten
Konigreich wird in diesem und im kommenden
Jahr durch die Geldpolitik gebremst. Ange-
sichts der hohen Verschuldung der privaten
Haushalte machen sich die hoheren Zinsen in
einem im Verlauf geringeren Konsumanstieg
bemerkbar, auch diirfte die Wertentwicklung
bei Immobilien wieder geddmpft werden, was
sich erfahrungsgemiB in einem Riickgang der
Konsumneigung niederschligt. Die Investitio-
nen werden ebenfalls allmdhlich an Fahrt ver-
lieren. Im kommenden Jahr diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt mit 2,3 Prozent etwas
langsamer zunehmen als das Produktionspo-
tential. Die Inflationsrate verringert sich in der
Folge und sinkt 2008 auf 1,9 Prozent (Tabelle
5). Unter der Annahme einer nur noch schwa-
chen Ausweitung des Arbeitsangebots steigt die
Arbeitslosenquote bei 5,8 Prozent.

In den Beitrittslindern zur Europdischen
Union flacht sich der zuletzt sehr kriftige Pro-
duktionsanstieg etwas ab, er bleibt aber hoch
(Tabelle 6). Bei einer nur wenig ausgepriagten
konjunkturellen Verlangsamung in den iibrigen
Lander der EU verringert sich die Exportdyna-
mik nur wenig und die Binnennachfrage nimmt
in den meisten Lindern weiter kraftig zu. Die
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Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2005-2008

2005 2006 20078 20082

Bruttoinlandsprodukt? 19 27 26 23
Inlandsnachfrage 19 3,1 29 24
Privater Verbrauch 1,3 2,0 24 2,2
Staatsverbrauch 3,1 19 2,1 2,1

Anlageinvestitionen 34 6,0 5,6 3,5
Vorratsveranderungen®  -0,1 0,2 0,0 0,0

AuRenbeitrag® 00 -01 -01 01
Exporte 7.9 11,2 -1,6 51
Importe 7,0 11,5 -04 4.9

Verbraucherpreised 2,0 2,3 2,2 1,9
Arbeitslosenquote® 48 5,4 56 58
Leistungsbilanzsaldof -2,2 2,1 -1,9 -1.8
Budgetsaldo =34 -3,0 2,7 -2,5

aPrognose. — PReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts in Prozentpunkten. — dHarmonisierter Verbrau-
cherpreisindex (HVPI). — €In Prozent der Erwerbspersonen. —
fin Prozent des nominalen Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Office for National Statistics (2007); eigene Prognosen.

etwas verschlechterten monetdren Rahmenbe-
dingungen — dort, wo die Wahrungen an den
Euro gekoppelt sind, iiber einen Anstieg der
Zinsen, in anderen Lindern (wie in Polen) auch
iiber eine Aufwertung der heimischen Wahrung
— wirken zwar dampfend, diirften die hohe in-
terne Wachstumsdynamik aber nicht entschei-
dend schwiéchen. Lediglich fiir Ungarn ist in-
folge der sehr restriktiven Ausrichtung der
Wirtschaftspolitik mit einer empfindlichen Ver-
langsamung der Binnenkonjunktur zu rechnen.
Fiir die Industrieldnder insgesamt ergibt sich
in diesem und im nichsten Jahr ein Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts um 2,7 bzw. 2,6
Prozent (Tabelle 7). Dies entspricht in etwa der
trendmaBigen Wachstumsrate. Dabei fallen die
Unterschiede in den Zuwachsraten zwischen
den groBen Lindern so gering aus wie lange
nicht mehr. Das Konjunkturgefille zwischen
dem Euroraum und den Vereinigten Staaten
kehrt sich sogar um: Wahrend hier die Kapazi-
titsauslastung weiter zunimmt, geht sie dort
spiirbar zuriick. Fiir das néchste Jahr erwarten
wir, dass sich die wirtschaftliche Dynamik {iber-
all nur noch wenig verandert. Sie bleibt im All-
gemeinen recht hoch, so dass sich der Preisauf-
trieb nach dem vor allem energiepreisbedingten
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Riickgang der Inflationsraten, der fiir 2007 zu
erwarten ist, im kommenden Jahr wieder leicht
verstarkt. Der Preisanstieg bleibt aber moderat.

In den Schwellenliindern insgesamt nimmt
die gesamtwirtschaftliche Produktion etwas lang-
samer zu als im abgelaufenen Jahr, vor allem im
asiatischen Raum (Tabelle 8). Neben der kon-
junkturellen Verlangsamung in den Vereinigten
Staaten wirkt sich die wirtschaftspolitisch ge-
wollte Abflachung des Produktionsanstiegs in
China dampfend aus. Auch in Korea hat die
Geldpolitik gebremst, um einer Beschleunigung
der Inflation zu begegnen. Die Konjunktur
bleibt aber insgesamt kraftig, wobei der Fortfall
der ddmpfenden Wirkungen des Energiepreis-
anstiegs die Expansion der Binnennachfrage
begiinstigt. Fiir Lateinamerika erwarten wir ei-
nen fast unvermindert kriftigen Aufschwung.
Die Rahmenbedingungen sind dank der hohen
Rohstoffpreise nach wie vor giinstig. In Brasi-
lien ist die Stabilisierung so weit fortgeschrit-
ten, dass mit einem deutlichen Riickgang der
Notenbankzinsen gerechnet werden kann, der
eine spilirbare konjunkturelle Belebung zur
Folge haben diirfte. Die von dirigistischen Ein-
griffen gepriagte Wirtschaftspolitik in Argenti-
nien erscheint zwar auf die mittlere Sicht pro-
blematisch; ein Ende der kraftigen Erholung
von der tiefen Rezession zu Beginn dieses Jahr-
zehnts ist gleichwohl derzeit nicht in Sicht.

Alles in allem erwarten wir eine Zunahme der
Weltproduktion von 4,7 Prozent in diesem und
im néchsten Jahr (Tabelle 9). Damit setzt sich
der Aufschwung der Weltwirtschaft im Progno-
sezeitraum fort; er wiirde dann bereits 6 Jahre
dauern — die langste Periode starker weltwirt-
schaftlicher Expansion in den vergangenen 40
Jahren. Da sich nach unserer Einschitzung
aber auch der Anstieg des Produktionspotenti-
als deutlich verstarkt hat, dirfte der weltweite
Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe weiter-
hin moderat bleiben; dank niedrigerer Olpreise
ist sogar mit einem Riickgang der Inflation zu
rechnen. Der Welthandel diirfte vor dem Hin-
tergrund der anhaltend kraftigen Expansion
2007 und 2008 mit Raten jeweils 7,5 Prozent
wiederum deutlich zunehmen, wenn auch etwas
langsamer als 2006.
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Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2006, 2007 und 2008
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquoted

2006 2007F 2008 | 2006 2007  2008f | 2006 2007  2008f
Deutschland 20,6 27 28 24 1,7 15 1,9 8,1 6,9 6.2
Frankreich 15,6 2,0 2,2 1,8 1,9 14 1,4 9,1 8,5 83
Italien 13,0 1,9 22 1,6 22 1,6 18 7.1 67 6,5
Spanien 83 38 37 33 36 26 27 83 77 74
Niederlande 46 2,9 2,8 2,5 1,7 1,1 1,6 40 35 33
Belgien 27 28 24 22 2,0 1,3 1,7 8,3 8,4 8,2
Osterreich 2,3 32 2,5 2,0 1,7 13 1,7 50 45 43
Griechenland 1,7 4.1 35 35 34 28 3,0 93 8,9 87
Irand 15 58 55 5,0 27 40 40 43 43 44
Finnland 1,4 46 33 28 1,5 1,8 2,2 77 7.1 6,7
Portugal 14 1,2 1,6 1,8 2,8 2,5 2,2 76 75 73
Slowenien 03 55 45 40 3,0 2,0 25 47 44 42
Luxemburg 03 5,1 45 45 25 25 28 6,4 6,2 6,0
Vereinigtes Konigreich 16,2 2,7 2,6 2,3 2,3 22 1,9 54 55 55
Schweden 26 44 38 30 1,5 14 2,0 73 7.0 67
Dénemark 1,9 35 28 25 1,9 22 25 39 37 36
Polen 2.1 58 55 48 13 18 25 140 125 15
Tschechien 09 6,2 55 5,0 2,1 1,7 25 75 72 70
Ungarn 08 38 25 33 45 6,5 40 73 7.8 77
Rumanien 07 7.0 6,0 55 6,8 5,0 5,0 76 75 75
Slowakei 03 75 6,5 55 48 29 35 142 125 115
Litauen 02 75 6,5 6,0 37 45 40 6,0 54 52
Bulgarien 02 6,0 6,0 6,0 7.0 35 40 8,8 78 7.2
Zypemn 0,1 38 4,0 35 22 23 25 75 72 70
Lettland 0,1 10,8 9,0 75 6,6 67 6,0 74 67 6,3
Estland 0,1 11,0 95 8,0 44 47 45 55 40 35
Malta 0,0 25 2,0 2,0 26 25 25 7.0 7,0 7,0
Europaische Union 100,0 2,8 28 24 21 1,8 19 7,6 7,0 6,7
Nachrichtlich:
Européische Union 15 943 2,7 2,7 2,3 2,2 1,8 1,9 72 6,7 6,4
Beitrittslénderd 59 6,0 53 49 32 32 33 10,1 94 89
Euroraum 73,6 2,7 27 23 22 1,7 1,9 77 7.0 67
Euroraum ohne Deutschland 52,9 2,7 2,7 2,3 2,3 1,8 1,9 7,6 71 6,9

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeré'mderung gegentiber dem
Vorjahr (Prozent). — ®Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — €Teilweise geschatzt. — PPrognose. —
9Beitrittslander zur EU seit 2004.

Quelle: Eurostat (2007); OECD (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern 2006, 2007 und 2008
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise? ¢ Arbeitslosenquoted

2006° 20077 20087 | 2006 2007 2008 | 2006  2007F 2008
Européische Union 416 28 28 24 2,1 1,8 1,9 7,6 7,0 6,7
Schweiz 1,1 28 2,3 2,0 1,0 0,4 0,9 39 35 3,2
Norwegen 0,9 25 3,0 2,7 22 1,8 25 3,6 3.2 3.1
Vereinigte Staaten 385 3,3 2,6 3,0 32 2,2 2,2 4,6 49 5,0
Japan 14,4 2,2 24 2,2 0,3 0,4 0,7 4,2 4,0 38
Kanada 34 2,7 2,6 3,0 2,0 1,7 2,0 6,3 6,6 6,5
Lander insgesamt 100,0 29 2,7 2,6 2,3 1,7 1,9 6,0 58 5,6

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — bVeréinderung gegeniber dem
Vorjahr (Prozent). — °Europa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote
(Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ®Teilweise
geschatzt. — PPrognose.

Quelle: Eurostat (2007); OECD (2007); Statistics Canada (2007a, 2007b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewéhlten Schwellenlandern und jungen Industrielandern 2005-2008
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? VerbraucherpreiseP
2005  2006° 20079 20089 | 2005 2006 20074 20089

Stidkorea 44 39 49 4,2 4,6 28 25 1,8 2,0
Indonesien 43 55 53 5,2 5,0 10,5 15,0 6,0 55
Taiwan 28 39 45 4,2 4,5 2,0 1,5 08 1,2
Thailand 24 4,7 48 4,3 45 45 4,6 32 3,0
Philippinen 1,8 4.8 5,2 5,0 4.6 7,7 6,5 4,0 4,0
Malaysia 1,3 53 59 5,2 5,0 3,0 35 2,2 25
Hongkong 1,0 6,0 6,5 5,0 48 1,2 2,0 25 28
Singapur 0,5 5,0 7,7 55 6,0 08 1,5 0,7 1,0
Insgesamt® 18,4 4,7 5,2 4,7 47 5,0 59 3.1 3,1
China 41,1 99 10,5 98 10,0 1,8 19 25 2,2
Indien 15,9 8,1 8,8 8,2 78 42 5,7 55 5.2
Asien insgesamt® 754 83 89 8,2 83 3.1 3,7 3,2 3,0
Brasilien 6,9 2,6 29 38 4,2 6,3 45 32 3,0
Mexiko 4,7 3,0 44 38 4,2 4,0 42 38 35
Argentinien 2,3 8,7 8,2 7,0 55 9,7 11,5 10,0 9,0
Kolumbien 1,5 47 6,8 6,0 5,0 5,0 45 4,5 4,0
Chile 0,8 6,0 45 48 5,0 2,9 32 2,7 3,0
Peru 0,7 6,0 72 6,0 6,5 1,6 2,0 1,0 1,5
Venezuela 0,7 88 9,5 6,5 45 16,0 15,0 16,5 14,0
Lateinamerika insgesamt® 17,7 41 49 47 46 6,1 56 48 44
Russland 6,9 6,4 6,9 6,4 6,4 12,5 10,5 8,5 8,5
Insgesamt® 100,0 74 8,0 74 75 3,7 3,9 33 3,2

aGemal Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — PVeranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).
— CTeilweise geschatzt. — 9Prognose. — eAufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF (2007); OECD (2007); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2005-2008
Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?
2005 2006P 2007¢ 2008¢ 2005 2006 2007¢ 2008¢
Weltwirtschaft 46 51 47 47 38 3,6 3,3 3,2
darunter:
Industrielander 2,5 2,9 2,6 2,6 2,3 2,3 1,8 19
Ostasiend 47 52 47 47 5,0 5,9 3,1 3,1
China 9,9 10,5 98 10,0 18 1,9 25 2,2
Indien 8,3 8,8 8,2 7.8 42 57 55 52
Lateinamerika 4.1 49 47 46 6,1 5,6 4.8 44
Russland 6,4 6,8 6,0 6,0 12,5 10,5 8,5 8,5
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 76 9,2 75 75

4Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitat, Veranderungen gegentiber dem Vorjahr (Prozent). —

Teilweise geschatzt. — CPrognose. — d0hne China und Japan.

Quelle: IMF (2007); OECD (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.

Risiken fiir die Konjunktur

Bislang hat die kriftige Expansion der Welt-
konjunktur noch nicht zu einer erheblichen Be-
schleunigung der Inflation gefiihrt. Zwar zog
aufgrund des starken Anstiegs der Rohstoff-
preise der Preisauftrieb auf der Verbraucher-
ebene in den meisten Lindern zeitweise an,
doch beruhigte er sich mit dem Fortfall dieses
Faktors wieder. Ein Grund fiir die giinstige
Entwicklung ist der insgesamt moderate An-
stieg der Lohne. Nach Jahren kraftiger Produk-
tionsausweitung besteht aber nach unserer Ein-
schitzung nun ein nennenswertes Risiko, dass
der Lohnkostendruck sich weltweit deutlich
verstirkt, weil zunehmend Engpésse an den Ar-
beitsmarkten auftreten. Sollten sich in den
kommenden Monaten die Anzeichen dafiir ver-
dichten, wird die Geldpolitik wohl mit weiteren,
fiihlbaren Zinsanhebungen reagieren. Das Ri-
siko einer solchen Entwicklung erscheint der-
zeit vor allem im Euroraum und im Vereinigten
Konigreich vorhanden zu sein, wo nicht nur die
gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung, son-
dern auch die konjunkturelle Dynamik aktuell
hoch ist. Auch fiir die Vereinigten Staaten ist bei
der nach wie vor niedrigen Arbeitslosigkeit ein
Anziehen der Lohne nicht auszuschlieBen.

Hohere Zinsen wiirden naturgemaB auf einen
schwicheren Produktionsanstieg hinwirken.
Aber auch bei dem fiir diese Prognose unter-
stellten Entwicklungspfad fiir die Geldmarkt-
zinsen in den groBen Industrielindern konnte
sich die Prognose einer nur moderaten Ab-
schwichung der Weltkonjunktur als zu opti-
mistisch erweisen. Unsicherheiten resultieren
derzeit insbesondere immer noch aus der Ent-
wicklung an den Immobilienmirkten, wo die
Preise in den vergangenen Jahren in vielen
Landern stark gestiegen und vielfach mit einem
Boom im Wohnungsbau einhergegangen sind.
Nachdem es in einer Reihe von Lindern, nicht
zuletzt in den Vereinigten Staaten, hier bereits
zu Korrekturen gekommen ist, gelten gegen-
wartig vor allem noch einige Immobilienmarkte
im Euroraum als uberhitzt, und ein Ende der
Aufwirtsentwicklung bei den Immobilienprei-
sen in Liandern wie Spanien, Frankreich oder
Irland und eine damit verbundene deutliche
Abschwichung der Aktivitdt im Wohnungsbau
stellt ein Risiko dar. Bei den fiir die Prognose
unterstellten moderaten Zinsanhebungen durch
die EZB erscheint eine solche Entwicklung al-
lerdings als nicht sehr wahrscheinlich. Fiir den
Euroraum insgesamt gilt dies umso mehr, als
groBe Teile des Wiahrungsgebiets, insbesondere
Deutschland und Osterreich, am weltweiten
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Aufschwung an den Immobilienmirkten der
vergangenen Jahre nicht partizipiert haben und
eine Abwartskorrektur hier also auch nicht zu
erwarten ist. AuBerdem muss ein Ende des
Booms an den Immobilienmérkten nicht zu ei-
ner gravierenden Konjunkturschwiche auf der
gesamtwirtschaftlichen Ebene fiihren; dies hat
die Entwicklung in den Vereinigten Staaten im
vergangenen Jahr gezeigt, wo zwar der Woh-
nungsbau stark eingebrochen ist, die befiirch-
teten negativen Folgen fiir den privaten Kon-
sum aber weitgehend ausgeblieben sind. Zuvor
war auch im Vereinigten Konigreich der starke
Immobilienpreisanstieg gestoppt worden, ohne
dass es zu einer Rezession kam. Die gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen waren vor allem
auch deshalb gering, weil sich das Immobilien-
vermoégen insgesamt nicht verringert hat, da es
nur in wenigen Segmenten des Immobilien-
markts zu einem Preisriickgang kam, wihrend
sich ansonsten lediglich der Preisanstieg spiir-
bar abflachte. Angesichts der im Prognosezeit-
raum allenfalls leicht restriktiven Geldpolitik
erwarten wir auch fiir 2007 und 2008 keine
ausgepriagten Korrekturen der Immobilien-
preise in den groBen Industrielandern.

Ein Risiko stellt schlieBlich die Entwicklung
an den Finanzmarkten dar. Es ist unklar, ob die
kraftigen Kursabschlidge, zu denen es in der
jingsten Zeit weltweit an den Aktienmirkten
gekommen ist, Ausdruck einer kurzfristigen
Konsolidierung sind oder vielmehr eine funda-
mentale Neubewertung der Risiken an den in-
ternationalen Finanzmairkten signalisieren. Im
letzteren Fall wiren die jliingsten Kursverluste
lediglich der Beginn einer langerfristigen und
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weiter reichenden Korrektur. Wihrend die
Phase sinkender Aktienkurse im Friihjahr 2006
vor allem aufkeimende Inflationsdngste wider-
spiegelte und mit einem Anstieg der langfristi-
gen Zinsen verbunden war, so scheinen dieses
Mal Konjunktursorgen — vor allem wohl beziig-
lich der weiteren Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten — im Vordergrund zu stehen. Dar-
auf deutet hin, dass derzeit an den Finanz-
mairkten eine frithere und stiarkere Zinssenkung
durch die Fed erwartet wird als noch vor weni-
gen Wochen. Ein Belastungsfaktor an den Fi-
nanzmarkten, der zunehmend ins Blickfeld ge-
riickt ist, ist die steigende Zahl an Kreditausfal-
len bei riskanteren Immobilienfinanzierungen
in den Vereinigten Staaten (dem so genannten
Sub-Prime-Segment). Befiirchtet wird offenbar,
dass diese Entwicklung den Kreditmarkt insge-
samt in Mitleidenschaft ziehen kénnte. Hierfiir
gibt es allerdings kaum Anhaltspunkte. Auch
deuten die aktuellen Konjunkturindikatoren
keineswegs eindeutig auf eine unerwartet
schwache Entwicklung hin; beispielsweise wa-
ren die Ergebnisse der ISM-Umfrage zuletzt
iiberraschend positiv. Weitere Finanzmarktrisi-
ken gehen davon aus, dass institutionelle In-
vestoren stark in den so genannten Carry-trade-
Geschiften engagiert sind, welche die Zinsdiffe-
renz zwischen den Wiahrungsraumen auszunut-
zen versuchen. Im Zuge einer realistischeren
Bewertung der damit verbundenen Risiken
konnte es hier zu stirkeren Wechselkursbewe-
gungen kommen und bei einzelnen Institutio-
nen konnten Schieflagen entstehen, die das
Weltfinanzsystem insgesamt belasten wiirden.
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Konjunktur im Euroraum
auBBerhalb Deutschlands
bleibt aufwiirts gerichtet

Kai Carstensen, Klaus-Jiirgen Gern und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Der Konjunkturaufschwung im Euroraum setzt
sich in diesem Jahr fort, das reale BIP diirfte
wie im Vorjahr um 2,7 Prozent zulegen. Dabei
wird die Expansion Deutschland etwas héher
sein als im tibrigen Euroraum. Im Verlauf des
kommenden Jahres wird der Aufschwung al-
lerdings an Fahrt verlieren, auch weil die
Geldpolitik leicht bremst. Nach unserer Pro-
gnose wird die EZB ihren Leitzins in diesem
Jahr auf 4,25 Prozent anheben. Das reale BIP
wird 2008 nur noch um 2,3 Prozent zulegen,
die Arbeitslosigkeit sinkt unter 7 Prozent.

Das Konjunkturgefille zwischen Deutschland
und dem iibrigen Euroraum hat sich im vergan-
genen Jahr umgekehrt. War der Produktions-
anstieg im {ibrigen Euroraum in den Jahren zu-
vor durchweg starker gewesen als in Deutsch-
land, so blieb er im Verlauf des vergangenen
Jahres hinter dem in Deutschland zuriick. Im
vierten Quartal war das reale Bruttoinlandspro-
dukt 3,1 Prozent héher als ein Jahr zuvor, ver-
glichen mit 3,7 Prozent in Deutschland.

Nach einer sehr kriftigen Expansion im ers-
ten Halbjahr verlangsamte sich das Expansi-
onstempo im iibrigen Euroraum in der zweiten
Jahreshilfte etwas. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt erhohte sich im Verlauf mit einer Jahres-
rate von 2,7 Prozent (erstes Halbjahr: 3,7 Pro-
zent). Allerdings ist die konjunkturelle Grund-
tendenz derzeit schwer auszumachen: Nach ei-
ner nur maBigen Expansion im dritten Quartal
stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Schlussquartal wieder kraftig (Abbildung 1).
Wesentlich war, dass der AuBlenbeitrag anders
als im Vorquartal deutlich positiv war. Der pri-
vate Verbrauch expandierte in stetigem Tempo
mit einer Rate von rund 2,5 Prozent; dabei ist
der Anstieg in der Grundtendenz immer noch
deutlich hoher als in Deutschland (Abbildung
2), wo der private Konsum nach wie vor wenig
Schwung hat. Anders bei den Investitionen:
Zwar haben sie im vierten Quartal wieder kraf-
tig zugelegt (Abbildung 3), doch ist die zugrun-

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum ohne Deutsch-
land 2002-2006°

4 _Prozent Binnennachfrage

Bruttoinlandsprodukt

2= v v
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L I T e R
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2007).
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Abbildung 2:
Privater Konsum im Euroraum, in Deutschland und im Euroraum
ohne Deutschland 2004—-20062

M Euroraum ohne Deutschland
Deutschland
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Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

Abbildung 3:
Investitionen im Euroraum, in Deutschland und im Euroraum
ohne Deutschland 2004-20062

Prozent

= Euroraum ohne Deutschland
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—Euroraum insgesamt
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8Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

de liegende Investitionsdynamik in Deutsch-
land inzwischen hoher als im iibrigen Euro-
raum.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Euro-
raum auch im zweiten Halbjahr 2006 weiter
verbessert. Die Zahl der Beschiftigten stieg bis
zum Herbst (jiingere Daten liegen nicht vor)
weiter mit einer laufenden Jahresrate von rund
1,5 Prozent. Allerdings ging die Arbeitslosigkeit
zuletzt nicht mehr ganz so rasch zuriick wie in
den ersten Monaten des Jahres (Abbildung 4).
Sie sank aber weiter stetig; im Januar 2007 be-
trug sie nur noch 7,4 Prozent, nach 8,3 Prozent
ein Jahr zuvor. Das Niveau der Arbeitslosigkeit
ist damit nur noch um 0,2 Prozentpunkte héher

Abbildung 4:
Arbeitsmarkt im Euroraum 2002-20072
Prozent Mill.
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Quelle: Eurostat (2007); EZB (2007b).

als in der ersten Hilfte des Jahres 2001, als die
Arbeitslosenquote im vergangenen Boom ihren
Tiefststand erreichte.

Die Inflationsrate im Euroraum ist seit dem
Sommer 2006 deutlich gesunken (Abbildung
5). Zeitweise betrug sie nur noch 1,7 Prozent; im
Januar und nach der Vorausschitzung von Eu-
rostat auch im Februar lag sie mit 1,8 Prozent
nur wenig dariiber und immer noch auf einem
Niveau, das dem Stabilitdtsziel der Europai-
schen Zentralbank entspricht. MaBgeblich fiir
den Riickgang der Inflationsrate seit dem
Sommer war die Entwicklung bei den Energie-
preisen. Die Kernrate (HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel) erhéhte sich hingegen sogar
leicht, sie war aber mit zuletzt 1,6 Prozent im-
mer noch zielkonform.

Abbildung 5:
Verbraucherpreise im Euroraum 2003-20062
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Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.
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EZB wird die Geldpolitik noch etwas
straffen

Vor dem Hintergrund des kriftigen Konjunk-
turaufschwungs hat die EZB ihren Kurs weiter
gestrafft. Der malBgebliche Leitzins (Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems) wurde am 8. Mirz
dieses Jahres auf 3,75 Prozent angehoben. Die
Notenbank entsprach damit der Erwartung der
Mairkte, denn seit dem vorangegangenen Schritt
im Dezember 2006 waren die Geldmarktzinsen
kontinuierlich gestiegen. Nach dem jiingsten
Zinsschritt kostete Dreimonatsgeld 3,9 Prozent.
Der kurzfristige Realzins hat seit rund einem
Jahr ebenfalls leicht angezogen. Berechnet als
Differenz zwischen dem Nominalzins und der
Kerninflationsrate belief er sich zuletzt auf rund
2 Prozent und ist damit etwa so hoch wie im
langjahrigen Durchschnitt. Die Kapitalmarkt-
zinsen haben ihren Anstieg, der bis zur Mitte
des Jahres 2006 zu beobachten war, nicht fort-
gesetzt; seit einem dreiviertel Jahr schwankt die
Rendite zehnjihriger Staatsanleihen in engen
Grenzen um 4 Prozent (Abbildung 6). Korrigiert
man diesen Zins um die Inflationserwartungen,
die gemessen werden konnen an der Break-
even-Inflationsrate fiir den Euroraum (zuletzt
2,1 Prozent), ergibt sich fiir den langfristigen
Realzins ein Wert von rund 2 Prozent; dieser ist
im historischen Vergleich immer noch niedrig.
Verbessert haben sich lange Zeit auch die Fi-
nanzierungsbedingungen durch die Hausse an
den Aktienmarkten, die sich bis Ende Februar
fortsetzte. Allerdings setzte dann eine deutliche
Korrektur ein.

Als einen Grund fiir das Anziehen der geld-
politischen Ziigel nennt die EZB seit geraumer
Zeit die Stabilitatsrisiken, die sich aus der ho-
hen Expansion der Geldmenge ergeben konnen.
So hat M3 seit Mitte 2004 beschleunigt zuge-
nommen, die Zuwachsrate erreichte zuletzt
mehr als 9,5 Prozent. Die Kredite an den priva-
ten Sektor wurden ebenfalls sehr kriftig ausge-
weitet, auch wenn sich das Tempo leicht abge-
schwicht hat und die Zuwachsrate gegen Ende
des Jahres 2006 etwa 11 Y2 Prozent betrug. Die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit — gemessen an
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Abbildung 6:
Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum 2003-2007
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dem realen effektiven Wechselkurs (weiter
Landerkreis) — ist seit der Jahresmitte 2006
anndhernd konstant geblieben. Der Euro ge-
wann zwar gegeniiber dem japanischen Yen
deutlich an Wert, die Kurse verinderten sich
gegeniiber den iibrigen Wihrungen jedoch
kaum. Alles in allem haben sich die monetiren
Rahmenbedingungen in den vergangenen sechs
Monaten etwas verschlechtert.

Die Frage ist, ob der Kurs der Geldpolitik im
Prognosezeitraum nochmals gedndert wird. Aus
der Schitzung einer empirischen Reaktions-
funktion® folgt, dass die EZB den Leitzins im
Laufe dieses Jahres auf 4,25 Prozent anhebt.
Dabei ist gem&dB unserer Prognose unterstellt,
dass die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsaus-
lastung im Jahr 2007 weiter — wenn auch nur
leicht — zunehmen wird; ferner enthilt die
Schatzgleichung die Erwartung der Professional
Forecasters, nach der die Inflationsrate bei etwa

1 Zur Beschreibung der Gleichung und der Schiatzme-
thode vgl. Gern et al. (2006: Kasten 1).
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2 Prozent verharren wird. Wird unterstellt, dass
es bei dem bisherigen Verhaltensmuster der
EZB bleibt, ergibt sich der hohere Leitzins.

Die EZB hat Anfang Mairz signalisiert, dass
sie die Leitzinsen moglicherweise nochmals an-
heben wird. Dies scheint kompatibel mit der
oben hergeleiteten Prognose. So haben sich die
Konjunkturaussichten gegeniiber der vorange-
gangenen Projektion durch den Stab der EZB
nochmals etwas verbessert. Auch deshalb be-
steht nach Auffassung der EZB das Risiko, dass
der zugrundeliegende Preisauftrieb etwas an-
ziehen wird, zumal sich bei den Lohnabschliis-
sen die Aufwirtstendenz verstarken diirfte. Wir
unterstellen fiir unsere Prognose, dass die EZB
den Leitzins im Sommer und im Herbst jeweils
um weitere 25 Basispunkte anhebt und ihn da-
nach auf dem Niveau von 4,25 Prozent belésst.
Es ist aus heutiger Sicht jedoch nicht wahr-
scheinlich, dass der Leitzins in noch dariiber
hinausgeht. So haben sich die Befiirchtungen,
die Inflationsrate konne auch im laufenden
Jahr oberhalb von 2 Prozent liegen, bislang
nicht bestitigt. Vielmehr wurden die Prognosen
in den vergangenen Monaten leicht gesenkt,
nicht zuletzt wegen der riicklaufigen Preise fiir
Erdol; dies gilt auch fiir die Projektionen des
Stabes der EZB (2006: 83); der Mittelwert des
Konfidenzbandes betrigt nunmehr 2,0 Prozent,
nach zuvor 2,4 Prozent.?

Der Leitzins wire damit niedriger als im Ho-
hepunkt des vorangegangenen Zinszyklus, im
Jahr 2000 wurde der maBgebliche Leitzins auf
4,75 Prozent angehoben. Dass ein so hoher Zins
derzeit nicht zu erwarten ist, liegt nicht zuletzt
daran, dass damals die konjunkturelle Dynamik
noch starker war, als wir sie fiir die nachste Zeit
prognostizieren; entsprechend ergab sich in je-
nem Aufschwung eine groBere Produktions-
liicke. Auch weisen die meisten Schitzungen

2 Seit Juni 2006 veroffentlicht die EZB die Projekti-
onen unter anderem unter der technischen An-
nahme, dass sich der Geldmarktsatz fiir Dreimonats-
geld im Prognosezeitraum gemaB den Markterwar-
tungen entwickelt (vgl. Dovern et al. 2006: 10). Fiir
das Jahr 2007 ist in der Projektion vom Dezember
2006 ein Zins von durchschnittlich 4 Prozent unter-
stellt. Daneben geht der Rohoélpreis mit 64,6 US-
Dollar pro Barrel in die Prognose ein; dies entspricht
dem Terminkurs zu dem Zeitpunkt, an dem die
Prognose erstellt wurde.

darauf hin, dass das Potentialwachstum im Eu-
roraum vorerst etwas geringer sein diirfte als zu
Beginn dieses Jahrzehnts. Dies spricht fiir einen
etwas niedrigeren natiirlichen Zins.

Mit einem Zinssatz von 4,25 Prozent wiirden
die Leitzinsen etwas oberhalb des Niveaus lie-
gen, das nach allgemeinen Schétzungen dem
natiirlichen Nominalzins (= natiirlicher Real-
zins plus Inflationsziel) entspricht. Das bedeu-
tet jedoch nicht zwangslaufig, dass die Noten-
bank ,zu restriktiv“ ist und die Konjunktur un-
notig dampft. Es ist sogar im Hinblick auf die
gesamtwirtschaftlichen Ziele erforderlich, dass
die Zinsen hoher sind als der natiirliche Zins,
wenn niamlich die Inflationsrate iiber dem Ziel
liegt und/oder die Produktionsliicke positiv ist.
Dies legt unter anderem die Norm der Taylor-
Regel nahe, die darauf ausgerichtet ist, dass so-
wohl das Inflationsziel als auch die Nor-
malauslastung der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitidten erreicht werden. Ist beispielsweise —
wie derzeit im Euroraum — der Aufschwung
sehr kraftig und zeichnet sich eine positive Pro-
duktionsliicke ab, wire die Geldpolitik zu ex-
pansiv, wenn der tatsichliche Zins auf dem
neutralen Niveau ldge. In der Folge konnte die
Inflationsrate iiber das Ziel hinaus anziehen.
Der Regel entsprechend miisste dann der Zins
starker angehoben werden, so dass der Realzins
hoher wire als der natiirliche Realzins. Ganz
allgemein ist es iiber einen typischen Konjunk-
turzyklus zu erwarten, dass der Zins vom neu-
tralen Niveau mal nach unten und mal nach
oben abweicht — es sei denn, der Geldpolitik
geldange es, konjunkturelle Schwankungen voll-
kommen zu glétten.

Das Vorgehen der EZB bei der Ableitung ih-
rer Politik entspricht weitgehend diesen Uber-
legungen. Zwar folgt sie ausdriicklich nicht ei-
ner starren mechanistischen Regel, zumal es
groBe Unsicherheiten beziiglich der Schitzung
des Produktionspotentials und des natiirlichen
Zinses gibt. Aber indem sie in ihrer 6konomi-
schen und der monetéren Analyse die Aussich-
ten fiir die Konjunktur- und Inflationsentwick-
lung abzuschitzen versucht und ihre Politik
entsprechend ausrichtet, verhélt sie sich so, als
ob eine Regel dhnlich der Taylor-Regel ihre
Richtschnur wire.
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Kasten 1:
Zum Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation

In einer Reihe von aktuellen Forschungsarbeiten wird die Relevanz des Geldmengenwachstums fir die Inflations-
entwicklung im Euroraum bestétigt (Neumann und Greiber 2004; Gerlach 2004; Assenmacher-Wesche und
Gerlach 2006). Dabei wird regelmaRig festgestellt, dass nur langfristige, niederfrequente Veranderungen, die so
genannten Kernraten, des Geldmengenwachstums und der Inflation in einem engen Zusammenhang stehen. Sie
werden mithilfe geeigneter Filter aus dem beobachteten Datenmaterial extrahiert. Ein Blick auf die Kernraten im
Euroraum (Abbildung K1) legt zudem nahe, dass die Kernwachstumsrate der Geldmenge einen, wenn auch
variablen, Vorlauf gegenlber der Kerninflationsrate besitzt. Allerdings zeichnet sich am aktuellen Rand eine
Entkoppelung der beiden GrdRen ab: Einem Anstieg der Kernwachstumsrate der Geldmenge steht eine leicht
fallende Kerninflationsrate gegenlber. Dies kdnnte die Position stiitzen, dass der Geldmenge keine Bedeutung
mehr fiir die Inflationserkldrung zukommt. Es kdnnte sich allerdings auch lediglich um ein voriibergehendes
Phanomen handeln, wenn sich das aktuell hohe Geldmengenwachstum oder die gegenwartig relativ niedrige
Inflation als transitorisch herausstellten. Dann wéren lediglich die aktuellen Kernraten verzerrt geschétzt, da jeder
Filter erst im Nachhinein zuverldssig zwischen kurzfristigen und langfristigen Bewegungen unterscheiden kann.
Dieses Endpunktproblem wird in der Literatur vielfach beschrieben (z.B. von Orphanides und van Norden 2002).
SchlieRlich konnten sich die hohen Geldmengenwachstumsraten der vergangenen Jahre, sollten sie sich als
dauerhaft erweisen, auch in einer erhdhten Inflationsrate niederschlagen.

Abbildung K1: .
Kernwachstum der Geldmenge M3 und Keminflationsrate im Vergleich'
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In diesem Kasten wird daher mithilfe statistischer Verfahren untersucht, ob die Behauptung, nach der die Geld-
mengenentwicklung unerheblich fiir die Inflation ist, einer empirischen Uberpriifung standhélt.2 Dazu werden drei
Fragen beantwortet:

1. Gibt es eine stabile langfristige Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und Inflation im Euroraum?

2. Hat die Kernwachstumsrate der Geldmenge bisher zur Inflationsprognose im Euroraum beigetragen?

3. Weisen Prognosegleichungen, die die Kernwachstumsrate der Geldmenge enthalten, am aktuellen Rand
strukturelle Veranderungen auf?

Zur Beantwortung der ersten Frage wird eine Kointegrationsanalyse? der Wachstumsrate der Geldmenge M3
(m;) und der Inflationsrate der Konsumentenpreise (xr,) mit Daten von 1970Q1 bis 2006Q4 durchgefihrt. Dazu
wiré zunachst ein vektorautoregressives (VAR) Modell mit drei Verzdgerungen fiir diese beiden Variablen spezifi-
ziert. Es ergibt sich dann eine Bartlett-korrigierte Trace-Statistik von 17,8, die bei einem p-Wert von 0,02 deutlich
die Nullhypothese fehlender Kointegration verwirft. Nimmt man daher die Existenz einer Kointegrationsbeziehung
an und schatzt mithilfe des Likelihoodverfahrens (FIML) von Johansen (1988), erhélt man den geschatzten
langfristigen Zusammenhang

Am; = 1,23 7, +e;,
(0,194)

wobei ¢, das Residuum der Gleichung ist. Unter Berticksichtigung des Standardfehlers von 0,194 I&sst sich die
Hypothese B =1 eines einfach proportionalen Zusammenhangs nicht verwerfen. Zudem erweist sich die Geld-
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mengenwachstumsrate, nicht aber die Inflationsrate als schwach exogen. Dies impliziert, dass die Geldmen-
genwachstumsrate als langfristig Granger-kausal zur Inflationsrate angesehen werden kann. Zur Absicherung des
Schatzergebnisses wird auch der modifizierte Kleinstquadrateschatzer (FMOLS) von Phillips und Hansen (1990)
verwendet. Der Schatzwert von 1,00 (Standardfehler 0,135) bestérkt eindrucksvoll die Vermutung eines einfach
proportionalen Zusammenhangs.

In einem néchsten Schritt ist die Stabilitat dieser Langfristbeziehung zu Uberprifen. Neben grundsétzlichen
Erwagungen ist dies im vorliegenden Fall besonders wichtig, weil die mogliche Instabilitdt einer Beziehung
zwischen Geldmengenwachstum und Inflation als Grund fiir die Nichtbeachtung der Geldmengenentwicklung
genannt wird. Wir verwenden daher sechs verschiedene Tests, von denen die ersten drei fiir den FIML-Schéatzer
entwickelt wurden (Hansen und Johansen 1999) und die letzten drei flir den FMOLS-Schéatzer (Hansen 1992).
Keiner der sechs Tests kann die Nullhypothese der Stabilitadt verwerfen. Dies wird unterstiitzt durch rekursive
Parameterschatzungen, die keinerlei Instabilitdt aufweisen. Dagegen lassen Schétzungen mit einem gleitenden
Fenster von 80 Quartalsbeobachtungen einen Strukturbruch um das Jahr 1999 herum vermuten. Aufgrund
fehlender statistischer Tests fiir gleitende Schatzungen ist es allerdings unklar, ob es sich hierbei tatsachlich um
einen signifikanten Effekt handelt, gleitende Schatzungen kénnen (ibersensitiv sein. Die widerspriichlichen
Ergebnisse reflektieren das grundsatzliche Problem, langfristige Strukturveranderungen rechtzeitig zu erkennen.
Aus statistischer Sicht — begrlindet durch die insignifikanten Stabilitatstests — besteht jedoch zurzeit noch kein
hinreichender Anlass, die fir den Zeitraum vor 1999 gut abgesicherte, einfach proportionale Beziehung zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation fir den gegenwartigen Zeitraum zu verwerfen.

Zur Beantwortung der zweiten Frage nach der Prognoseeignung der Kernwachstumsrate der Geldmenge
werden rekursive Out-of-sample-Inflationsprognosen fiir eine Reihe von Prognosemodellen durchgefihrt. Fir den
Prognosezeitraum von 1999Q1 bis 2006Q4, also der Zeit der Wahrungsunion, lassen sich folgende Ergebnisse
feststellen. Prognosemodelle, die verzégerte Inflationsraten und Produktionsliicken enthalten, eignen sich eher fir
kurzfristige Prognosen, wahrend Prognosemodelle, die verzégerte Inflationsraten und Kernwachstumsraten der
Geldmenge enthalten, Vorteile bei mittel- und langfristigen Prognosen besitzen. Daher ist es nicht verwunderlich,
dass Modelle, die, neben verzogerten Inflationsraten, sowohl Produktionsliicken als auch Kernwachstumsraten der
Geldmenge enthalten, fiir alle Prognosehorizonte geeignet erscheinen. Besonders hervorzuheben ist zudem das
nach Cogley (2002) und Gerlach (2004) spezifizierte h-Schritt-Prognosemodell

Tih =T = “+Y1(”t _J_It)+y2 (Aﬁt ‘7_Tt)+V3(yt _yt)+gt+h ’

das die Inflationsliicke (Abweichung der Inflationsrate von ihrer Kernrate), die Kerniiberschussrate des Geldmen-
genwachstums (Abweichung der Kernwachstumsrate der Geldmenge von der Kerninflationsrate) und die Produk-
tionsliicke (Abweichung des Bruttoinlandsprodukts von seiner Kernrate) enthalt. Es kann durch hohe Prognosege-
nauigkeit und durch einen erweiterten Informationsgehalt gegeniiber einem einfachen autoregressiven Prognose-
modell (berzeugen. Darliber hinaus lasst es sich auch im Sinne der neukeynesianischen Phillipskurve
interpretieren, wenn man unterstellt, dass die Inflationsliicke rlickwartsgerichtete Erwartungen beschreibt, die
Kernliberschussrate des Geldmengenwachstums dagegen vorwartsgerichtete Erwartungen. In Anlehnung an
Gerlach (2004) lasst sich das Modell daher auch als Zwei-Saulen-Phillipskurve verstehen, da mit der
Kernliberschussrate des Geldmengenwachstums und der Produktionsliicke jeweils ein Reprasentant der beiden
Saulen der geldpolitischen Strategie der EZB enthalten ist.

AbschlieBend soll noch die dritte Frage nach der Stabilitat der Prognosemodelle beantwortet werden. Dazu
seien hier nur die Ergebnisse einer rekursiven Schatzung des oben dargestellten Cogley-Gerlach-Modells
diskutiert, wobei flir jeden Prognosehorizont h eine eigene Gleichung geschatzt wird. Es zeigen sich zwar leichte
Verénderungen der Parameterschatzer Uber die Zeit, insbesondere fir weite Prognosen, die jedoch unter
Berlcksichtigung der Schatzunsicherheit als nicht signifikant bezeichnet werden missen. Es I&sst sich also auch
die Stabilitat der Prognosemodelle nicht verwerfen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Hypothese eines langfristigen, einfach proportionalen Zusam-
menhangs zwischen Geldmengenwachstum und Inflation von den vorliegenden Daten gestitzt wird. Zwar legen
einfache grafische Vergleiche nahe, dass sich gegen Ende des Beobachtungszeitraums eine strukturelle Verande-
rung abzeichnet, formale statistische Tests konnen diese Vermutung jedoch nicht untermauern. Auch die
Prognoseeignung eines geeigneten, um kurzfristige Stérungen bereinigten Malles des Geldmengenwachstums, der
S0 genannten Kernrate, fir die zukUnftige Inflation im Euroraum konnte nachgewiesen werden.

aFiir eine ausfiihrliche Darstellung siehe Carstensen (2007). — PDie Kointegrationsanalyse bezieht sich auf den
Grenzfall niederfrequenter Schwankungen der Periodizitat ,unendlich®. Ein Kointegrationszusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation ist damit als strenger anzusehen als eine Beziehung zwischen den Kernraten
dieser Variablen, in die auch héherfrequente Schwankungen eingehen. Der Vorteil der Kointegrationsanalyse liegt
in ihrer sehr gut entwickelten statistischen Methodik.
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Eine Tatsache, welche die EZB bei der Ana-
lyse der Inflationsperspektiven immer wieder
hervorhebt, ist die rasche Expansion der Geld-
menge M3. Die EZB betont als einzige der gro-
Ben Notenbanken die Relevanz der Geldmenge
fiir die Inflation. In der Literatur wird dieser
Zusammenhang allerdings kontrovers disku-
tiert. Viele der Standardmodelle in der Makro-
theorie kommen ohne die Geldmenge aus und
verwenden stattdessen nur einen Zins.3 Ent-
sprechend ist dieses Element der EZB-Strategie
vielfach als wenig iiberzeugend kritisiert wor-
den (Gali et al. 2004 und Woodford 2006); ein
Grund ist, dass die Stabilitdt der Geldnachfrage
im Euroraum nicht mehr gegeben zu sein
scheint. Allerdings zeigt eine empirische Unter-
suchung, dass nach wie vor ein stabiler Zu-
sammenhang zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation besteht und dass die Geldmen-
genexpansion durchaus eine Rolle spielt, wenn
es darum geht, die Inflationsrate zu prognosti-
zieren (Kasten 1). Dabei wird abgestellt auf den
Trend des Geldmengenwachstums und auf die
Kerninflationsrate. Verschiedene Tests ergeben,
dass der Zusammenhang fiir die jiingste Zeit
ebenfalls nicht verworfen werden kann. Zwar
laufen die beiden Reihen etwa seit dem Jahr
2002 auseinander; ein Strukturbruch lasst sich
statistisch aber nicht nachweisen. In jedem Fall
legt diese Untersuchung nahe, dass die Geld-
mengenexpansion nicht — wie vielfach behaup-
tet — irrelevant ist fiir die Inflationsperspekti-
ven. Insofern wird die monetidre Analyse im
Rahmen der geldpolitischen Strategie der EZB
gestiitzt. Aufgrund der seit geraumer Zeit sehr
hohen Expansionsrate der Geldmenge M3 lasst
sich daher ein Risiko fiir die Preisniveaustabi-
litat ableiten. Auch dies diirfte die EZB veran-
lassen, den Leitzins einige Zeit iiber dem neu-
tralen Zins zu belassen.

Gegen eine solche Politik lieBe sich einwen-
den, dass es der EZB gelungen ist, durch ihre

3 Vgl. die Analyse bei McCallum (2001), in der be-
griindet wird, dass in einem Standardmodell eine
Gleichung fiir den Geldmarkt redundant ist, voraus-
gesetzt, dass Verhalten der Notenbank lasst sich mit
einer Reaktionsfunktion dhnlich der Taylor-Regel be-
schreiben. Dann sind auch die Inflationserwartungen
verankert, so dass das Modell eine stabile Losung
hat.
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Zinspolitik und durch ihre Kommunikation mit
den Marktteilnehmern die Inflationserwartun-
gen weitgehend stabil zu halten; daher konnte
man argumentieren, dass eine weitere Anhe-
bung der Zinsen nicht erforderlich ist, da sie
ausreichend Reputation hinsichtlich ihrer Sta-
bilitdtsorientierung besitzt. Doch besteht eine
Spannung darin, dass dies nicht auf Dauer gesi-
chert ist, wenn gleichzeitig die Geldmenge sehr
rasch zunimmt. Auch wenn sich der Zuwachs
offenbar (noch) nicht in hoheren Inflationser-
wartungen niedergeschlagen hat, so lasst sich
doch erkennen, dass sich die hohe Liquiditat
auf gesamtwirtschaftliche GréBen ausgewirkt
hat. Vor allem der Anstieg der Bestandspreise,
insbesondere an den Immobilienmarkten in
mehreren Lindern des Euroraums, aber auch
an den Aktienmarkten, ist ein Indiz dafiir, dass
der Transmissionsprozess der Geldpolitik in
Gang gesetzt ist und man den Anstieg der
Geldmenge nicht mit dem Hinweis abtun kann,
die Liquiditatspraferenz habe massiv zuge-
nommen. Uber den Anstieg des Vermogens
wirkt sich dies auch direkt auf die Konjunktur
aus. Insofern besteht das Risiko, dass der Auf-
schwung von dieser Seite neue AnstoBe erhilt
und von daher das Stabilititsziel verfehlt wird.
In einer von der EZB veroffentlichten Umfrage
betrdgt die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflati-
onsrate in funf Jahren ,bei oder iiber 2 Prozent®
liegen wird, immerhin 44 Prozent (EZB 2007b:
46). All dies spricht fiir einen geldpolitischen
Kurs, der darauf ausgerichtet ist, die Inflations-
risiken zu begrenzen.

Zu den Inflationsdivergenzen im
Euroraum

Der Verbraucherpreisanstieg im Euroraum#4
war in den Jahren seit Einfiihrung der gemein-
samen Wihrung im Jahr 1999 moderat, auch
wenn die Inflation in den meisten Jahren ge-

4 Dieser Abschnitt bezieht sich auf den Wahrungs-
raum der 11 Griindungsmitglieder zuzliglich Grie-
chenland (EU12).
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ringfligig hoher war als 2 Prozent, der Wert,
den die EZB anstrebt (leicht) zu unterschreiten.
Hinsichtlich der Preisniveaustabilitdt sind im
Eurowihrungsgebiet insgesamt also seit den
frithen 1990er Jahren, als die Inflationsrate bei
5 Prozent lag, grofe Fortschritte gemacht wor-
den. Allerdings gibt es nach wie vor betrachtli-
che Unterschiede zwischen den Lindern in der
Hohe der Inflation. Im vergangenen Jahr be-
trug sie in Finnland lediglich 1,3 Prozent und in
Deutschland, den Niederlanden sowie Oster-
reich 1,7 Prozent, wiahrend sie sich in Grie-
chenland auf 3,3 Prozent und in Spanien sogar
auf 3,6 Prozent belief (Abbildung 7). Haufig
wird argumentiert, dass die unterschiedlichen
Inflationsraten innerhalb des Euroraums -—
wenn sie persistent sind — bedenklich seien,
weil sie zum einen die konjunkturellen Unter-
schiede zwischen den Liandern tendenziell ver-
tiefen, zum anderen zu steigenden Ungleichge-
wichten im AuBenhandel der einzelnen Landern
beitragen.

Abbildung 7:
Verbraucherpreisanstieg (HVPI) in den L&ndern des Euroraums
Gr|e
Ita Eur

2006
r i||

Prozent

Zunichst einmal stellt sich die Frage, ob In-
flationsdifferenzen zwischen Regionen eines
Wihrungsgebietes, wie wir sie im Euroraum
beobachten, ungewohnlich groB sind. Die un-
gewichtete Standardabweichung der nationalen
Inflationsraten fiir den Euroraum ist in der
Tendenz in den vergangenen Jahren leicht ge-
sunken und wies im vergangenen Jahr einen
Wert von 0,79 auf (Tabelle 1). Vergleicht man
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Quelle: Eurostat (2007).

Tabelle 1:
Inflationsdivergenzen im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten 1999-2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Euroraum

Hochste Inflations-
rate 25 53 51 47 40 32 38 34

Mittelwert 16 28 30 28 24 22 23 24
Niedrigste Inflations-
rate 05 14 23 14 10 01 08 13

Standardabweichung 0,72 1,02 1,06 1,14 0,96 0,84 0,86 0,79

Vereinigte Staaten®

Hochste Inflations-
rate 42 58 54 35 31 41 47 59

Mittelwert 23 35 31 17 23 25 33 32
Niedrigste Inflations-
rate 10 1,7 12 08 11 01 20 1,6

Standardabweichung 0,78 0,81 0,94 0,86 0,69 1,00 0,67 0,97

8Auf der Basis von Preisdaten fiir 26 Metropolregionen.

Quelle: Eurostat (2007); Bureau of Labor Statistics (2007).

dies mit der (ebenfalls ungewichteten) Stan-
dardabweichung der Inflationsraten in 26 US-
amerikanischen Metropolregionen, so zeigt sich,
dass die Standardabweichung seit 1999 hier ei-
ne dhnliche GréBenordnung aufwies.

Allerdings sind die Inflationsunterschiede im
Euroraum persistenter als die in den Vereinig-
ten Staaten. Im Euroraum sind es haufig tiber
einen liangeren Zeitraum dieselben Lander, die
eine iiberdurchschnittliche bzw. unterschiedli-
che Inflationsdynamik haben. Hingegen kommt
es in den Vereinigten Staaten haufiger vor, das
eine Region, die in einem Jahr eine relativ hohe
Inflation aufweist, im nichsten Jahr einen un-
terdurchschnittlichen Preisauftrieb verzeichnet.
In der Folge haben sich die Preisniveaus der
einzelnen Regionen im Euroraum stirker aus-
einander entwickelt. So stieg das Preisniveau in
Irland, dem Land mit der hochsten Geldent-
wertung im Beobachtungszeitraum, von 1999
bis 2006 um 28,1 Prozent; relativ zum Durch-
schnitt der Lander erhohte sich das Preisniveau
um 7,8 Prozent, relativ zu Finnland, dem Land
mit der niedrigsten Inflation, um nahezu 15
Prozent. Einen dhnlich hohen relativen Anstieg
des Preisniveaus verzeichneten Griechenland
und Spanien, auch Portugal und Luxemburg
wiesen im betrachteten Zeitraum einen Preis-
anstieg auf, der um mehr als 10 Prozent hoher
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lag als in Finnland (Tabelle 2). Im Vergleich da-
zu sind die Verdnderungen im Preisniveau zwi-
schen den verschieden Metropolregionen der
Vereinigten Staaten im allgemeinen moderat
(Tabelle 3). Lediglich im GroBraum San Diego
sind die Verbraucherpreise zwischen 1999 und
2006 um mehr als 10 Prozent schneller gestie-
gen als in der Region mit dem geringsten Preis-
auftrieb (Milwaukee).

Tabelle 2:
Relative Veranderung der Preisniveaus in den Léndern des
Euroraums seit 1999

Niveau  Abweichung Abweichung

(1999=100) vom vom Land mit
Mittelwert der
(Prozent)  niedrigsten
Inflation
(Prozent)
Belgien 115,9 -2,9 39
Deutschland 11,7 -6,4 0,1
Finnland 111,6 -6,5 0,0
Frankreich 114,8 -3,8 2,8
Griechenland 126,4 59 13,2
Irland 128,1 7,3 14,7
[talien 118,3 -0,9 6,0
Luxemburg 123,0 3.1 10,2
Niederlande 119,3 0,0 6,9
Osterreich 113,7 47 19
Portugal 124,0 3,9 11,1
Spanien 125,4 5,0 12,3
Nachrichtlich:
Mittelwert 119,4
Standardabweichung 5,88 493 527

Quelle: Eurostat (2007).

Verschieden Faktoren konnen als Erklarung
fiir die persistenten Inflationsdifferenzen heran-
gezogen werden. Sie haben unterschiedliche Im-
plikationen hinsichtlich méglicher Probleme im
Rahmen einer gemeinsamen Geldpolitik. Zu-
nichst konnen die Inflationsdifferenzen struk-
tureller Natur und Ausdruck eines Prozesses
nominaler Konvergenz als Folge einer — poli-
tisch gewiinschten und durch viele Programme
auf EU-Ebene geforderten — Konvergenz der re-
alen Einkommen sein. In diesem Fall, in der
Literatur als Balassa-Samuelson-Effekt bekannt,5

5 Zugrunde liegt die Beobachtung, dass in einem
wirtschaftlichen Aufholprozess die Produktivitit im
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Tabelle 3:
Relative Veranderung der Preisniveaus in Metropolregionen der
Vereinigten Staaten (Auswahl)

Niveau  Abweichung Abweichung

(1999=100) vom vom Land mit
Mittelwert der
(Prozent)  niedrigsten
Inflation
(Prozent)
Atlanta 117,6 -2,8 14
Boston 126,8 4.8 9,3
Chicago 117,8 2,7 15
Dallas 120,3 -0,6 3,7
Denver 118,7 -1,9 2,3
Detroit 120,0 -0,9 34
Kansas City 118,7 -1,9 24
Los Angeles 126,7 4,7 9,2
Miami 125,6 38 8,2
Milwaukee 116,0 -4,1 0,0
Minneapolis 120,1 -0,7 3,6
New York 124,7 3,0 75
Philadelphia 123,4 2,0 6,4
St. Louis 120,2 -0,6 3,7
San Diego 132,0 9,1 13,8
San Francisco 121,3 0,2 45
Nachrichtlich:
Mittelwert 121,0
Standardabweichung 3,74 3,54 3,69

Quelle: Bureau of Labour Statistics (2007).

entsteht kein Verlust an internationaler Wett-
bewerbsfahigkeit, da der Produktivititsfortschritt
im Sektor handelbarer Giiter die resultierende
reale Aufwertung rechtfertigt. Ein Vergleich der
tatsiachlichen Inflation mit den vom Balassa-
Samuelson-Effekt implizierten strukturellen
Inflationsraten® zeigt, dass diese in Griechen-
land und Irland in den vergangenen Jahren in
etwa als mit der strukturellen Entwicklung im
Einklang stehend angesehen werden kann. In
den Fallen Spaniens und Portugals kann hinge-
gen nur ein relativ geringer Teil des tatsichli-

Sektor handelbarer Giiter tendenziell rasch steigt.
Dies rechtfertigt einen kriftigen Lohnanstieg in die-
sem Sektor, der bei Mobilitit der Faktoren in der
Folge auch die Lohne im Sektor nichthandelbarer
Giiter nach oben treibt, in dem entsprechende Pro-
duktivitatsfortschritte nicht verzeichnet werden. Re-
sultat ist ein Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus und eine reale Aufwertung (Balassa
1964; Samuelson 1964).

6 Fiir eine Ubersicht iiber vorliegende Schéitzungen
des Balassa-Samuelson-Effekts im Euroraum vgl.
Hofmann und Remsperger (2005: Tabelle 1).
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chen Inflationsdifferentials auf den Balassa-
Samuelson-Effekt zuriickgefiihrt werden.

Neben strukturellen Faktoren konnen auch
voriibergehende Preisschocks, etwa durch einen
Anstieg der Rohstoffpreise oder eine Anderung
des effektiven Euro-Wechselkurses, nachhaltige
Inflationsdifferenzen zur Folge haben, da solche
Schocks in den einzelnen Liandern aufgrund
verschiedener wirtschaftlicher Strukturen und
Verbrauchsgewohnheiten unterschiedlich wir-
ken. Dieser Faktor fillt insbesondere deshalb
ins Gewicht, als die Inflation in den Mitglieds-
landern des Euro-Wihrungsgebiet im interna-
tionalen Vergleich in der Regel relativ per-
sistent ist (Altissimo et al. 2006). SchlieBlich
kann eine unterschiedliche konjunkturelle Dy-
namik, welche durch asymmetrische Wirkun-
gen von gemeinsamen Schocks oder idio-
synkratische Schocks ausgelost werden kann,
dazu fiihren, dass die Inflation divergiert. Als
problematisch wird dabei hiufig angesehen,
dass die unterschiedlichen Realzinsen, denen
sich die wirtschaftlichen Akteure in den einzel-
nen Lindern gegeniiber sehen, in einem sol-
chen Fall darauf hinwirken, die konjunkturelle
Divergenz zu verstiarken. In einem Land mit
schwacher Konjunktur und niedriger Inflation
ergibt sich ein relativ hoher Realzins, in einem
Land mit relativ starker Konjunktur und hoher
Inflation stellt sich ein vergleichsweise niedri-
ger Realzins ein. Die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitat wird also durch die gemeinsame Geldpo-
littk in dem Land mit der konjunkturellen
Schwiche relativ weiter gedampft, wihrend die
Konjunktur in dem relativ prosperierenden
Land weiter angeheizt wird.

Allerdings ist fiir die Bereiche der Wirtschaft,
die im internationalen Wettbewerb stehen, der
Realzins auf Basis der Inflation im Euroraum
insgesamt von groBerer Bedeutung als der nati-
onale Realzins (Hagen und Hofmann 2004);
dieser Effekt verliert umso mehr an Bedeutung,
je offener die betrachtete Volkswirtschaft ist.
Vor allem aber steht dem Realzinseffekt die
Wirkung auf die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit entgegen. So wertet das Land mit der guten
Konjunktur und der relativ hohen Inflation real
gegeniiber dem iibrigen Euroraum auf, wih-
rend das Land mit der schwachen Konjunktur

und der relativ niedrigen Inflation an Wettbe-
werbsfihigkeit gewinnt. Somit wird die wirt-
schaftliche Aktivitdt hier von der auBenwirt-
schaftlichen Seite tendenziell gedampft, wah-
rend sie dort angeregt wird. Hinzu kommt, dass
die empirische Evidenz dafiir spricht, dass ein
Nachfrageschub in einem Land stark auf andere
Liander im Euroraum ausstrahlt (Europiische
Kommission 2006b; Hofmann und Remsperger
2005). Auch dies spricht dafiir, dass das Poten-
tial fiir ein Auseinanderlaufen der Konjunktur
in den Landern des Euroraums begrenzt sind.

Allmahliche Beschleunigung des
Lohnkostenauftriebs

Im vergangenen Jahr nahmen die Arbeitskosten
im Euroraum etwas schneller zu als im Jahr zu-
vor. Allerdings blieb ihr Anstieg immer noch
moderat. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer stieg mit einer Rate von etwas mehr als
2 Prozent, der Zuwachs bei den Arbeitskosten je
Stunde lag nur wenig dariiber. Besonders nied-
rig war der Anstieg der Arbeitskosten abermals
in Deutschland, aber auch im {ibrigen Euro-
raum war der Lohnauftrieb mit rund 2,5 Pro-
zent maBig (Tabelle 4).

Tabelle 4:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2005-2008

2005 2006 20072 20082

Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-

nehmer?

Euroraum 1,6 2,1 25 3,1

Euroraum ohne Deutschland 2,3 2,7 29 3,0
Arbeitsproduktivitat®c

Euroraum 0,7 15 14 1,2

Euroraum ohne Deutschland 0,5 1,3 1,3 1,0
Lohnstiickkosten®

Euroraum 0,9 0,6 1,1 19

Euroraum ohne Deutschland 1,8 14 1,6 2,0

aPrognose. — PVeranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).
— CReales BIP je Beschaftigten.

Quelle: EZB (2007b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Die Lohnzuriickhaltung ist bemerkenswert
angesichts der kriftigen konjunkturellen Ex-
pansion und des zeitweise spiirbaren dlpreisbe-
dingten Kaufkraftentzugs. Die Arbeitslosigkeit
ist seit Anfang 2005 stark gesunken, und in ei-
ner Reihe von Lindern inzwischen auf einem
niedrigen Niveau. Dass es bislang dennoch
nicht zu einer ausgepragten Beschleunigung bei
den Lohnen gekommen ist, kann wohl zum ei-
nen auf den erhohten Wettbewerbsdruck durch
Niedriglohnlander — hier ist nicht nur China zu
nennen, sondern auch die neuen Mitgliedslan-
der in Mittel- und Osteuropa sind wichtig — zu-
riickgefiihrt werden. Offenbar haben aber auch
Reformen an den Arbeitsmirkten und in den
Sozialsystemen generell die natiirliche Arbeits-
losigkeit in einer Reihe von Landern gesenkt.”

Allerdings erwarten wir, dass sich der Lohn-
anstieg im Prognosezeitraum weiter verstarkt.
Angesichts zunehmender Engpésse an den Ar-
beitsmirkten diirfte sich die Verhandlungspo-
sition der Arbeitnehmer gebessert haben. Die
Beschleunigung des Lohnauftriebs fillt zwar im
Euroraum ohne Deutschland moderat aus, wo
sich die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsaus-
lastung im Verlauf dieses und des nichsten
Jahres nur noch wenig erhéhen wird. Doch fiir
Deutschland zeichnen sich nach Jahren sehr
schwacher Zuwichse fiir das laufende und vor
allem das kommende Jahr recht kraftige Lohn-
anhebungen ab (Tabelle 5).8 Einen erheblich
verstarkten Anstieg der Lohne erwarten wir
auch fiir die Niederlande, wo der Arbeitsmarkt
zunehmend angespannt ist. In anderen Lan-
dern, beispielsweise in Frankreich, wird die Dy-
namik bei den Arbeitskosten nach wie vor da-
durch gebremst, dass die Arbeitslosigkeit noch
relativ hoch. In Portugal, Griechenland und Ita-
lien wirkt sich zudem das Bemiihen aus, den
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit zu begrenzen.
Insbesondere in Spanien kommt die dimpfende
Wirkung einer starken Zuwanderung hinzu. Ins-

7 Fiir eine Bestandsaufnahme der Entwicklung an
den Arbeitsmérkten im Euroraum in der jiingeren
Vergangenheit vgl. EZB (2007a).

8 Vgl. zur Prognose Boss et al. (2007) und zu den
Auswirkungen eines Abschieds von der Lohnmode-
ration auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
Dovern und Meier (2007).
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Tabelle 5:
Lohnanstieg im Euroraum 2005-20082

2005 2006 2007°  2008°

Deutschland 0,0 0,5 1,7 33
Frankreich 2,8 3,3 3,0 2,8
Italien 29 3,0 3,0 3,0
Spanien 2,6 3,1 33 35
Niederlande 15 15 3,0 35
Belgien 2,4 25 2,3 2,3
Osterreich 1,6 2,8 2,8 3,0
Griechenland 6,5 6,0 55 5,0
Irland 50 48 55 55
Finnland 3,6 30 30 3,2
Portugal 31 29 2,6 2,6
Luxemburg 37 37 35 35
Slowenien 54 54 58 58

@Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — "Prognose.

Quelle: Europdische Kommission (2006a); eigene Prognosen.

gesamt verringert sich der seit Jahren beste-
hende Unterschied im Lohnauftrieb zwischen
Deutschland und dem iibrigen Euroraum im
Prognosezeitraum erheblich; im kommenden
Jahr steigen die Lohnkosten in Deutschland so-
gar etwas schneller als im iibrigen Euroraum.

Die Lohnstiickkosten haben im vergangenen
Jahr konjunkturbedingt langsamer zugenom-
men als im Jahr zuvor. Bei einem nominalen
Zuwachs von geschétzt 0,6 Prozent sind sie real
spiirbar gesunken. Auch fiir dieses und das
nichste Jahr erwarten wir einen Anstieg der
Lohnstiickkosten, der unter 2 Prozent bleibt. Im
kommenden Jahr wird die Entwicklung der Ar-
beitskosten im Euroraum aber nur noch gerade
so eben mit dem Erreichen des Stabilititsziels
der EZB vereinbar sein.

Konsolidierung der Staatsfinanzen
kommt allmahlich voran

Im Jahr 2006 hat sich die Situation der Staats-
finanzen im Euroraum spiirbar gebessert. Das
zusammengefasste Budgetdefizit ging auf 1,8
Prozent zuriick, von 2,3 Prozent im Jahr 2005
(Tabelle 6). Die Abnahme wire noch groBer aus-



Konjunktur im Euroraum auBerhalb Deutschlands bleibt aufwirts gerichtet

Tabelle 6:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2005-20082
2005 2006 2007°  2008P

Deutschland -3,2 -1,7 -0,7 -0,5
Frankreich -2,9 -2,8 2,6 -2,3
talien 4.1 4.4 -2,9 -2,5
Spanien 11 15 1,5 0,9
Niederlande -0,3 0,0 0,4 0,2
Belgien 0,0 0,1 0,1 -0,2
Osterreich -15 -12 -1,1 -1,2
Griechenland -5,2 -25 -2,3 -2,0
Irland 1,1 2,3 15 1,1
Finnland 2,7 29 3,0 3,0
Portugal -6,0 -45 -3,8 -3,0
Luxemburg -1,0 -1,5 -0,9 -04
Slowenien -14 -1,6 15 15
Euroraum -2,3 -1,8 -1,1 -1,0
Euroraum

ohne

Deutschland -2,0 -1,9 -1,3 -1,2

aln Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — PPrognose.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.

gefallen, hétte nicht die italienische Regierung
die vom Europaischen Gerichtshof angeordnete
Riickzahlung von auf Dienstwagen eingenom-
mene Mehrwertsteuern in Hohe von rund 1
Prozent des Bruttoinlandsprodukts als einma-
lige Belastung des Haushalts 2006 verbucht.
Der groBte Teil der Verbesserung ist allerdings
rein konjunkturell bedingt. Besonders kriftig
nahmen vor dem Hintergrund der ausgespro-
chen giinstigen Ertragsentwicklung bei den
Unternehmen die gewinnabhingigen Steuern
zu. In einigen Landern spielten auch ein verbes-
serter Steuereinzug und Fortschritte bei der Be-
kampfung der Steuerflucht ein Rolle.

Fiir das laufende Jahr sind nur in wenigen
Lindern nennenswerte MaBnahmen zur Ver-
ringerung des strukturellen Defizits vorgesehen.
Neben Deutschland sind hier vor allem Italien
und Portugal zu nennen. Wahrend in Italien die
Riickfiihrung der Neuverschuldung vor allem
durch Einnahmesteigerungen erreicht werden
soll,? ist die Strategie in Portugal auf eine wei-

9 Die Qualitit der MaBnahmen ist allerdings zweifel-
haft. So entfillt ein Drittel der vorgesehenen zusatzli-
chen Einnahmen auf eine verdnderte Verbuchung
von Zahlungen der Unternehmen in einen Topf der

tere Konsolidierung bei den Ausgaben gerichtet.
Auf der anderen Seite haben eine Reihe von
Landern MaBnahmen beschlossen, die tenden-
ziell expansiv wirken; vor allem in den Landern,
die den Haushaltsausgleich bereits geschafft
haben (wie Spanien und die Niederlande) oder
sogar Uberschiisse erzielen (wie Finnland und
Irland), werden Einkommensteuern gesenkt
oder Ausgaben erhoht. Konjunkturbedingt wird
sich das Haushaltsdefizit im Euroraum insge-
samt auch in diesem und im nichsten Jahr
weiter verringern; wir erwarten, dass das zu-
sammengefasste Defizit im Staatshaushalt von
1,8 Prozent im vergangenen Jahr auf 1,3 Pro-
zent in diesem und 1,2 Prozent im n#chsten
Jahr sinkt.

Mit der durch den konjunkturellen Riicken-
wind begilinstigten Verbesserung der Haus-
haltssituation in den meisten Lindern des Eu-
roraums haben sich die Aussichten dafiir ver-
bessert, dass die in den aktualisierten Stabili-
tatsprogrammen veroffentlichten Ziele fiir Defi-
zit und Staatsverschuldung auf mittlere Sicht —
derzeit geht der Projektionszeitraum bis 2010
bzw. 2009 — eingehalten werden konnen (Ta-
belle 7). Tatséchlich lag das zusammengefasste
Defizit im vergangenen Jahr sogar um 0,2 Pro-
zentpunkte unter Plan.'® Hinzu kommt, dass
die Regierungen hinsichtlich der zugrundege-
legten Annahmen fiir das Wachstum der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion vorsichtiger
geworden sind. Aus den diesjdhrigen Program-
men ergibt sich eine jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
im Euroraum, die 2,1 Prozent fiir die Jahre
2007-2010 betrigt; dies entspricht in etwa
unserer Schitzung fiir die Wachstumsrate des
Produktionspotentials. Den Stabilitdtsprogram-
men der beiden Vorjahre lagen noch Zuwachs-
raten fiir die jeweils kommenden vier Jahre zu-
grunde, die um 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte ho-
her waren. Im aktuellen Programm hat sich ins-

Sozialversicherung (TFR-Fonds), die Halfte soll
durch verschirften Steuervollzug hereinkommen.
Anhebungen der Einkommensteuer sind zwar be-
schlossen, sie werden aber durch Senkungen bei den
Sozialabgaben ausgeglichen.

10 Rechnet man die einmalige Belastung des italieni-
schen Haushalts heraus, sind es sogar 0,3 Prozent-
punkte.
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Tabelle 7:
Kennzahlen der aktualisierten Stabilitatsprogramme der L&nder des Euroraums 2006 und 2010
Anstieg des Gesamtstaatlicher Struktureller Saldo® Brutto Schuldenstand®
Bruttoinlandsprodukts® FinanzierungssaldoP

2003-2006 ~ 2007-2010 2006 2010 2006 2010 2006 2010
Deutschland 1,3 1,7 -2,1 -0,5 -2,0 -0,6 67,9 64,5
Frankreich 1,8 23 2,7 0,0 -2,5 0,2 64,6 58,0
Italien 08 1,5 -5,7 -0,7 -39 -0,4 107,6 100,7
Spanien® 29 33 14 09 . . 39,7 32,2
Niederlande® 1,6 2,2 0,1 0,9 0,4 0,4 50,2 44,2
Belgien 1.9 2,2 0,0 0,9 . . 87,7 72,6
Osterreich 2,2 . . . . . . .
Griechenland® 4,1 4,0 -2,6 -1,2 -34 -18 104,1 91,3
Irland® 44 47 2,3 0,6 2,7 1,6 25,1 219
Finnland 35 2,7 2,9 24 2,9 28 39,1 33,7
Portugal 1,2 2,6 -4,6 -0,4 -34 -0,5 67,4 62,2
Luxemburg® 42 43 -15 0,1 -1,3 09 75 8,5
Slowenien® 4.2 42 -16 -1,0 -14 -1,1 28,5 217
Euroraum¢ 1,7 2,1 -2,0 0,0 . . 67,5 61,6
aDurchschnittliche jahrliche Veranderungsrate Uber die Jahre in Prozent. Teilweise geschdtzt. — PIn Prozent des BIP. —

°Projektionszeitraum nur bis 2009. — 9Mit dem BIP gewichteter Durchschnitt fiir die oben genannten Lander, teilweise ohne Osterreich.

Quelle: Nationale Stabilitatsprogramme; eigene Berechnungen.

besondere die franzosische Regierung fiir eine
konservativere Wachstumsannahme entschie-
den (2,3 Prozent nach 2,6 Prozent im Jahr
zuvor). Problematisch an den Programmen ist
freilich generell, dass es kaum Hinweise auf
konkrete MaBnahmen gibt, mit denen die Riick-
fiihrung des strukturellen Defizits in den kom-
menden Jahren herbeigefiihrt werden soll. Dies
gilt insbesondere fiir Frankreich und Italien, die
beiden grofen Lander, die auch im laufenden
Jahr noch Defizite aufweisen werden, deren
Hohe eindeutig den Vorgaben des Stabilitits-
und Wachstumspakts zuwiderlauft.

Ausblick: Konjunktureller
Aufschwung im Euroraum ohne
Deutschland setzt sich in moderatem
Tempo fort

Die Konjunktur im iibrigen Euroraum geht mit
betrachtlichem Fahrttempo in das neue Jahr.
Es ist freilich unsicher, inwieweit Produktion
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und Nachfrage gegen Ende des vergangenen
Jahres von Vorzieheffekten im Zusammenhang
mit der Mehrwertsteuererhohung in Deutsch-
land profitiert haben und von daher die
zugrundeliegende Dynamik iiberzeichnet ist.
Von vorgezogenen Kiufen — und der anschlie-
Benden Kaufzuriickhaltung — ist nicht nur die
deutsche Konjunktur, sondern in Teilen auch
der iibrige Euroraum betroffen. Fiir das lau-
fende Quartal erwarten wir einen merklich
schwicheren Anstieg der Produktion im Euro-
raum insgesamt. Darauf deutet auch der
EUROFRAME-Indikator (Abbildung 8) hin, der
allerdings fiir den gesamten Euroraum berech-
net wird.

In der Grundtendenz wird die Konjunktur im
Euroraum in den kommenden Monaten aber
aufwirts gerichtet bleiben. Hierfiir spricht, dass
die Auftragseingédnge bis zuletzt deutlich gestie-
gen sind. Allerdings wird die Dynamik auBler-
halb Deutschlands wohl nicht mehr so stark
ausfallen wie im vergangenen Jahr. Die nach-
lassenden Impulse von der Geldpolitik machen
sich hier bemerkbar. So diirfte der Boom im
Wohnungsbau deutlich an Kraft verlieren, und
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Abbildung 8:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 2002200730

Prozent N\
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007 + v v v e

2002 2003 2004 2005 2006 2007

9Real. — bVer;';mderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2007); EUROFRAME (2007).

die Vermogensgewinne durch steigende Immo-
bilienpreise werden die Nachfrage weniger an-
regen als in den vergangenen Jahren. Impulse
kommen zwar von der — nach der Delle zu
Beginn des Jahres — wieder sehr kraftigen
Nachfrage in Deutschland. Bei einer weniger

stark expandierenden Konjunktur in der
iibrigen Welt und als Folge der verschlechterten
preislichen Wettbewerbsposition steigen die
Exporte jedoch schwicher als 2006. Die Inves-
titionen verlieren im Prognosezeitraum ange-
sichts der hoheren Zinsen und weniger giinsti-
ger Absatz- und Ertragsaussichten allméihlich
an Schwung (Tabelle 8). Dabei werden beson-
ders die Investitionen im Wohnungsbau zur
Schwiche neigen, wiahrend die hohe Kapazi-
tatsauslastung die Investitionstitigkeit der Un-
ternehmen anregt. Der private Verbrauch wird
im laufenden Jahr durch weiter deutlich stei-
gende Realeinkommen gestiitzt. Die Beschif-
tigung steigt zwar etwas schwicher, die Real-
Iohne nehmen aber infolge der niedrigeren
Inflation und etwas hoherer Lohnzuwichse
stirker zu. Im kommenden Jahr diirfte auch
beim privaten Verbrauch die Dynamik etwas
nachlassen. Insgesamt nimmt die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung im Verlauf des
Jahres 2008 kaum noch zu. Der jahresdurch-
schnittliche Zuwachs der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion im Euroraum ohne Deutsch-

Tabelle 8:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2006, 2007 und 2008

2006 2007 2008 Jahresdurchschnitt
| I 1] v [ @ @@ ova @@ i@ va@ | 2006 20078 20082

Bruttoinlandsprodukt? 33 36 19 36 24 25 27 25 22 21 22 23| 27 2,7 2,3
Inlandsnachfrage 12 34 29 43 29 28 27 25 23 21 22 23| 24 25 21
Privater Verbrauch 18 21 26 26 25 24 24 22 22 20 20 20| 22 25 2,1
Staatsverbrauch 42 16 23 30 25 25 22 22 20 20 20 20| 25 25 22
Anlageinvestitionen 44 52 14 52 45 40 40 35 30 25 30 35 35 41 3,2
Vorratsveranderungen® -16 06 06 09 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,3 0,0
AuRenbeitrag® 16 -01 -14 08 -06 -03 -01 00 -02 00 00 00| 00 -02 -01
Exporte 101 39 22 106 35 70 65 58 52 50 55 55| 59 58 58
Importe 58 42 58 82 48 75 65 58 55 50 55 55| 59 6,3 57
Verbraucherpreised 2,3 1,8 1.9
Arbeitslosenquote® 7,6 71 6,9
LeistungsbiIanzsaﬂdof 1,7 15 -3
Budgetsaldof -19 13 -12

@Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dVerdnderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — ¢In Prozent der Erwerbspersonen. — fin

Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.
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land bel&uft sich in diesem Jahr auf 2,7 Prozent
und geht im kommenden Jahr auf 2,3 Prozent
zuriick.

Fiir den Euroraum insgesamt ergeben sich
bei einer geringfiigig hoheren konjunkturellen
Dynamik in Deutschland Zuwachsraten fiir das
reale Bruttoinlandsprodukt von 2,7 Prozent im
laufenden und 2,3 Prozent im kommenden Jahr
(Abbildung 9; Tabelle 9). Damit steigt das reale
Bruttoinlandsprodukt immer noch etwas schnel-
ler als das Produktionspotential, dessen Wachs-
tumsrate wir auf reichlich 2 Prozent schitzen.!t
Die Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick, wenn
auch in verlangsamtem Tempo; 2008 diirfte sie
im Jahresdurchschnitt unter 7 Prozent sinken.
Die Rate des Verbraucherpreisanstiegs wird bei
knapp 2 Prozent verharren. Dabei bleiben die
Unterschiede in der Hohe der Inflationsraten
zwischen den Landern im Wesentlichen unver-
andert (Tabelle 10).

Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
2004-2008

_Kettenindex (2000=100)

120

115-

Veranderung gegeniiber dem
95- Vorquartalac (rechte Skala)

90-1

| 1 i
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Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeré'mderung gegenliber dem
Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet. — dab 2007 I

Prognose.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 9:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2006, 2007 und 2008

2006 2007 2008 Jahresdurchschnitt
I Il Il v O | |1 | I 1@ 1@ Iv& | 2006 20078 20082

Bruttoinlandsproduktb 33 39 23 36 23 23 27 21 20 20 21 26 2,7 2,7 2,3
Inlandsnachfrage 16 37 24 15 29 29 39 19 19 19 20 22 2,3 2,6 21
Privater Verbrauch 23 13 28 22 11 11 30 20 19 18 17 20 1,8 21 2,1
Staatsverbrauch 57 01 25 20 21 21 22 17 17 17 17 17 2,3 2,0 1,8
Anlageinvestitionen 34 86 23 50 37 37 51 08 31 30 33 33 43 46 32
Vorratsveranderungen® -16 10 -01 -12 10 10 06 02 -03 -01 -01 -0, | -0,1 0,2 0,0
AuRenbeitrag® 14 01 -05 32 -06 -06 11 01 01 01 01 04 0,3 0,1 0,0
Exporte 131 36 75 156 47 47 67 58 55 55 52 52 8,1 7,6 59
Importe 95 34 89 77 63 63 97 57 53 53 50 43 75 7,6 6,1
Verbraucherpreised 22 17 19
Arbeitslosenquote® 77 7,0 6,7
Leistungsbilanzsaldof -0,2 0,1 0,2
Budgetsaldof -18 11 10

3Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dVerémderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent). — ®In Prozent der Erwerbspersonen. — 'In

Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.

1 Dabei ist beriicksichtigt, dass sich die Wachstums-
rate des Produktionspotentials im Euroraum in jling-
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ster Zeit offenbar etwas beschleunigt hat, nicht zu-
letzt aufgrund einer starkeren Dynamik in Deutsch-
land.
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Tabelle 10:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2006, 2007 und 2008
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? VerbraucherpreiseP:c Arbeitslosenquote?
2006  2007¢  2008% | 2006  2007¢  2008% | 2006 2007  2008¢

Deutschland 28,0 2,7 2,8 24 17 15 19 8,1 6,9 6,2
Frankreich 21,2 2,0 2,2 18 19 14 14 9,1 8,5 8,3
Italien 177 1,9 2,2 16 2,2 16 18 71 6,7 6,5
Spanien 11,3 38 37 3,3 36 2,6 2,7 8,3 7,7 74
Niederlande 6,3 2,9 2,8 25 17 11 18 4,0 35 3,3
Belgien 37 28 24 2,2 20 13 18 83 84 8,2
Osterreich 3,1 3,2 25 2,0 1,7 1,3 1,7 5,0 45 4,3
Griechenland 2,3 4,1 35 35 34 2,8 3,0 9,3 8,9 8,7
Irland 2,0 58 55 5,0 2,7 4,0 4,0 43 43 4.4
Finnland 1,9 46 3,3 2,8 15 18 2,2 7,7 7,1 6,7
Portugal 18 1,2 16 18 2,8 2,5 22 76 75 7,3
Luxemburg 03 55 45 4,0 3,0 2,0 25 47 44 4,2
Slowenien 0,3 5,1 45 45 2,5 25 28 6,4 6,2 6,0
Euroraum insgesamt 100,0 2,7 2,7 2,3 2,3 1,7 19 77 7,0 6,7
Euroraum ohne Deutschland 52,9 2,7 2,7 2,3 2,3 1,8 1,9 7,6 7.1 6,9

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2005 (Prozent). — PVeranderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent).— “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Aufschwung in Deutschland
setzt sich nur wenig verlang-
samt fort

Alfred Boss, Jonas Dovern, Carsten-Patrick
Meier, Frank Oskamp und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Der Aufschwung in Deutschland setzt sich
kraftvoll fort. Anders als bisher von uns er-
wartet, diirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion zu Jahresbeginn zwar langsamer zu-
genommen haben als zuvor, aber nicht gesun-
ken sein. Fiir die erste Jahreshdlfte erwarten
wir einen deutlichen Anstieg der Produktion.
Wir revidieren unsere Prognose fiir die Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts in
2007 von 2,1 auf 2,8 Prozent. Im kommenden
Jahr verliert der Aufschwung an Fahrt, nicht
zuletzt aufgrund stdrkerer Lohnsteigerungen.
Vor allem aufgrund des hohen Niveaus zu Jah-
resbeginn ergibt sich gleichwohl im Jahres-
durchschnitt voraussichtlich immer noch ein
Zuwachs von 2,4 Prozent.

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland
blieb bis zum Ende des Jahres 2006 auBeror-
dentlich kriftig. So legte das reale Bruttoin-
landsprodukt im Schlussquartal abermals deut-
lich zu, die laufende Jahresrate erhohte sich
leicht auf 3,5 Prozent (Abbildung 1). Nach der
nochmaligen Aufwirtsrevision der Daten fiir die
vorangegangenen drei Quartale nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahresverlauf um 3,7
Prozent zu.! Damit hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Kapazititsauslastung erheblich er-
hoht; nach unseren Schétzungen war die Pro-
duktionsliicke im vierten Quartal 2006 positiv.2
Dies deckt sich mit den Aussagen der Indus-
trieunternehmen, die in den Umfragen eine
deutlich iiberdurchschnittliche Kapazitdtsaus-
lastung melden.

Treibende Kraft des Produktionsanstiegs im
vierten Quartal waren die Exporte; durch den
hohen Anstieg um mehr als 20 Prozent (lau-
fende Jahresrate) wird die zugrunde liegende
Dynamik der Auslandsnachfrage allerdings merk-

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2002-20062
Prozent
6- Bruttoinlandsprodukt

Inléndische Verwendung

-1 I I I I
2002 2003 2004 2005 2006

8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jah-
resrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen.

1 Fiir den Jahresdurchschnitt ergibt sich ein Zuwachs
von 2,7 Prozent, anstatt der von uns im Dezember
2006 prognostizierten Rate von 2,6 Prozent (Boss et
al. 2006b: 25).

2 Zu einer aktuellen Schitzung des Produktionspo-
tentials vgl. Boss et al. (2007).
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lich iiberzeichnet. Die Konsumenten zogen we-
gen der bevorstehenden Mehrwertsteuererho-
hung Kiufe vor; so schnellte insbesondere der
PKW-Absatz in die Hohe. Gleichwohl blieb der
Anstieg des privaten Konsums insgesamt ver-
halten, da die verfiigbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte kaum zunahmen. Auch das
Baugewerbe profitierte von Vorzieheffekten; die
Bauinvestitionen insgesamt wurden abermals
spiirbar ausgeweitet. Ein grofler Teil der vorge-
zogenen Konsumgiiterkdufe wurde allerdings
offenbar aus den Vorridten bedient. Wegen des
kriftigen Lagerabbaus war die Inlandsnach-
frage deutlich riicklaufig. Die inldndische End-
nachfrage hingegen expandierte weiterhin,
wenn auch etwas schwicher als in den Vor-
quartalen.

Ausgesprochen giinstig hat sich die Situation
auf dem Arbeitsmarkt entwickelt. Dies lag zwar
auch daran, dass die Witterung ungewohnlich
mild war. Ausschlaggebend war aber die kraf-
tige Konjunktur. Seit Jahresbeginn liegt die sai-
sonbereinigte Zahl der Arbeitslosen unter 4
Millionen. Die Arbeitslosenquote verringerte
sich in den ersten Monaten dieses Jahres auf
rund 9 Y2 Prozent; sie ist damit um etwa 2 Pro-
zentpunkte niedriger als vor einem Jahr. Die
Erwerbstatigkeit ist weiterhin kraftig gestiegen.
Seit dem Tiefpunkt zu Beginn des Jahres 2006
hat die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigten mit einer laufenden Jahresrate
von rund 2 Prozent zugenommen.

Die Verbraucherpreise haben sich erwar-
tungsgemaB zu Beginn dieses Jahres sprunghaft
erhoht. Insgesamt sind die Preise seit dem Be-
schluss zur Erhohung der Mehrwertsteuer in
etwa dem Ausmal gestiegen, das erwartet wor-
den war.3 Allerdings haben die Unternehmen
ihre Preise bereits im Vorjahr verstarkt angeho-
ben. Die Inflationsrate blieb im ersten Quartal
2007 weiter unter der 2-Prozent-Marke; dies ist
allerdings auch darauf zuriickzufiihren, dass die
Energiepreise seit dem Herbst deutlich gesun-
ken sind.

3 Vgl. dazu Kasten 1 im Abschnitt ,Preisauftrieb be-
schleunigt sich”.

42

Aufschwung setzt sich 2007 kraftvoll
fort

Zu Jahresbeginn 2007 ist die Prognose mit er-
hohten Unsicherheiten belastet. Eine Reihe von
Indikatoren deutet seit kurzem auf eine Ver-
langsamung des Aufschwungs hin. So stagniert
seit einigen Monaten der Auftragseingang im
verarbeitenden Gewerbe. Dabei spielte mogli-
cherweise die Unsicherheit in den Unterneh-
men iiber den weiteren Verlauf der Konjunktur
— nicht zuletzt aufgrund der nahenden Mehr-
wertsteuererh6hung, moglicherweise auch auf-
grund der Verlangsamung des Aufschwungs in
den Vereinigten Staaten — eine wesentliche
Rolle; die Geschiftserwartungen in der gewerb-
lichen Wirtschaft sind jedenfalls im dritten
Quartal 2006 deutlich gesunken; danach stabi-
lisierten sie sich wieder. Nach der Jahreswende
haben sich dariiber hinaus einige Friithindikato-
ren nicht weiter verbessert oder sogar leicht
verschlechtert. ErwartungsgemaB triibte sich
die Beurteilung der Geschéftslage in den Berei-
chen, in denen Vorzieheffekte zu verzeichnen
waren, nach dem Jahreswechsel spiirbar ein, so
im Einzelhandel und, wenn auch weniger aus-
gepragt, im Wohnungsbau.

Allerdings sind viele Indikatoren auch nach
den geringfiigigen Riickgingen zu Jahresanfang
immer noch auf einem sehr hohen Niveau (Ab-
bildung 2). Vor allem die Auftragsbestinde der
Unternehmen sind, ungeachtet des leichten
Riickgangs der Auftragseinginge am aktuellen
Rand, so hoch wie seit langem nicht mehr (Ab-
bildung 3). Zum Jahresende 2006 lag die Be-
standsbeurteilung deutlich iiber ihrem letzten
Hochststand im Juni 1990, und nach der leich-
ten Abwirtskorrektur nach der Jahreswende
liegt sie nun etwa gleich mit jenem Wert aus der
Zeit des Wiedervereinigungsbooms. Gleichzeitig
ist die Kapazititsauslastung der Industrieunter-
nehmen, laut Umfrage des ifo Instituts, sehr
hoch. Mit 87,5 Prozent hat sie im vergangenen
Quartal den fiir gesamtdeutsche Werte hochsten
Stand erreicht; in Westdeutschland wurden
wihrend der Jahre 1990—1992 allerdings Werte
von bis zu 90 Prozent gemeldet. Nach der jiing-
sten Umfrage der EU-Kommission wurde die
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2002-2007
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); ifo (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Kapazititsauslastung von den Unternehmen im
Februar hoher eingeschitzt als im November.
Im Januar ist die Industrieproduktion jeden-
falls kriftig gestiegen. Dazu passt, dass die
Kraftwagenproduktion im Februar, einer Mel-
dung des Branchenverbands zufolge, trotz deut-
lich gesunkener Zulassungszahlen im Inland in-
folge der ins Jahr 2006 vorgezogenen Kiaufe um

Abbildung 3:
Auftragsbestand im verarbeitenden Gewerbe 1980-2007
Jan./Feb.
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Quelle: ifo (Ifd. Jgg.).

10 Prozent iiber ihrem Stand vom Dezember ge-
legen hat. Und der sehr kriftige Riickgang der
Arbeitslosigkeit im Januar und im Februar
spricht ebenfalls fiir ein Produktionsplus. Uber-
dies hat die warme Witterung die Bauproduk-
tion im ersten Quartal begiinstigt.

Anders als in unserer Prognose vom Dezem-
ber 2006 erwarten wir nunmehr, dass die ge-
samtwirtschaftliche Produktion trotz der in das
Jahr 2006 vorgezogenen Kiufe im ersten Quar-
tal spilirbar gestiegen ist. Wir unterstellen eine
annualisierte Zuwachsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts von 2,0 Prozent. Fiir das zweite
Quartal sind wir angesichts der anhaltend sehr
positiven Signale vom Arbeitsmarkt und des ho-
her als erwarteten Auftragsbestands der Unter-
nehmen ebenfalls etwas optimistischer als im
Dezember. Diese Korrekturen implizieren, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007
voraussichtlich mit einer Rate von 2,8 Prozent
zunehmen wird.

Keine Impulse mehr von der Geld-
politik

Die monetdren Rahmendingungen fiir die Kon-
junktur in Deutschland sind in den vergange-
nen Monaten geringfiigig ungiinstiger gewor-
den. Im Gefolge der Leitzinserh6hung durch die
EZB vom 8. Mirz auf 3,75 Prozent haben die
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Zinsen fiir Dreimonatsgeld weiter angezogen.
Danach lagen sie bei 3,9 Prozent; auch real
diirften sie leicht gestiegen sein. Die Rendite
von Bundesanleihen mit 9—10-jahriger Rest-
laufzeit lag in der ersten Marzwoche in der
Nihe von 4 Prozent und damit etwa auf dem
Niveau der vergangenen Monate. Die Break-
even-Inflationsrate franzosischer Staatsanlei-
hen hat sich ebenfalls kaum veriandert; die lang-
fristigen Realzinsen diirften weitgehend auf
dem Niveau von vor einem halben Jahr liegen.
Die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit deutscher
Unternehmen im Ausland blieb in den ver-
gangenen Monaten angesichts kaum nennens-
werter Verschiebungen bei den Wechselkursen
ebenfalls anndhernd unverandert.

Im Prognosezeitraum diirfte die EZB die
Leitzinsen im Euroraum zunichst weiter anhe-
ben. Wir erwarten weitere Zinsschritte von 25
Basispunkten im Juni und im September (Gern
et al. 2007). Die Kapitalmarktzinsen diirften ih-
ren leichten Aufwirtstrend fortsetzen (Tabelle
1). Fiir den Euro ist ein Wechselkurs gegeniiber
dem US-Dollar von 1,30 unterstellt. Die inter-
nationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Unternehmen diirfte, auch aufgrund der
Senkung der Beitrdge zur Sozialversicherung,
im Jahr 2007 etwas steigen. Im Jahr 2008
diirfte sie sich vor dem Hintergrund des stirke-
ren Lohnanstiegs wieder verringern.

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2006, 2007 und 2008
2006 2007 2008
| I m v | @ b g b [ b b b gyb

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 2,6 29 32 3,6 38 4,0 42 44 44 43 43 43
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 3,5 4,0 39 37 3,8 42 43 44 45 4,6 47 46
Tariflohnindex¢:d 0,9 1,6 0,3 1,5 1,7 24 2,6 2,6 31 31 29 29
Wechselkurs US-Dollar/Euro 120 127 127 132 13 130 130 130 130 130 130 130
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft® %,2 972 976 977 972 969 96,7 965 967 970 973 976
Industrieproduktion im Ausland 9 4,6 54 33 3,3 3,1 2,6 29 29 2,7 25 3,0 35
Roht’mlpreish 619 698 701 597 580 580 580 580 580 580 580 58,0

4Geschatzt. — bPrognose. — CVeranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegeniiber 49 Landern auf
Basis der Verbraucherpreise, Index: 1999 1= 100. — fVerémderung gegenliber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent). —
9In 30 Landern: 18 Industrielander, 8 neue EU-Mitgliedslénder sowie Russland, China, Hongkong und Siidkorea. — hys-Dollar pro

Barrel Nordsee-Brent.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monatsbericht (Ifd.

Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Ausgeglichenes Budget des Staates
sante portas“?

Das Budgetdefizit des Staates ist im Jahr 2006
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 1,5
Prozentpunkte auf 1,7 Prozent gesunken. Es
wird im Jahr 2007 weiter abnehmen. MaBgeb-
lich dafiir sind der kriftige Aufschwung sowie
die MafBnahmen, mit denen das strukturelle
Budgetdefizit des Staates reduziert wird.

44

Die Ausgaben des Staates werden auch im
Jahr 2007 nur wenig erhoht. Zwar werden die
Investitionen weiter ausgeweitet und die Alters-
renten erstmals seit Juli 2003 angehoben; der
Personalbestand im oOffentlichen Dienst wird
aber weiter abnehmen, zudem werden die ar-
beitsmarktpolitisch motivierten Ausgaben (der
Bundesagentur fiir Arbeit und des Bundes)
wohl weiter gekiirzt, wenngleich neue Pro-
gramme des Bundes in Kraft treten diirften. Die
konjunkturbereinigten Einnahmen des Staates
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werden im Jahr 2007 kriftig steigen. So wurden
per saldo Steuervergiinstigungen reduziert,4 vor
allem aber wurden der Regelsatz der Mehr-
wertsteuer und die Versicherungsteuer angeho-
ben. Die Belastung der Lohne und bestimmter
Lohnersatzleistungen durch die Sozialbeitriage
insgesamt sinkt dagegen. Zwar wurde der Bei-
tragssatz in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung zu Beginn des Jahres 2007 um 0,4 Pro-
zentpunkte erhoht, und der durchschnittliche
Beitragssatz in der Krankenversicherung wird
im Jahr 2007 wohl um 0,6 Prozentpunkte ho-
her als im Jahr 2006 sein,5 aber der Beitrags-
satz in der Arbeitslosenversicherung wurde zum
Jahresbeginn um 2,3 Prozentpunkte auf 4,2
Prozent gesenkt. Insgesamt diirfte das struktu-
relle Budgetdefizit des Staates in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 um 0,7
Prozentpunkte auf reichlich 1 Prozent abneh-
men. Das tatsdchliche Budgetdefizit wird sich
bei der erwarteten konjunkturellen Entwicklung
wohl auf 0,7 Prozent belaufen (Tabelle 2).6

Im Jahr 2008 diirften die Ausgaben des
Staates um reichlich 2 Prozent und damit
merklich rascher als im Jahr 2007 zunehmen (1
Prozent). So werden die Lohne im o6ffentlichen
Dienst wohl deutlich angehoben. Auch diirfte
der Personalbestand tendenziell steigen; zu-
sdtzliche Arbeitsplitze diirften in jenen Berei-

4 Die MaBnahmen zur Forderung der ehrenamtli-
chen Titigkeit, der Spendentitigkeit, der Kultur etc.
mindern aber das Aufkommen.

5 Die Ausgaben der gesetzlichen Krankenversiche-
rung diirften im Jahr 2007 trotz einzelner SparmaB-
nahmen im Rahmen der Gesundheitsreform etwa so
stark wie im Jahr 2006 steigen. Der Zuschuss des
Bundes an die gesetzliche Krankenversicherung wird
aber von 4,2 auf 2,7 Mrd. Euro verringert; dies tragt
dazu bei, dass die Einnahmen der gesetzlichen Kran-
kenversicherung bei unverinderten Beitragssétzen
nicht zur Finanzierung der Ausgaben ausreichen
wiirden. Auch sind die Kassen verpflichtet, einen Teil
ihrer Schulden zu tilgen.

6 Dabei ist nicht beriicksichtigt, dass inlindischen
Anteilseignern ausldndischer Kapitalgesellschaften
im Prognosezeitraum Korperschaftsteuer erstattet
wird, die entsprechend dem bis zum Jahr 2000 gel-
tenden Korperschaftsteuersystem gezahlt worden
war. Ein Urteil des Europidischen Gerichtshofs, das
die Riickzahlung vorschreibt, ist verkiindet worden.
Es ist aber unklar, in welchem AusmaB Steuer er-
stattet werden muss.

Tabelle 2:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1998
20082 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

Ausgaben Steuern®  Sozial- Sonstige  Budget-
beitrage  Einnah-  saldo

men®
1998 48,0 23,5 18,9 3,5 -2,2
1999 48,1 24,5 18,7 34 -1,5
2000 47,6d 25,0 18,3 3.1 -1,2

2001 47,6 23,3 18,2 3,3 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0

2004 471 22,3 18,0 3,1 -3,7
2005 46,8 22,5 17,7 34 -3,2
2006 45,7 23,5 17,4 3,1 1,7
2007¢ 443 23,9 16,6 31 -0,7

2008¢ 434 23,7 16,4 29 0,5

8Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Européischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieRlich Erbschaftsteuer;
nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlése aus der Versteige-
rung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben berlicksichtigt.
— ©Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen; eigene Prognose.

chen entstehen, in denen bislang unter dem
Druck der hohen Budgetdefizite auf eine Aus-
weitung des Personalbestandes verzichtet wor-
den war. Zudem werden die Investitionen ange-
sichts der verbesserten Finanzlage des Staates
wohl leicht beschleunigt ausgeweitet werden.
Ferner ist damit zu rechnen, dass zusétzliche
Mittel im Bereich Kinderbetreuung eingesetzt
werden. Die Altersrenten werden zum 1. Juli
2008 wohl wieder angehoben. Die Belastung
durch Steuern und Sozialbeitrige diirfte im
Jahr 2008 etwas abnehmen. Zwar werden die
Beitragssitze in der Sozialversicherung insge-
samt wohl nur wenig sinken,” die Lohnsteuer-

7 Der Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung
diirfte zu Beginn des Jahres 2008 angesichts der im
Verlauf des Jahres 2007 zunehmenden Riicklage
(Ende 2006: 11,2 Mrd. Euro) gesenkt werden, wenn-
gleich weitaus weniger, als es angebracht wire (vgl.
Abschnitt ,Anhaltend kriftiger Produktionsanstieg
erfordert weitere Stirkung des Potentialwachs-
tums®). Bei der Rentenversicherung wurde der Bei-
tragssatz Anfang 2007 starker als notwendig ange-
hoben, so dass eine Riicklage entsteht, auf die im
Jahr 2008 zuriickgegriffen werden konnte. Eine Re-
duktion des Beitragssatzes ist allerdings unwahr-
scheinlich angesichts der absehbaren demographisch
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belastung wird sogar progressionsbedingt stei-
gen; betrichtliche Mindereinnahmen (6 %2 Mrd.
Euro) sind aber infolge der Reform der Unter-
nehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung
zu erwarten (vgl. hierzu Boss 2007).

Das Budgetdefizit des Staates diirfte im Jahr
2008 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,5
Prozent betragen. Damit scheint das Ziel eines
ausgeglichenen Haushalts des Staates in greif-
bare Nihe geriickt zu sein. Allerdings ist zu be-
denken, dass das konjunkturbereinigte Budget-
defizit des Staates im kommenden Jahr im Ver-
hiltnis zum Bruttoinlandsprodukt reichlich 1
Prozent betragen diirfte.

Exportdynamik lasst nach

Die Dynamik des Exports kam im abgelaufenen
Jahr mit einem Zuwachs von 12,5 Prozent na-
hezu der im Boomjahr 2000 (13,5 Prozent)
gleich. Fiir das zweite Halbjahr 2006 wird in
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechung der-
zeit sogar der stirkste Ausfuhranstieg seit 1991
ausgewiesen. Die wesentlichen Beitrige dazu
kamen dabei aus der Gruppe der europiischen
Liander, die nicht Mitglied der Wahrungsunion
sind, sowie aus Asien (Abbildung 4). Der Beitrag
der Partnerlinder im Euroraum verringerte
sich gegeniiber der ersten Jahreshilfte etwas.
Allerdings ist die genaue Aufteilung der Exporte
auf Quartale und Halbjahre infolge von Nach-
meldungen derzeit schwierig. Vor dem Hinter-
grund des gegeniiber der ersten Jahreshilfte
2006 wohl etwas langsamer gestiegenen In-
dustrieausstoBes in den Handelspartnerlandern
erscheint es plausibel, dass ein Teil der im ver-
gangenen Quartal verbuchten Exporte tatsach-
lich bereits in der ersten Jahreshélfte angefallen
sind.

bedingten Probleme in den kommenden Jahrzehn-
ten. Bei der Krankenversicherung wird es zu be-
grenzten Einsparmafnahmen im Rahmen der ,Ge-
sundheitsreform“ kommen, der Beitragssatz diirfte
unveréandert bleiben.
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Abbildung 4:
WertmaRige Warenexporte nach Regionen 2002-20062
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Fiir das Jahr 2007 rechnen wir mit einer et-
was ruhigeren Gangart der Exporte. Die Auf-
tragseingdnge aus dem Ausland im verarbei-
tenden Gewerbe waren im Januar zwar deutlich
gegeniiber dem Vorquartal im Plus, die Export-
erwartungen sind aber seit Dezember leicht
riickldufig. Dabei diirften die Nachwirkungen
der zuriickliegenden leichten Aufwertung des
Euro vom vergangenen Herbst noch eine Rolle
spielen. Hinzu kommt das etwas moderatere
Expansionstempo der Weltwirtschaft. Im kom-
menden Jahr stimuliert zwar die schnellere
Gangart der Weltwirtschaft den Export. Die in-
ternationale preisliche Wettbewerbsfiahigkeit
der deutschen Unternehmen wird sich aber im
Zuge des stiarkeren Kosten- und Preisauftriebs
leicht verschlechtern, so dass die Exporte alles
in allem etwas langsamer ausgeweitet werden
als im laufenden Jahr. Im Jahresdurchschnitt
steigen sie 2008 mit 6,8 Prozent sogar deutlich
langsamer als 2007 (11,0 Prozent).

Die Einfuhr hat sich im Jahr 2006 ebenfalls
kraftig erhoht; der Anstieg um 11,1 Prozent
iibertraf sogar den vormaligen gesamtdeut-
schen Rekordwert des Jahres 2000 von 10,5
Prozent. Im Schlussquartal wies die Einfuhr mit
einer Zunahme von nur 6,5 Prozent (laufende
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Jahresrate) — anders als die Ausfuhr — das schon
seit Jahren bei Aus- und Einfuhr erkennbare
Muster auf, nach dem einem sehr kraftigen
Quartal stets ein Quartal mit vergleichsweise
schwachem Anstieg folgt. Offenbar spielten
Nachmeldungen beim Import keine Rolle. In-
wieweit Vorzieheffekte fiir die Entwicklung im
Schlussquartal von Bedeutung waren, lasst sich
schwer sagen; der eher moderate Anstieg
konnte ein Indiz dafiir sein, dass deren Rolle
begrenzt war.

Im Prognosezeitraum diirfte die Expansion
der Einfuhr an Fahrt gewinnen. Zwar erhilt sie
weniger Impulse von Seiten der Exporte. Dafiir
wird die Binnennachfrage deutlich rascher stei-
gen als 2006. Vor allem die Ausriistungsinves-
titionen werden zulegen, und auch die privaten
Konsumausgaben werden spiirbar stiarker aus-
geweitet. Im Jahr 2008 wird die Einfuhr infolge
der etwas geringeren Zuwichse bei der Binnen-
nachfrage leicht verlangsamt zunehmen. Alles
in allem werden die Importe 2008 um 7,6 Pro-
zent steigen, nach 10,5 Prozent im Jahr 2007.

Die Terms of Trade wurden im vergangenen
Jahr erneut mafBgeblich durch die Rohstoff-
preise beeinflusst. Im Jahresdurchschnitt er-
hohte sich der Deflator der Einfuhr um 3,2 Pro-
zent, wahrend der Deflator der Ausfuhr nur um
0,9 Prozent stieg; die Terms of Trade ver-
schlechterten sich also recht deutlich. Im Ver-
lauf kam der Preisauftrieb bei den Importgii-
tern allerdings nach der Jahresmitte mit der
Entspannung an den internationalen Rohstoff-
markten nahezu vollig zum Stillstand, und im
vierten Quartal sank der Deflator der Einfuhr
merklich. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
fir das Jahr 2007 mit zunichst noch weiter fal-
lenden Importpreisen. Dieser Effekt wird wohl
erst in der zweiten Jahreshilfte langsam aus-
laufen; im Jahresdurchschnitt vermindert sich
der Deflator der Einfuhr um 1,3 Prozent. Im
kommenden Jahr diirften die Importpreise mit
der kriftigeren Expansion der Weltwirtschaft
geringfiigig steigen (0,3 Prozent). Die Export-
preise waren genauso wie die Importpreise zu-
letzt riicklaufig, wenn auch nur leicht. Offenbar
begegneten die Exporteure drohenden Markt-
anteilsverlusten nach der Aufwertung des Euro
vom Herbst durch eine Riicknahme ihrer Preis-

forderungen; auBerdem machten sich wohl die
geringeren Rohstoffkosten bemerkbar. Im lau-
fenden Jahr werden die Exportpreise, nicht zu-
letzt bedingt durch die Senkung der Beitrige
zur Sozialversicherung, etwas fallen (0,5 Pro-
zent). Fiir das kommende Jahr ist aufgrund des
spiirbaren Lohnauftriebs im Inland sowie der
rascheren weltwirtschaftlichen Expansion ein
Anstieg der Exportpreise um 1,1 Prozent unter-
stellt. Die Terms of Trade werden sich dabei im
laufenden und im kommenden Jahr um jeweils
0,8 Prozent verbessern.

Binnenkonjunktur bleibt Motor des
Aufschwungs

Im vergangenen Jahr wurde erstmals seit 2000
ein deutlicher Anstieg der Binnennachfrage ver-
zeichnet. Die inldndische Verwendung erhohte
sich um 1,6 Prozent und trug damit zum ersten
Mal seit Jahren mehr zum Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts bei als der AuBenbei-
trag. Gepragt wurde die Erholung der Binnen-
konjunktur durch die sehr kriftige Ausweitung
der Anlageinvestitionen. Mit 5,6 Prozent mar-
kiert deren letztjahriger Anstieg fiir den Zeit-
raum, fiir den gesamtdeutsche Daten vorliegen,
einen Rekordwert. MaBgeblich dafiir war, dass
neben den Unternehmensinvestitionen — die
bereits seit dem Jahr 2004 wieder im Plus sind,
im vergangenen Jahr allerdings nochmals aus-
gepragter — erstmals seit sechs Jahren auch die
Wohnungsbauinvestitionen wieder zulegten.
Hinzu kam eine immer noch moderate, im Ver-
gleich zu den schwachen Vorjahren gleichwohl
nennenswerte Zunahme der Konsumausgaben
der privaten Haushalte (0,8 Prozent).

Im Jahresverlauf schwichte sich die Expan-
sion der Binnennachfrage nach den vorliegen-
den Daten allerdings deutlich ab. Vor allem die
Investitionen expandierten in der zweiten Jah-
reshalfte langsamer als in der ersten. Dabei
diirften Unsicherheiten iiber den weiteren Kon-
junkturverlauf, nicht zuletzt aufgrund der na-
henden Mehrwertsteuererh6hung, eine wesentli-
che Rolle gespielt haben. Die privaten Konsum-
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ausgaben stiegen zwar im dritten Quartal recht
kraftig (3,0 Prozent, laufende Jahresrate), im
vierten legten sie aber — mit 1,3 Prozent — weni-
ger stark zu als vielfach angesichts der anste-
henden Mehrwertsteuererhéhung erwartet wor-
den war. Hierbei spielte der angesichts der kon-
junkturellen Situation iiberraschend schwache
Anstieg der real verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte eine Rolle.

Im laufenden Jahr wird die Binnenkonjunk-
tur schwungvoll bleiben und die wesentliche
Stiitze des Aufschwungs sein. Im kommenden
Jahr wird sie mit merklich niedrigeren Raten
expandieren. Im Jahresdurchschnitt 2007 wird
die Binnennachfrage voraussichtlich mit 2,0
Prozent und damit nur wenig rascher zuneh-
men als im vergangenen Jahr; fiir das kom-
mende Jahr rechnen wir bedingt auch durch
das hohe Niveau zu Jahresbeginn mit einem
Anstieg um 2,4 Prozent.

Die Unternehmensinvestitionen werden im
laufenden Jahr beschleunigt ausgeweitet. Die
Absatzerwartungen der Unternehmen sind
deutlich aufwérts gerichtet, und angesichts der
hohen Kapazitiatsauslastung gewinnt das Erwei-
terungsmotiv bei den Investitionsentscheidun-
gen der Unternehmen an Gewicht. Begiinstigt
werden die Investitionen durch die immer noch
giinstigen Finanzierungsbedingungen. Hinzu
kommt im laufenden Jahr ein Sondereffekt: Da
die Moglichkeit, Ausriistungen steuerlich giins-
tig degressiv abzuschreiben, ab dem kommen-
den Jahr entfillt, besteht ein Anreiz, Investi-
tionen noch 2007 zu titigen. Im kommenden
Jahr fillt der Anstieg der Investitionen ent-
sprechend schwicher aus. Zudem wirken dann
die gestiegenen Zinsen und der erhchte Lohn-
auftrieb didmpfend auf die Investitionsbereit-
schaft. Fiir den Jahresdurchschnitt 2008 erwar-
ten wir eine Ausweitung der Unternehmensin-
vestitionen um 5,0 Prozent, nach 8,1 Prozent im
laufenden Jahr (Tabelle 3).

Der Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen
im vergangenen Jahr diirfte zu einem nicht un-
erheblichen Teil durch Vorzieheffekte im Zu-
sammenhang mit dem Wegfall der Eigenheim-
zulage und der Erhohung der Mehrwertsteuer
bedingt gewesen sein. Seit Herbst vergangenen
Jahres sind die Bauauftriage und die Baugeneh-
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Tabelle 3:
Reale Anlageinvestitionen 2005-2008 (Veranderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2005 2006 20072 20088

Anlageinvestitionen 08 56 56 4,0
Unternehmensinvestitionen 41 6,4 8,1 50
Ausriistungen 6,1 73 79 4.1
Sonstige Anlagen 47 59 103 4,6
Wirtschaftsbau -1,8 3,9 79 74
Wohnungsbau -4,0 4,0 0,3 1,6
Offentlicher Bau -59 58 53 52
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -3,6 42 3,4 4.1
8prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.
Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

migungen riickldufig, und die Geschiftserwar-
tungen der Wohnungsbauunternehmen haben
sich eingetriibt. Wir erwarten vor diesem Hin-
tergrund einen spiirbaren Riickgang der Woh-
nungsbautitigkeit im ersten Quartal 2007 und
eine nur sehr méiBige Aktivitit im weiteren
Prognosezeitraum. Im Durchschnitt des laufen-
den Jahres werden die Wohnungsbauinvestiti-
onen voraussichtlich nahezu stagnieren (0,3
Prozent), fiir das kommende Jahr rechnen wir —
vor allem wegen der verbesserten Einkommens-
lage der privaten Haushalte — mit einem leich-
ten Anstieg (1,6 Prozent).

Die Aussichten fiir die Konsumausgaben der
privaten Haushalte sind derzeit deutlich giins-
tiger als noch vor einem halben Jahr. Fiir das
laufende Jahr impliziert die Entspannung bei
den Energiepreisen einen spiirbaren realen Ein-
kommensgewinn der privaten Haushalte. Hinzu
kommt, dass die Beschaftigung deutlich stiarker
wichst als damals absehbar; selbst gegeniiber
unserer Prognose vom vergangenen Dezember
stellen sich die Beschiftigungsperspektiven heu-
te giinstiger dar. Zudem wird der Lohnanstieg
wohl starker ausfallen als im Dezember unter-
stellt. Begiinstigt auch durch die Entlastung bei
den Beitragen zur Sozialversicherung steigen
die Nettolohne und -gehilter im laufenden Jahr
um 3,9 Prozent. Bei einer gegeniiber dem Vor-
jahr etwas verlangsamten Zunahme der Unter-
nehmens- und Vermogenseinkommen um 5,4
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Prozent ergibt sich fiir das laufende Jahr eine
Expansion der verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte von 2,8 Prozent; real legen
sie um 1,2 Prozent zu. Die Sparquote diirfte
etwas anziehen, zum einen als Reaktion auf die
Abnahme im Vorjahr im Zuge der vorgezogenen
Konsumgiiterkidufe, zum anderen wird ein Teil
der kriftigen Einkommenszuwichse wohl als
voriibergehend eingestuft werden. Alles in al-
lem werden sich die privaten Konsumausgaben
im laufenden Jahr voraussichtlich um 1,1 Pro-
zent erhohen; dabei ist ein leichter Riickgang
im ersten Quartal unterstellt.

Im kommenden Jahr wird die Beschiftigung
weiter kraftig zunehmen. Bei abermals be-
schleunigt steigenden Tarif- und Effektiviohnen
fallt der Anstieg der Bruttolohne und -gehalter
deutlich stirker aus als im laufenden Jahr.
Netto ist der Unterschied gegeniiber dem Vor-
jahr geringer, da es anders als 2007 nicht zu
nennenswerten Entlastungen bei den Sozialab-
gaben kommt. Angesichts etwas rascher expan-
dierender Gewinneinkommen fillt die Zu-
nahme der verfiigharen Einkommen der priva-
ten Haushalte mit real 2,2 Prozent spiirbar
kriftiger aus als im Jahr 2007. Bei annahme-
gemaB unverianderter Sparquote werden die
privaten Konsumausgaben im gleichen Tempo
ausgeweitet.

Preisauftrieb beschleunigt sich

Die Verbraucherpreise sind aufgrund der Anhe-
bung des Mehrwertsteuersatzes zu Beginn des
Jahres deutlich gestiegen. Waren sie im De-
zember noch um 0,1 Prozent gesunken, zogen
sie im Januar mit einer Rate von 0,5 Prozent
an; im Februar kam es nur noch zu geringen
Preiserhohungen (Abbildung 5). Damit blieb
der Preisauftrieb zu Jahresbeginn zwar hinter
den Erwartungen zuriick. Da die Unternehmen
die Preise jedoch bereits in der zweiten Hélfte
des vergangenen Jahres teilweise angehoben
hatten, diirften die Verbraucherpreise bedingt
durch die Mehrwertsteuererh6hung bisher um

Abbildung 5:
Verbraucherpreisanstieg 2002-20072P

Prozent
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3 Index ohne Energie Gesamtindex
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3aisonbereinigt. — bVerénderung in den vergangenen sechs Monaten
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

insgesamt etwa 0,7-1,0 Prozentpunkte gestie-
gen sein (Kasten 1) und damit in dem Ausmas,
das von uns erwartet worden war (vgl. Boss et
al. 2006a).

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Preis-
auftrieb beschleunigen. Zwar gehen von den
Energiepreisen, die den Verbraucherpreisan-
stieg in den vergangenen Jahren maBgeblich
bestimmt haben, angesichts unserer Annahme
eines konstanten Olpreises von 58 US-Dollar
sowie eines Wechselkurses des Euro gegeniiber
dem US-Dollar von 1,30 keine preiserhéhenden
Wirkungen aus; voraussichtlich wird der zu-
riickliegende Riickgang der Energiepreise den
Preisauftrieb in der ersten Hilfte des laufenden
Jahres sogar noch etwas dampfen. Allerdings
bestehen angesichts des kraftvollen Auf-
schwungs binnenwirtschaftliche Risiken fiir die
Stabilitit der Verbraucherpreise. Vor allem wer-
den die Lohnkosten der Unternehmen in die-
sem und vor allem im folgenden Jahr deutlich
schneller steigen als in den zuriickliegenden
Jahren, und es ist zu erwarten, dass angesichts
der steigenden gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
tatsauslastung die Unternehmen diesen Kosten-
anstieg in die Preise iiberwilzen. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir ab der zweiten Jah-
reshalfte 2007 eine Beschleunigung des Preis-
auftriebs. Im Jahresdurchschnitt werden die
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Kasten 1:
Zu den Auswirkungen der Mehrwertsteuererhohung auf die Verbraucherpreise

Im Folgenden soll untersucht werden, ob die Erhdhung der Mehrwertsteuer die Verbraucherpreisentwicklung seit
Mitte vergangenen Jahres beeinflusst hat. Als Instrument dient eine einfache dkonometrische Schatzgleichung, mit
der simuliert werden kann, wie sich der Anstieg der Verbraucherpreise seit dem Beschluss zur Erhéhung der
Mehrwertsteuer im Frihjahr 2006 vermutlich entwickelt hatte, wenn es diesen Beschluss nicht gegeben hatte.

Als Indikator fiir den Preisanstieg wiirden wir idealerweise einen Index verwenden, aus dem Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getrénke sowie Mieten herausgerechnet sind, da diese nicht mit dem Regelsatz der Mehrwertsteuer
belastet sind.2 Allerdings wéren in einem solchen Preisaggregat auch die starken Schwankungen der Energie-
preise enthalten. Dies kdnnte die Identifizierung des Mehrwertsteuereffekts erschweren. Daher rechnen wir zusatz-
lich noch die Energiekosten der Verbraucher fiir Strom, Gas und andere Brennstoffe sowie fiir Kraft- und Schmier-
stoffe fiir Privatfahrzeuge heraus. Im ersten Schritt der Analyse akzeptieren wir dabei, dass die Auswirkungen der
Mehrwertsteueranhebung (iber die Energiepreise unberlcksichtigt bleiben. Diese werden nachtraglich addiert.

Fir das so definierte Preisaggregat schatzen wir das folgende Modell mit Daten von Anfang 1995 bis Mai 2006
(heteroskedastie-robuste t-Statistiken in Klammern):

Ap; =0,38-0,34Ap,_, +0,50Ap,_,, +0,07 Apt“l6 -0,07 Aplé7 —(0,13S Apf‘;g -I(2001:8)+
2 3,9

(51) (4,7) (6,7) (2,2) (2,1)
0,57 Tabak; +0,83 Gesundheit,
(4,2) (3,4)
T: Juni 1996—Mai 2006, R2:0,78, DW: 2,17, LM(12): 0,54.

Hierbei steht p fiir den Logarithmus des Preisniveaus und A fiir die Differenz zum Vormonat. p4 bezeichnet den
Logarithmus des effektiven auslandischen Preisniveaus, das sich durch Division des durch die Deutsche
Bundesbank berechneten Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch den Verbraucherpreisindex
errechnen 1&sst. I(2001 : 8) ist eine Indikatorfunktion, die den Wert eins fir den Zeitraum vor August 2001
annimmt und null fiir den Zeitraum danach. Tabak ist eine Dummy-Variable, die die Effekte der drei letzten
Tabaksteuererhdhungen (Mérz 2004, Dezember 2004 und September 2005) einfangt, Gesundheit eine Dummy-
Variable, die die Preiseffekte der Gesundheitsreform zum 1. Januar 2004 erfassen soll. AuBer den genannten
Variablen enthalt die Funktion elf Saisondummys. Mit dieser Funktion wurden Prognosen fiir den Zeitraum Juni
2006 bis Januar 2007 gemacht. Dabei wurden die Konfidenzbander Uber ein Bootstrap-Verfahren berechnet (vgl.
Borbély und Meier 2005).

Abbildung K1: Abbildung K2:
Effekt der Mehrwertsteueranhebung auf das Niveau der Effekt der Mehrwertsteueranhebung auf den Anstieg der
Verbraucherpreise 2006-2007 Verbraucherpreise 2006-2007"
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?'Inklusive 90-Prozent-Konfidenzintervall (gepunktete Linie). —  iVeranderung gegenilber dem Vormonat— lilnklusive 90-Prozent-
"erbraucherpreise ohne Energie, Nahrungsmittel und Mieten. Konfidenzintervall. — "erbraucherpreise ohne Energie, Nahrungs-

mittel und Mieten.

Es zeigt sich, dass das Preisniveau im Januar 2007 um 1,2 Prozent (iber dem vom Modell prognostizierten Wert
lag; diese Abweichung ist statistisch signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 Prozent (Abbildung K1).
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Etwa ein Drittel des Effekts beruht auf bereits 2006 vorgenommenen Preiserhdhungen. Vor allem im Oktober zogen
die Preise signifikant rascher an, als es normalerweise zu erwarten gewesen ware (Abbildung K2). Im Dezember
war der Preisanstieg ebenfalls starker als normal, allerdings nicht signifikant. Im Januar gingen die Preise dann
signifikant weniger stark zurlick als nach dem Ublichen Muster hatte erwartet werden miissen. Unter Beriicksichti-
gung des Effekts Uber die Energiepreise, die mit einem Gewicht von 8,1 Prozent in den Warenkorb eingehen, ergibt
sich fir den gesamten Verbraucherpreisindex ein Effekt zwischen 0,7 Prozentpunkten (unter der Annahme keiner
Uberwélzung bei den Energiepreisen) und 1,0 Prozentpunkten (bei vollstandiger Uberwalzung bei den Energieprei-

sen).

@Die Auswirkungen hoherer Vorleistungspreise auf die Mieten werden dabei freilich vernachlassigt.

Verbraucherpreise im Jahr 2007 voraussicht-
lich um 1,5 Prozent steigen. Fiir das Jahr 2008
rechnen wir mit einen Anstieg um 1,9 Prozent.

Starker Riickgang der
Arbeitslosigkeit

Der kriftige Aufschwung spiegelt sich in einer
deutlichen Zunahme der Beschiftigung wider
(Abbildung 6). Zwar stieg die Zahl der Er-
werbstétigen im vierten Quartal nur noch um
121 000 Personen, nach 159 000 Personen im
Vorquartal. Dies deutet allerdings nicht auf eine
geringere konjunkturelle Dynamik hin; es ist zu
beriicksichtigen, dass die geférderte Erwerbs-
tatigkeit zum Jahresende um knapp 16 000
Personen reduziert wurde, nachdem sie im
dritten Quartal noch um knapp 19 000 Perso-
nen zugenommen hatte. Vor allem setzte sich
der starke Aufwirtstrend bei den sozialversi-
cherungspflichtig Beschiftigten fort. Der Be-
schiftigungsaufbau ist im Wesentlichen auf den
Bereich der unternehmensnahen Dienstleistun-
gen, zu denen die Arbeitnehmeriiberlassung
zahlt, zuriickzufithren. Im Dezember 2006 wa-
ren in diesem Bereich 252 000 Personen mehr
beschiftigt als im Vorjahresmonat; die Zunah-
me der Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschiftigen betrug im gleichen Zeitraum
452 000. Dies deutet darauf hin, dass die er-
hohte Flexibilitdt des Arbeitseinsatzes in der
Produktion Beschiftigungsgewinne verspricht.
Die geringfiigige Beschiftigung ging im Verlauf
des zweiten Halbjahres zuriick, dies ist aller-
dings nicht konjunkturell, sondern dadurch be-
dingt, dass die Pauschalabgabe der Arbeitgeber

Abbildung 6:
Arbeitsmarkt 2002-20072
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4 (Ifd.
Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.).

zum 1. Juli 2006 erhéht wurde. Im Jahres-
durchschnitt 2006 stieg die Erwerbstitigkeit im
Inland insgesamt um 283 000 Personen auf
39,1 Mill. Personen.8 Die Besserung am Ar-
beitsmarkt hat sich zum Jahresbeginn fortge-

8 Damit fiel der Anstieg um gut 50 000 Personen hé-
her aus als prognostiziert, vor allem weil die bis da-
hin vorliegenden Erwerbstétigenzahlen nach oben
revidiert wurden.
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setzt. So stieg die Erwerbstitigkeit auch im
Januar weiter spiirbar. Die Arbeitslosenquote
ging bis Februar auf 9,3 Prozent zuriick. Aller-
dings ist der starke Riickgang der Arbeitslosig-
keit zum Teil durch die milde Witterung be-
dingt.9

Die positive Entwicklung ist nicht zuletzt auf
den sehr moderaten Lohnanstieg der vergange-
nen Jahre (vgl. hierzu auch Dovern und Meier
2007) zuriickzufiihren. Auch im Jahr 2006 ha-
ben die Tarifléhne nur geringfiigig zugenom-
men; auf Stundenbasis betrug ihr Anstieg le-
diglich 1,1 Prozent, effektiv ergab sich sogar nur
ein Plus von 0,8 Prozent. In diesem Jahr diirf-
ten die Tariflohne allerdings deutlich stirker
zulegen. So hat die IG Metall ihre Forderung im
Vergleich zum Vorjahr um 1,5 Prozentpunkte
auf 6,5 Prozent erhoht.1° Auch in anderen be-
deutenden Bereichen, wie dem Bauhauptge-
werbe, der Chemischen Industrie und dem Ein-
zelhandel, stehen Lohnverhandlungen an. Vor
dem Hintergrund der hohen Auftragsbestinde
der Unternehmen und der starken Auslastung
der Produktionskapazititen muss die Verhand-
lungsposition der Arbeitnehmer als auBeror-
dentlich gut eingestuft werden. Wir rechnen fiir
die Metall- und Elektroindustrie mit einem Ab-
schluss oberhalb der 4-Prozent-Marke. Fiir die
Gesamtwirtschaft erwarten wir — nicht zuletzt
weil der niedrige Tariflohnanstieg im o6ffentli-
chen Dienst bis zum Jahresende fixiert ist —
eine Erhohung der tariflichen Stundenléhne um
2,4 Prozent. Die Effektivlohne werden voraus-
sichtlich im gleichen MaBe zunehmen, die
Lohndrift wird also erstmals seit 2001 nicht
mehr negativ sein.!!

9 Moglicherweise hat auch das neue Saison-Kurzar-
beitergeld die positive Entwicklung begiinstigt. Kurz-
arbeiter sind weiter beschiftigt und werden nicht als
arbeitslos gefiihrt. Im Dezember stieg deren Zahl ge-
geniiber November deutlich, um 27 0oo auf 63 000.
Im Durchschnitt schligt sich die Zunahme nur zu
etwa 50 Prozent in einem geringeren Anstieg der Ar-
beitslosigkeit nieder. Des Weiteren hat laut Angaben
der Bundesagentur fiir Arbeit die systematische Uber-
priifung des Arbeitslosenstatus zum Riickgang beige-
tragen.

10 Ahnliches gilt fiir die Gewerkschaft Nahrung-Ge-
nuss-Gaststatten.

11 Dje Lohndrift ist hier definiert als Differenz zwi-
schen der Zuwachsrate der Bruttolohn- und Gehalts-
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In den vergangenen Jahren sind die Effek-
tivlohne durch den Abbau iibertariflicher Leis-
tungen sowie durch die starke Zunahme der ge-
ringfiigigen Beschiftigung und der ,Ein-Euro-
Jobs“ nach unten gedriickt worden sein. Die
Kiirzung {ibertariflicher Leistungen diirfte an-
gesichts der steigenden Knappheiten zum Still-
stand gekommen sein; fiir den Prognosezeit-
raum ist sogar ein Anstieg dieser Leistungen zu
erwarten. Zudem wird sich der Anteil der ge-
ringfligig Beschiftigten und der ,Ein-Euro-
Jobs“ an den Erwerbstétigen insgesamt verrin-
gern. Beide Aspekte lassen erwarten, dass die
Entwicklung der Effektivverdienste nicht langer
hinter der der tariflich vereinbarten Verdienste
zuriickbleibt. Fiir das Jahr 2008 rechnen wir
sogar mit einer deutlich positiven Lohndrift.
Der Anstieg der Tariflohne wird sich zwar wei-
ter beschleunigen (auf 3,0 Prozent), auch weil
es im oOffentlichen Dienst zu einer spiirbaren
Lohnerh6hung kommen wird. Angesichts des
weiter kriftigen Produktionsanstiegs werden
die Unternehmen aber zudem {ibertarifliche
Leistungen gewdhren miissen, um qualifiziertes
Personal zu gewinnen. Der Anstieg der Effek-
tivlohne je Stunde wird damit starker ausfallen
als der Tariflohnanstieg.

Trotz des stirkeren Lohnanstiegs wird die
Beschaftigung im Prognosezeitraum weiter zu-
nehmen. Im laufenden Jahr wird die Zunahme
der Arbeitskosten dadurch gedampft, dass die
Beitrdge zur Sozialversicherung um 1,3 Pro-
zentpunkte gesenkt wurden. Die Effektivlohne
je Stunde steigen zwar um 2,5 Prozent, die Ar-
beitskosten ziehen aber voraussichtlich um nur
1,9 Prozent an. Angesichts eines erwarteten An-
stiegs des Deflators des Bruttoinlandsprodukts
um 1,5 Prozent bedeutet dies eine reale Erho-
hung in der GroBenordnung des vergangenen
Jahres. Im kommenden Jahr steigen die Ar-
beitkosten nominal um 3,5 Prozent, real erho-
hen sie sich aber nur um 1,6 Prozent. Damit
geht die Periode riicklaufiger oder stagnieren-
der Arbeitskosten, die 2004 eingesetzt hatte, zu
Ende. Die hohere Arbeitskostenzunahme impli-
ziert einen starkeren Preisanstieg — der Deflator

summe je geleisteter Arbeitsstunde der Arbeitneh-
mer und dem Anstieg der Tariflohne auf Stundenba-
sis.
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des Bruttoinlandsprodukts erhoht sich voraus-
sichtlich um 1,9 Prozent —, der seinerseits tiber
eine Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfiahigkeit der deutschen Unternehmen im
Ausland sowie iiber eine Zinserhohung seitens
der EZB die Produktionsausweitung und damit
die Zunahme der Arbeitsnachfrage im Jahr
2008 dampft. Geldnge es, den Anstieg der Ar-
beitskosten auch 2008 auf dem Niveau der
Vorjahre zu halten, wiirden Beschiftigung und
reales Bruttoinlandsprodukt wohl stirker stei-
gen als in unserer Prognose. Gleichwohl wird
bei dem fiir 2008 erwarteten Anstieg der Ar-
beitskosten die Beschiftigung weiter zuneh-
men, denn die Arbeitsproduktivitat diirfte kon-
junkturbereinigt etwa mit derselben Rate
steigen. Auch im Vergleich zu fritheren kon-
junkturellen Hohepunkten, etwa der Jahre
1991/1992 oder 2000/2001, nimmt sich der
Lohnanstieg im Jahr 2008 real gerechnet noch
moderat aus (Abbildung 7). Hintergrund dieser
erwarteten Entwicklung ist unsere Annahme,
dass jene Faktoren, die in den vergangenen
Jahren auf eine MaBigung des Lohnanstiegs
hingewirkt haben — zu nennen wiren hier ins-
besondere die Verkiirzung der Bezugsdauer des
Arbeitslosengeldes, die Ausweitung der Zeit
arbeit und der Trend zur Verlagerung der Pro-
duktion an Kkostengiinstigere internationale
Standorte — im Prognosezeitraum fortwirken.

Abbildung 7:
Reale effektive Stundenl6hne 1975-20082

_Prozent

4
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1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigtenstunde. Anstieg gegentiber
dem Vorjahr. 2007 und 2008 Prognose.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen.

Die Erwerbstitigkeit wird im Verlauf des
Jahres 2007 — getragen von der weiterhin ho-
hen Produktionsdynamik und der relativ mode-
raten Arbeitskostenentwicklung — weiter spiir-
bar zunehmen. Darauf deutet auch die Zahl der
offenen Stellen hin; diese ist zwar zuletzt leicht
gesunken, sie befindet sich aber noch immer auf
einem vergleichsweise hohen Niveau. Auch das
~Beschiftigungsbarometer” des ifo Instituts fiir
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands blieb
— trotz des leichten Riickgangs im Februar —
auf einem hohen Niveau und deutet auf einen
Fortgang des Beschiftigungsaufbaus hin. Im
Jahresdurchschnitt 2007 diirfte die Erwerbsta-
tigkeit um reichlich 1 Prozent zunehmen. Die
Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Be-
schiftigung wird sich beschleunigen. Die Zahl
der Selbstindigen wird nur leicht verstiarkt
steigen, auch deshalb, weil sich die Aussichten,
eine abhingige Beschiftigung zu finden, weiter
verbessern.!? Das Arbeitsvolumen (Abbildung
8) wird — bedingt durch den Anstieg der Er-
werbstitigkeit — in diesem Jahr verstarkt zu-
nehmen. Die Zahl der Arbeitslosen wird deut-
lich beschleunigt zuriickgehen (Tabelle 4). Die
systematische Uberpriifung des Arbeitslosen-
status durch die Arbeitsagenturen diirfte weiter
fortgesetzt werden. Dies fiithrt dazu, dass der
Riickgang der registrierten Arbeitslosigkeit
starker ausfallen wird als die Zunahme der Be-
schiftigung. Fiir das Jahr 2008 erwarten wir
bei einem nochmals kriftigen Produktionsan-
stieg einen &dhnlich starken Anstieg der Er-
werbstitigkeit. Die Zahl der Arbeitslosen wird
dabei in dhnlichem Umfang zuriickgehen.

12 Die Zahl der geforderten Selbstiandigen diirfte in-
folge der Neugestaltung der staatlichen Forderpolitik
weiter sinken. Die Zunahme der Zahl der mit dem
neuen Griindungszuschuss geforderten Personen ist
deutlich niedriger als der Riickgang der Zahl der mit
Existenzgriindungszuschuss und Uberbriickungsgeld
geforderten Personen. Vgl. hierzu Boss et al. (2006b:
48).
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Tabelle 4:
Arbeitsmarkt 2005-2008 (1 000 Personen)
2005 2006 20078 20082
Deutschland
Erwerbstatige (Inland) 38823 39106 39573 40 068
Selbstandige? 4 356 4392 4 442 4498
davon gefordert®d 322 299 247 272
Arbeitnehmer (Inland) 34 467 34714 35131 35570
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigted 26 229 26 375 26777 27 050
AusschlieRlich geringfiigig Beschaftigted 4771 4795 4783 4 886
Pendlersaldo 97 90 95 95
Erwerbstatige (Inlander) 38726 39016 39477 39972

Arbeitnehmer (Inléander) 34 370 34624 35035 35474

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill.

Stunden) 55 804 56 152 56 747 57 442
Registrierte Arbeitslose 4 861 4487 3737 3374
Arbeitslosenquote® (Prozent) 11,7 10,8 8,8 8,0
Erwerbslosenquotef 9,1 8,1 6,9 6,2
Westdeutschland (ohne Berlin)

Erwerbstatige (Inland) 31681 318949 32299 32703
Registrierte Arbeitslose 3247 3007 2504 2 261
Arbeitslosenquote® (Prozent) 9,9 91 7,6 6,8
Ostdeutschland (einschl. Berlin)

Erwerbstatige (Inland) 7142 71879 7273 7365
Registrierte Arbeitslose 1614 1480 1233 1113
Arbeitslosenquote® (Prozent) 18,7 17,3 14,7 13,3

3Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehériger. — CExistenzgriindungszuschuss (,lch-AG*), Uberbriickungsgeld,
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Griindungszuschuss. — dBerechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — ®Bundesagentur fiir
Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept. — 9Die Anpassung
der Erwerbstatigenzahlen fiir Ost- und Westdeutschland an die revidierten Erwerbstatigenzahlen steht noch aus.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.);
Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); Arbeitskreis ,Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander* (2007);

eigene Schatzungen und Prognosen.

Abbildung 8:
Arbeitsvolumen 2002-20082
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14,2 -
14,1 -
14,0 -

13,9-
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9Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen, arbeitstaglich- und sai-

sonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd.

Jgg.).
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Ausblick: Die Produktion steigt
etwas langsamer, doch die Kapazi-
tatsauslastung nimmt vorerst noch
zu

Der konjunkturelle Aufschwung in Deutschland
wird sich im laufenden Jahr fortsetzen. Aller-
dings wird das Expansionstempo im Jahres-
verlauf nicht mehr ganz so hoch sein wie im
Jahr 2006, da die Impulse von der Geldpolitik
nachlassen und die Finanzpolitik bremst; auch
wird die Exportdynamik geringer sein als im
Vorjahr. Im ersten Halbjahr wird der Einfluss
der Mehrwertsteuererh6hung den Konjunktur-
verlauf prigen. So diirften die privaten Kon-
sumausgaben sowie die Wohnungsbauinvestiti-
onen im ersten Quartal niedriger ausfallen als
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zuvor, da Kaufe in das Jahr 2006 vorgezogen
wurden. Als Reaktion darauf wird der Anstieg
im folgenden Quartal sehr kriftig ausfallen (Ta-
belle 5). Auch im zweiten Halbjahr diirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion rascher ex-
pandieren als das Produktionspotential. Stiit-
zend wirkt dabei, dass die Unternehmen ihre
Investitionen nochmals kriftig ausweiten, auch
um die giinstigen Abschreibungsbedingungen,
die ab dem Jahr 2008 nicht mehr gelten, aus-
zunutzen. Der private Konsum wird deutlich
zunehmen, weil sich die Arbeitsmarktlage er-
heblich verbessert und die real verfiigharen
Einkommen spiirbar steigen. Auch diirften die
Konsumenten die mittelfristigen Einkommens-
aussichten etwas optimistischer einschatzen.
Alles in allem wird der maBgebliche Impuls fiir
den Aufschwung wie schon im Vorjahr von der
Binnennachfrage kommen. Dagegen bleibt die
Dynamik bei der Ausfuhr verhalten, da sich die
Konjunktur bei den Handelspartnern etwas ver-
langsamt. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird
in diesem Jahr voraussichtlich um 2,8 Prozent
zunehmen (Abbildung 9). Die Zahl der Arbeits-
losen verringert sich im Jahresdurchschnitt um

rund 700 000 auf 3,74 Millionen und bleibt
damit erstmals seit dem Jahr 2001 unter der 4-
Millionen-Marke. Die Verbraucherpreise diirf-
ten um 1,5 Prozent zulegen.

Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004-20082

_Kettenindex (2000=100) Prozent 8

115

_ Verénderung gegeniiber dem
Vorquartal *¢ (rechte Skala)

90— ] I oy e
2004 2005 2006 2007 2008

AArbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeréinderung gegeniber dem

Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet. — dab 2007 I:

Prognose.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len (Ifd. Jgg.); Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
(Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 5:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2006, 2007 und 20082
2006 2007 2008
| oW b L L N N [ VY

Bruttoinlandsprodukt 34 48 32 35 2,0 32 25 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6
Private Konsumausgaben 33 04 30 13 =20 42 3,2 18 17 17 15 1,0
Konsumausgaben des Staates 98 -39 29 -05 1,1 1,5 1,5 122 09 10 10 0,9
Ausriistungsinvestitionen 136 124 11 2,1 93 103 153 120 -130 90 43 43
Bauinvestitionen -93 254 7,3 51 -6,7 6,1 35 25 34 24 1,5 15
Sonstige Anlagen 50 73 49 113 9,5 9,0 8,0 100 -20 5,0 45 45
Vorratsveranderungen® -16 19 -18 -62 34 2,3 1 -08 05 -08 -04 -02
Inlandische Verwendung 25 44 14 50 2,9 6,8 53 17 08 13 12 1,2
Ausfuhr 19,7 28 193 264 7,0 6,0 6,0 7,0 7,0 6,5 55 45
Einfuhr 19,2 1,5 16,8 65 100 150 13,0 7,0 6,0 6,0 5,0 4,0
AuRenbeitrag® 1,2 0,6 19 84 -04 -26 19 0,7 1,2 1,0 0,8 0,7
Beschaftigte Arbeitnehmer im

Inland 34496 34656 34797 34899 35004 35074 35149 35249 35369 35484 35599 35699
Arbeitslose 4719 4605 4420 4204 3907 3787 3692 3577 3478 3388 3348 3308

Kettenindizes. Saison- und arbeitstaglich bereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent).

— bPrognose. — CLundberg-Komponente. — d1 000 Personen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Im Jahr 2008 wird die Konjunktur in eine
kritische Phase kommen. Der Auslastungsgrad
wird nochmals hoher und die Arbeitslosigkeit
wird erheblich niedriger sein als heute. Vor die-
sem Hintergrund ist auf Basis der Erfahrungen
in der Vergangenheit zu erwarten, dass sich der
Kostenanstieg von der Lohnseite verstarkt, da
Arbeitskrifte zunehmend knapper werden. So-
wohl die Tariflohne als auch die Effektivlohne
werden nach unserer Einschitzung starker an-
ziehen als im Jahr 2007. Insbesondere wegen
des zunehmenden Kostendrucks diirften die
Verbraucherpreise beschleunigt steigen. Der
hohere Kostenauftrieb beeintréachtigt auch die
Unternehmensgewinne, und die Rentabilitat
von Investitionen geht zuriick. SchlieBlich biiBt
Deutschland an Wettbewerbsfahigkeit gegen-
iiber dem Ausland ein.

Die Inflationsrate in Deutschland wird im
Jahr 2008 voraussichtlich erstmals seit Beste-
hen der Wiahrungsunion so hoch sein wie im
iibrigen Euroraum. Dies ist insofern nicht iiber-
raschend, als sich die konjunkturelle Expansion
hierzulande besonders stark beschleunigt hat;
im Jahr 2006 war das Expansionstempo sogar
hoher als im iibrigen Euroraum, und im laufen-
den Jahr wird es dhnlich kréftig sein wie in den
anderen Landern. Hingegen war der Produkti-
onszuwachs in Deutschland in den Jahren
2000—2005 um rund einen Prozentpunkt pro
Jahr hinter dem im iibrigen Euroraum zuriick-
geblieben; auch war die Inflationsrate deutlich
niedriger, nicht zuletzt weil die Lohnstiickkos-
ten langsamer stiegen als in den anderen Lan-
dern.

Der groBere Preisauftrieb fiithrt auch dazu,
dass die Notenbankzinsen stirker angehoben
werden. Nicht nur in Deutschland wird die Ka-
pazitdtsauslastung hoch sein, sondern auch im
Euroraum insgesamt. Die EZB wird versuchen,
durch eine straffere Politik eine positive Pro-
duktionsliicke zu vermeiden oder zu verringern,
auch um Risiken fiir die Preisniveaustabilitit
vorzubeugen. In unserer Prognose unterstellen
wir, dass die EZB den maBgeblichen Leitzins in
diesem Jahr auf 4,25 Prozent erhoht und ihn
2008 auf dem Niveau, das oberhalb des neut-
ralen Niveaus liegt, beldsst. Durch die hoheren
Zinsen wird die Nachfrage gedampft.
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Alles in allem wird sich die konjunkturelle
Expansion 2008 spiirbar verlangsamen, die
Zuwachsrate wird im Jahresverlauf hinter der
Wachstumsrate des Produktionspotentials zu-
riickbleiben. Dabei diirften die Impulse aus
dem Ausland nur moderat sein. Zwar wird die
Weltwirtschaft etwas rascher expandieren, vor
allem da die Schwachephase in den Vereinigten
Staaten iiberwunden wird; aber die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Expor-
teure wird sich aufgrund der verstirkten Kos-
tenauftriebs etwas verschlechtern. Die Inlands-
nachfrage diirfte verhaltener als in diesem Jahr
zunehmen, auch weil die Unternehmensinves-
titionen nach dem Wegfall der giinstigen Ab-
schreibungsregeln beeintrachtigt werden. Im
Jahresdurchschnitt wird die Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts gleichwohl mit
2,4 Prozent relativ hoch ausfallen (Tabelle 6);
dies ist zum einen bedingt durch einen hohen
statistischen Uberhang am Ende des Jahres
2007, zum anderen durch einen groflen positi-
ven Arbeitstageeffekt (0,3 Prozentpunkte). Die
Besserung auf dem Arbeitsmarkt wird sich fort-
setzen, doch liasst die Beschiftigungsdynamik
nach. Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jah-
resdurchschnitt um knapp 500 000 auf rund
3,3 Millionen sinken. Die Verbraucherpreise
werden voraussichtlich um 1,9 Prozent steigen.

Bei dieser Prognose sind die Risiken nach
oben und nach unten etwa gleich verteilt. Fiir
das laufende Jahr reicht die Spanne, in der die
Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
mit 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit liegt,
von 1,7 bis 3,9 Prozent (Abbildung 10). Eine
Unsicherheit ergibt sich daraus, dass die kon-
junkturelle Lage zu Beginn dieses Jahres
schwer einzuschétzen ist. Dies hat auch mit den
Vorzieheffekten und entsprechend mit den
Konsequenzen fiir den Start in das laufende
Jahr zu tun. Die konjunkturelle Dynamik kann
durchaus hoher sein, als es in einigen Friihindi-
katoren zum Ausdruck kommt. Wenn man die
Daten beziiglich der Lagerinvestitionen im
vierten Quartal 2006 beriicksichtigt, sollte die
Produktion im ersten Quartal kriftig anziehen,
denn die Unternehmen miissten bestrebt sein,
die Lager wieder rasch aufzufiillen, zumal die
Auftragsbestinde immer noch sehr hoch sind.
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Tabelle 6:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2005-2008

2006 2005 20068 200748 20088
Mrd. Euro Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 09 2,7 2,8 24
Private Konsumausgaben 0,1 0,8 11 2,2
Konsumausgaben des Staates 0,6 1,8 0,9 11
Anlageinvestitionen 0,8 5,6 5,6 4,0
Ausrlstungsinvestitionen 6,1 7,3 79 4.1
Bauinvestitionen -3,6 4,2 34 41
Sonstige Anlagen 47 59 10,3 46
Vorratsver'a'mderungb 0,1 -0,2 0,1 0,1
Inlandische Verwendung 0,5 1,6 2,0 24
Ausfuhr 6,9 12,5 11,0 6,8
Einfuhr 6,5 11,1 10,5 7.6
AuRenbeitrag? 05 11 08 0,1
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 2307,2 1,5 3,0 43 43
Private Konsumausgaben 1348,7 14 2,1 2,8 41
Konsumausgaben des Staates 426,6 11 1,7 1,8 3,2
Anlageinvestitionen 411,5 0,7 6,3 6,9 4,6
Ausrlstungsinvestitionen 169,6 5,0 6,4 7.4 44
Bauinvestitionen 202,3 2,7 6,7 6,5 51
Sonstige Anlagen 259 2,1 3,0 7,7 2,5
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 2,2 2,6 2,2 -3,3 -29
Inlandische Verwendung 21845 14 2,8 3,3 4,0
Ausfuhr 1035,7 8,1 13,5 10,5 8,0
Einfuhr 913,0 8,6 14,7 9,1 79
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 122,7 116,0 122,7 148,5 161,1
Bruttonationaleinkommen 23188 1,8 3.1 43 43
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,3 15 19
Private Konsumausgaben 1,3 1,3 1,6 1,9
Konsumausgaben des Staates 0,5 -0,1 0,9 2.1
Ausrlistungsinvestitionen -111 -0,8 -0,5 0,3
Bauinvestitionen 0,9 24 3,0 0,9
Sonstige Anlagen -2,5 2,7 24 -2,0
Ausfuhr 1.1 09 -0,5 11
Einfuhr 19 3,2 -1,3 0,3
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,0 1,7 1,5 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 15 33 38 5,1
Arbeitnehmerentgelte -0,7 14 29 4,7
in Prozent des Volkseinkommens 67,4 66,2 65,6 65,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6,2 73 54 6,0
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 1,7 1,8 2,8 4.0
Sparquote 10,6 10,5 10,6 10,6
Lohnstiickkosten, real® -1,7 0,1 -2,9 0,4
Produktivitatd 1,3 2,0 1,7 1.2
Arbeitslose (1 000) 4 861 4 487 3737 3374
Arbeitslosenquote (Prozent) 11,7 10,8 8,8 8,0
Erwerbstatige® (1 000) 38823 39106 39575 40 068
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -72,6 -39,5 -17,4 -12,0
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt -3,2 -1,7 -0,7 -0,5
Schuldenstand 67,9 67,9 65,8 63,7

8Prognose. — bLundberg-Komponente. — CArbeitnehmerentgelt je Beschéftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigen. — dBruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je geleisteter Erwerbstétigenstunde. — €Inlandskonzept. — fin Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.
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Abbildung 10:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts 2007-20082

Prozent
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8prognostizierter Anstieg (Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte
Flachen) bei Irrtumswahrscheinlichkeiten von 66, 33 und 5 Prozent (ba-
sierend auf historischen Prognosefehlern aus den ersten Quartalen
1994-2006).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Dafiir, dass dies geschieht, spricht auch die
hohe Beschiftigungsdynamik. Allerdings beur-
teilten die Unternehmen ihre Lage zu Jahresbe-
ginn offenbar nicht mehr so giinstig. Auch des-
halb haben wir den Produktionsanstieg fiir das
erste Quartal etwas geringer angesetzt, als er
andernfalls zu erwarten gewesen wire. Wird
diese Prognose iibertroffen, wire die konjunk-
turelle Dynamik in diesem Jahr etwas hoher.
Abwirtsrisiken bestehen bei der Konjunktur
im Ausland. In den Vereinigten Staaten zeigten
einige Indikatoren zuletzt deutlich nach unten.
Sollten die Bremswirkungen der Geldpolitik
und die Folgen des Immobileinbooms stirker
sein als hier unterstellt, wiren EinbuBen bei
den deutschen Exporten zu erwarten. Ferner
hat offenbar die Nervositit an den Aktien-
mirkten in wichtigen Lindern zugenommen,
und die Kurse sind seit Ende Februar auch in
Deutschland deutlich gesunken. Zwar halten
wir eine so massive Kurskorrektur wie in den
Jahren 2000 bis 2002 nicht fiir wahrscheinlich,
da wichtige Indikatoren darauf hindeuten, dass
die Kurse nicht drastisch iiberhoht sind; doch
konnten Turbulenzen im Ausland auch in
Deutschland zu EinbuBen fiihren. Binnenwirt-
schaftlich ergibt sich ein Risiko hinsichtlich der
Politik der Tarifparteien. Aufgrund der unge-
wohnlich stark verbesserten Lage auf dem Ar-
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beitsmarkt und des hohen Auftragsbestands ist
die Verhandlungsposition der Gewerkschaften
sehr gilinstig, und es konnte ihnen gelingen,
noch hohere Lohne durchzusetzen als hier un-
terstellt. Dies wiirde sich negativ auf die Kon-
junktur auswirken, weil die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit deutscher Unternehmen litte
und weil dann die Zinsen vermutlich noch stér-
ker angehoben wiirden als hier unterstellt.

Anhaltend kraftiger Produktions-
anstieg erfordert weitere Starkung
des Potentialwachstums

Unabhingig von den Unsicherheiten beziiglich
der Konjunkturprognose gilt, dass die Produk-
tion nur dann nachhaltig in einem hoéheren
Tempo zunehmen kann, wenn die Weichen in
der Wirtschaftspolitik so gestellt werden, dass
das Produktionspotential schneller wachst. Hier
hat sich in den vergangenen Jahren einiges zum
Besseren gewendet, das Potentialwachstum hat
sich nach dem lang anhaltenden Riickgang wie-
der verstarkt. Nach unseren Schitzungen be-
lauft es sich auf rund 2 Prozent (Boss et al.
2007). Ein wichtiger Grund ist die Lohnzuriick-
haltung, die sich nicht zuletzt unter dem Druck
des intensiven internationalen Wettbewerbs
und der Flexibilisierung auf dem deutschen Ar-
beitsmarkt ergeben hat. Der geringe Anstieg der
Arbeitskosten hat nicht nur die Wende bei der
Beschiftigung ermdglicht und beschleunigt,
auch wurden Konjunktur und Wachstum spiir-
bar angeregt. Nach unseren Schétzungen fiihrt
eine Lohnzuriickhaltung bereits kurzfristig zu
einem hoheren Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts (Dovern und Meier 2007); die
Angebotsbedingungen werden verbessert, somit
wird das Potentialwachstum gefordert. GemaR
dieser Analyse kann die Arbeitslosigkeit durch-
aus noch weiter verringert werden. Die fiir das
Jahr 2008 prognostizierte Arbeitslosenquote
von rund 8 Prozent ist immer noch hoch im
Vergleich zu den Raten, die in fritheren Jahr-
zehnten in Deutschland erreicht wurden; sie ist
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auch im Vergleich zu anderen Lindern hoch,
wenn man international vergleichbare Arbeits-
losenquoten heranzieht. Eine Fortsetzung der
moderaten Lohnpolitik wire der beste Beitrag
von dieser Seite fiir mehr Wachstum und Be-
schiftigung. Dass es dazu kommt, ist umso
wahrscheinlicher, je mehr sich die Flexibilisie-
rung des Arbeitsmarktes fortsetzt.

Auch in der Finanzpolitik sollte die vordring-
liche Aufgabe darin gesehen werden, die Wachs-
tumskrafte zu starken. Dies bedeutet unter an-
derem, dass das Budgetdefizit weiter verringert
wird. Dazu ist Deutschland nach dem Stabili-
tiats- und Wachstumspakt auch verpflichtet.
Zudem gilt es, Vorsorge fiir den Fall zu treffen,
dass das Defizit konjunkturbedingt steigt. Ein
hinreichend groBer Abstand zur 3-Prozent-
Marke ist erforderlich, damit gegebenenfalls die
automatischen Stabilisatoren wirken konnen.
Angesichts der demographischen Verdnderun-
gen ist es im Hinblick auf die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen sogar angebracht, einen
Budgetiiberschuss anzustreben.

Nach unserer Prognose wird das Budgetdefi-
zit des Staates in den Jahren 2007 und 2008 im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt zwar je-
weils weniger als 1 Prozent betragen. Dies be-
deutet aber nicht, dass die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte abgeschlossen ist. Es
gibt nach wie vor ein betrichtliches strukturel-
les Defizit, das es zu reduzieren gilt. Die 6ffent-
lichen Schulden sind im Jahr 2006 verlangsamt
gestiegen; in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt haben sie geringfiigig abgenommen. Auch
in den Jahren 2007 und 2008 wird die Ver-
schuldungsquote leicht sinken. Trotz der sehr
giinstigen Konjunktur wird sie aber im Jahr
2008 wohl 63 %2 Prozent betragen und damit
deutlich iiber der im Vertrag von Maastricht
festgelegten 60-Prozent-Marke liegen.

Nach dem Stabilitdtsprogramm der Bundes-
regierung vom November 2006 soll das Budget-
defizit des Staates im Verhiltnis zum Brutto-
inlandsprodukt von 2,1 Prozent im Jahr 2006
auf 0,5 Prozent im Jahr 2010 sinken (Tabelle 7).
Fir die offentlichen Schulden wird erwartet,
dass sie — gemessen am Bruttoinlandsprodukt —
von 68 auf 64 Y2 Prozent abnehmen (BMF 2006).

Tabelle 7:
Eckwerte des Stabilitatsprogramms der Bundesregierung (in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) 2005-2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Reales Bruttoinlands-

produkt@ 09 23 14 1% 1% 1%
Budgetsaldo =32 21 A% 1% 4 %
Struktureller 28 2 1% 1% -1 -1

Budgetsaldo
Ausgaben des Staates 46,8 457 45 4472 43% 43
Offentliche Schulden 67,9 68 67 66% 65% 64%

8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: BMF (2006).

Der Projektion liegt die Erwartung zugrunde,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt im Zeit-
raum 2006 bis 2010 durchschnittlich um 1,7
Prozent pro Jahr steigen wird. Erweisen sich die
Eckwerte als richtig, so wird die Zielvorgabe des
Ecofin-Rats, das strukturelle Defizit des Staates
von 2005 bis 2007 um mindestens einen Pro-
zentpunkt zu verringern, zwar erfiillt, das
strukturelle Defizit wiirde aber im Zeitraum
2007 bis 2010 insgesamt um nur einen halben
Prozentpunkt verringert. Folglich nihme im
Zeitraum 2005 bis 2010, auf den sich das Sta-
bilitatsprogramm bezieht, das strukturelle Defi-
zit jahresdurchschnittlich um weniger als 0,5
Prozentpunkte ab. Dies widerspricht den im
Stabilitats- und Wachstumspakt festgelegten
Vereinbarungen. Nach einem Beschluss des
Ecofin-Rats soll das strukturelle Defizit um
mindestens einen halben Prozentpunkt je Jahr
vermindert werden, bis das im Stabilitits- und
Wachstumspakt festgelegte Ziel eines struktu-
rell ausgeglichenen Haushalts erreicht ist. Uber-
dies soll ,,in guten Zeiten®, die mit den dem Sta-
bilitatsprogramm vom November 2006 zu-
grunde liegenden Annahmen zur wirtschaftli-
chen Entwicklung impliziert sind, die Konsoli-
dierung verstarkt werden. Bedenklich ist auch,
dass die Bundesregierung das Ziel eines mittel-
fristig zumindest annidhernd ausgeglichenen
Haushalts selbst fiir das Endjahr des Projekti-
onszeitraums nicht anstrebt.

Nicht nur der Bund, auch die Linder und
Gemeinden sind aufgefordert, die Verringerung
der Budgetdefizite voranzutreiben. Die Konso-
lidierung sollte bei den Staatsausgaben, insbe-
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sondere bei den Finanzhilfen!3 und anderen
konsumtiven Ausgaben, ansetzen. Erhohungen
der Abgaben sollten unterbleiben; im Gegenteil:
Mittelfristig sollten die Steuern und die Sozial-
abgaben gesenkt werden, um so die Arbeitsan-
reize und die Arbeitsnachfrage zu erhohen.

Ein erster Schritt in diese Richtung konnte
bereits im laufenden Jahr unternommen wer-
den. Die Finanzlage der Bundesagentur fiir Ar-
beit erlaubt es, den Beitragssatz zur Arbeitslo-
senversicherung beispielsweise zur Jahresmitte
weiter zu senken. Eine deutliche Reduktion des
Beitragssatzes von derzeit 4,2 Prozent in die
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Zum Entwurf eines Unter-
nehmensteuerreform-
gesetzes 2008

Alfred Boss

Zusammenfassung:

Der Entwurf eines Unternehmensteuerreform-
gesetzes beinhaltet einzelne Mafinahmen, durch
deren Verwirklichung die Besteuerung der Un-
ternehmensgewinne iiberschaubarer wiirde. Er
enthdlt aber auch Regelungen, die das Steuer-
recht komplizierter machen wiirden. In steuer-
systematischer Hinsicht ist der Gesetzentwurf
mit mancherlei Mdngeln behaftet. Die Fremd-
finanzierung wiirde bei Verwirklichung des
Reformplans im Vergleich zur Eigenfinanzie-
rung zusdtzlich begiinstigt. Deutschland wiirde
allerdings als Standort fiir Unternehmen at-
traktiver, wenn die Steuersdtze wie geplant ge-
senkt werden.

Beabsichtigte Anderungen

Der Referentenentwurf eines Unternehmen-
steuerreformgesetzes 2008 (BMF 2007) sieht
vor, die Unternehmensgewinne und einzelne
Arten der Kapitaleinkommen niedriger als bis-
lang zu besteuern. Der Korperschaftsteuersatz
soll von 25 auf 15 Prozent gesenkt werden; ein-
schlieflich der Belastung durch die Gewerbe-
steuer und den Solidaritdtszuschlag sollen ein-
behaltene Gewinne der Kapitalgesellschaften
(bei einem Hebesatz der Gewerbesteuer von
400 Prozent im Durchschnitt der Gemeinden)
nicht mehr mit 38,7 Prozent, sondern nur noch
mit 29,8 Prozent belastet werden.! Die von Ka-
pitalgesellschaften ausgeschiitteten Gewinne
(Dividenden) sollen — wie bislang — auf der
Ebene der Anteilseigner zusitzlich besteuert
werden. Es ist aber beabsichtigt, sie ab Jahres-
beginn 2009 nicht mehr (nach dem Halbein-
kiinfteverfahren) zu 50 Prozent, sondern zu 100
Prozent durch die personliche Einkommen-
steuer zu belasten; allerdings soll nicht mehr
der marginale Einkommensteuersatz, sondern
— ebenfalls ab 2009 — ein Abgeltungssteuersatz
von 25 Prozent maBgeblich sein.? Einbehaltene
Gewinne der Kapitalgesellschaften wiirden
durch die Reform wesentlich stirker entlastet
als Dividenden (Tabelle).

1 Die Gewerbesteuer soll bei der Festlegung ihrer
eigenen Bemessungsgrundlage und bei der Festle-
gung der Bemessungsgrundlagen der Korperschaft-
steuer und der Einkommensteuer nicht mehr absetz-
bar sein. Freilich soll fiir Kapitalgesellschaften die
Messzahl, die zusammen mit dem von der jeweiligen
Gemeinde festgesetzten Hebesatz den Steuersatz de-
finiert, von 5 auf 3,5 Prozent reduziert werden; die
Belastung durch die Gewerbesteuer allein beliefe sich
dann bei Kapitalgesellschaften bei einem Hebesatz
von 400 Prozent auf 14,00 statt auf 16,67 Prozent.
Fiir Personenunternehmen sollen die Staffelung der
Messzahlen abgeschafft und eine einheitliche Mess-
zahl von 3,5 Prozent eingefiihrt werden.

2 Es soll aber eine Option auf Veranlagung zur Ein-
kommensteuer fiir diejenigen Anleger geben, deren
marginaler Steuersatz unter 25 Prozent liegt, so dass
der Steuersatz letztlich im Extremfall auf null redu-
ziert wird.
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Tabelle:
Steuerbelastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften im Jahr 2007 und nach dem Referentenentwurf
Gegenwartige Referentenentwurf@
Rechtslage 2008 2009

Gewinn 100 100 100
Gewerbesteuer (bei einem unterstellten Hebesatz von
400 Prozent)P 16,67 14,00 14,00
Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer 83,33 100,00 100
Korperschaftsteuer 20,83 15,00 15,00
Solidaritatszuschlag (5,5 Prozent) 1,15 0,83 0,83
Steuerbelastung bei Einbehaltung des Gewinns 38,65 29,83 29,83
Nettogewinn 61,35 70,17 70,17
Einkommensteuer bei Gewinnausschiittung

Steuersatz 45 Prozent 13,80¢ 15,79¢ 17,544

Steuersatz 15 Prozent 4,60¢ 5,26¢ 10,52¢€
Solidaritatszuschlag (5,5 Prozent)

Steuersatz 45 Prozent 0,76 0,87 0,96

Steuersatz 15 Prozent 0,25 0,29 0,58
Einkommen des Anteilseigners nach Steuern

Steuersatz 45 Prozent 46,79 53,51 51,67

Steuersatz 15 Prozent 56,50 64,62 59,07
Steuerbelastung des Anteilseigners

Steuersatz 45 Prozent 53,21 46,49 48,33

Steuersatz 15 Prozent 43,50 35,38 40,93

aAnderungen bei der Zinsbesteuerung auf Unternehmensebene sind nicht beriicksichtigt. — bUnter der Annahme, dass sich Hinzurech-
nungen zum und Absetzungen vom Gewerbeertrag gleichen und dass deshalb der Gewerbeertrag dem kdrperschaftsteuerpflichtigen Ge-
winn entspricht. — ®Die Dividende wird nach dem Halbeinkiinfteverfahren zu 50 Prozent besteuert. — dAbgeltungssteuer bei Abschaffung
des Halbeinkiinfteverfahrens: 25 Prozent. — €Die Abgeltungssteuer wird bei der Einkommensteuerveranlagung entsprechend der Hohe

des persénlichen Einkommensteuersatzes korrigiert.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, die von Ein-
zelunternehmen oder Personengesellschaften
erwirtschaftet werden, sollen unveriandert
durch die Einkommensteuer (bei vergroBerter
Bemessungsgrundlage) und die Gewerbesteuer
belastet werden. Allerdings soll ein groBerer
Teil der (u.a. wegen der verbreiterten Basis und
wegen des Wegfalls des Staffeltarifs) verdnder-
ten Gewerbesteuerschuld der Personenunter-
nehmen auf die Einkommensteuerschuld der
Gesellschafter angerechnet werden diirfen. Die
Steuerbelastung insgesamt variiert mit dem
personlichen Einkommensteuersatz. Einbehal-
tene Gewinne von Personenunternehmen sollen
auf Antrag (einschlieBlich Solidaritatszuschlag)
mit 29,8 Prozent (und damit wie einbehaltene
Gewinne von Kapitalgesellschaften) belastet
werden (vgl. hierzu Schrinner 2007); bei Ent-
nahme des Gewinns sollen die begiinstigt be-
steuerten Betrdge in Analogie zur Dividenden-
besteuerung nachversteuert werden.

Zinsertriage der privaten Haushalte sollen ab
Jahresbeginn 2009 durch eine Abgeltungs-
steuer mit 25 Prozent belastet werden;3 dies be-
deutete, dass die Steuerlast fiir Zinsertrige der
privaten Haushalte im Durchschnitt deutlich
abnihme. Die Abgeltungssteuer soll auch fiir
private VerauBerungsgewinne gelten, soweit sie
nicht aus Immobiliengeschéften beruhen.

Weitere Anderungen betreffen z.B. die Ab-
grenzung der Bemessungsgrundlage der Gewer-
besteuer, die Abschreibungsregeln, die Absetz-
barkeit der per saldo von Unternehmen geleis-
teten Zinszahlungen und die ,Ansparabschrei-
bung“ nach § 7 g EStG.

3 Auch fiir diese Ertrége soll es eine Option auf Ver-
anlagung zur Einkommensteuer geben.
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Bewertung

Verdnderung der Bemessungsgrundlagen der
Gewerbesteuer, der Korperschaftsteuer und
der Einkommensteuer durch den Ausschluss
der Gewerbesteuerschuld — Einfiihrung einer
einheitlichen Messzahl

Es bedeutet eine erhebliche Vereinfachung,
wenn die Gewerbesteuer nicht mehr ihre eigene
Bemessungsgrundlage verringert und wenn sie
nicht mehr als Betriebsausgabe bei der Berech-
nung der Bemessungsgrundlagen der Einkom-
men- und der Korperschaftsteuer absetzbar ist.
Die Steuerbelastung wird transparenter, sie
lasst sich von den Unternehmen leichter als
bisher den Gemeinden bzw. dem Bund und den
Lindern zurechnen. Eine Abschaffung der Staf-
felung der Messzahl bei Personenunternehmen
wiirde ebenfalls die Besteuerung vereinfachen;
angesichts des Objektsteuercharakters der Ge-
werbesteuer erscheint eine einheitliche Mess-
zahl angebracht.

Belastung der einzelnen Finanzierungswege

Die einzelnen Finanzierungswege der Kapital-
gesellschaften wiirden bei Verwirklichung des
Referentenentwurfs noch unterschiedlicher als
bislang belastet, jedenfalls dann, wenn sich die
Unternehmen im Inland Kapital beschaffen. Die
Fremdfinanzierung wiirde infolge der Abschaf-
fung des Halbeinkiinfteverfahrens und der Ein-
flihrung der Abgeltungssteuer auf Zinsertrige
im Vergleich zur Beteiligungsfinanzierung und
im Vergleich zur Selbstfinanzierung — vorbe-
haltlich der Effekte der ,Zinsschranke“ — zu-
satzlich beglnstigt (vgl. hierzu auch Deutsche
Bundesbank 2007). Steuergestaltungen bei rein
inlandischen Vorgiangen wiirden dadurch — fiir
sich betrachtet — attraktiver.

Auch bei Personenunternehmen, die gewer-
besteuerpflichtig sind, wiirden Finanzierungs-
entscheidungen noch mehr als bislang verzerrt.
Dasselbe gilt fiir die iibrigen Personenunterneh-
men.
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Konsequenzen fiir die Kapitalkosten und die
effektiven Steuersdtze

Mit der Verwirklichung der insoweit betrachte-
ten Teile des Referentenentwurfs wiirden die
Kapitalkosten4 einerseits und die -effektiven
Durchschnittssteuersitze fiir unternehmerische
Gewinneb andererseits verandert, also die Indi-
katoren, anhand derer sich die Wirkungen der
Steuern auf Investitions- und Standortentschei-
dungen messen lassen.

Die Kapitalkosten der eigenfinanzierten (also
der selbst- und der beteiligungsfinanzierten)
Investitionen nihmen zu,® die Kapitalkosten
fremdfinanzierter Investitionen wiirden gerin-
ger. Im Durchschnitt der Finanzierungswege
fielen die Kapitalkosten — bei gegebener Finan-
zierungsstruktur — hoher aus als bislang. In-
vestitionen national tatiger Unternehmen wiir-
den weniger attraktiv.

Die Standortqualitdt ndhme aber zu, weil die
effektiven Durchschnittssteuersitze fiir profita-
ble Investitionsprojekte, die in groBem MaBe
von der Tarifbelastung abhéngen, geringer wiir-
den. Fiir internationale Investoren ndhmen die
Anreize, wirtschaftliche Aktivitdten in Deutsch-
land zu entfalten oder auszuweiten, zu.

Abschaffung der degressiven Abschreibung

Zur Finanzierung der Reduktion der Steuer-
sitze ist u.a. vorgesehen, die degressive Ab-
schreibung fiir Ausriistungsinvestitionen, die zu
Jahresbeginn 2006 — auf zwei Jahre befristet —
groBziigiger ausgestaltet worden war, abzu-
schaffen. Dies mag angesichts der Entwicklung
des Marktwerts der gebrauchten Investitions-
giiter angebracht sein. Allerdings stiegen da-

4 Die Kapitalkosten sind diejenige Rendite vor Steu-
ern, die eine Investition mindestens erbringen muss,
damit sie fiir Kapitalgeber — verglichen mit einer Al-
ternativanlage — gerade noch attraktiv ist.

5 Ein effektiver Durchschnittssteuersatz gibt an, wel-
cher Teil des Gewinns eines rentablen Investitions-
projekts an Steuern abzufiihren ist.

6 Durch die Einfihrung einer Abgeltungssteuer
nimmt — fiir sich genommen — die Nach-Steuer-Ver-
zinsung der Alternativanlage zu; die Kapitalkosten
steigen.
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durch die Kapitalkosten, unabhéngig von der
Art der Finanzierung der betreffenden Investi-
tion. Die Schaffung von Produktionsstatten und
Arbeitspldtzen in Deutschland durch inldndi-
sche Investoren wiirde gegeniiber der Anlage in
Wertpapieren weniger attraktiv, zumal Wertpa-
pierertrige — wenngleich erst ab dem Jahr
2009 — maximal in Hohe der Abgeltungssteuer
belastet werden sollen. Die Abschaffung der de-
gressiven Abschreibung wiirde auch die Belas-
tung der Ertrige, die ausliandische Investoren
im Inland erzielen, erhéhen und so den Effek-
ten der Steuersatzsenkung entgegenwirken. Die
Attraktivitit der Geldvermogensbildung wird
allerdings in bestimmten Fillen durch andere
Regelungen, insbesondere die Einfiihrung einer
»Zinsschranke®, tendenziell verringert.

Anderung bei der Sofortabschreibung

Die Sofortabschreibung geringwertiger Wirt-
schaftsgiiter soll nicht mehr erlaubt sein fiir
Giiter, deren Anschaffungskosten zwischen 100
und 410 Euro liegen (Riedel 2007). Die daraus
resultierenden Kosten fiir die Unternehmen
und die Steuerverwaltung iiberstiegen vermut-
lich die erwarteten Steuermehreinnahmen.
Wohl deshalb soll erlaubt werden, Wirtschafts-
giiter, deren Anschaffungskosten 100 bis 1 000
Euro betragen, zusammen in fiinf Jahren abzu-
schreiben.

Investitionsabzugsbetrag fiir kleine und
mittlere Unternehmen (§ 7g EStG)

Der Investitionsabzugsbetrag (steuerfreie Riick-
lage fiir die kiinftige Anschaffung oder Herstel-
lung beweglicher Wirtschaftsgiiter) fiir kleine
und mittlere Unternehmen ist wie die so ge-
nannte Ansparabschreibung im Rahmen einer
Besteuerung, die das Einkommen belasten will,
eine typische Steuersubvention. Der Abzugsbe-
trag lasst sich steuersystematisch nicht recht-
fertigen.

Einfithrung einer ,Zinsschranke”

Um bestimmte ,Steuergestaltungen® interna-
tional agierender Unternehmen, namlich das
Geltendmachen von Zinsaufwendungen im In-
land und das Versteuern der (mit der Verschul-
dung einhergehenden) Ertrdge im Ausland, zu
verhindern, soll fiir Kapitalgesellschaften eine
LZinsschranke“ eingefithrt werden. Sie bedeu-
tet, dass Zinskosten nur begrenzt abgesetzt
werden diirfen.

Es ist aber zu beachten, dass der Anreiz, Ge-
winne ins Ausland zu verlagern, durch die Steu-
ersatzsenkungen verringert wird; so wird in-
folge der Abnahme der Steuersatzdifferenz zum
Ausland die Finanzierung inldndischer Aktivi-
taten durch eine Verschuldung bei ausléandischen
Banken (oder verbundenen Unternehmen) statt
durch Eigenkapital weniger interessant. Auch
kann sich die Zinsschranke als schadlich erwei-
sen fiir Unternehmen, deren Moglichkeiten zur
Eigenfinanzierung beschrankt sind. Zudem be-
deutet sie, dass die Steuerbelastung ausgerech-
net in wirtschaftlich schwierigen Zeiten mit
niedrigen Gewinnen tendenziell steigt (Schon
2007). Eine Freigrenze und eine Escape-Klausel
sollen hier Abhilfe schaffen. Die Freigrenze ist
aber problematisch, weil sie Spriinge der Be-
lastung bewirkt. Im Ubrigen passt die Regelung
nicht in die Steuersystematik. Sie bedeutet ei-
nen VerstoB gegen das so genannte Nettoprin-
zip. Sie schafft dabei iiber die Freigrenze und
die Escape-Klausel Sondertatbestinde. Zudem
steht sie im Widerspruch zu dem Ziel, das Steu-
errecht zu vereinfachen.

Weitere Anderungen der Bemessungs-
grundlage der Gewerbesteuer

Die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer
soll nicht nur dadurch verandert werden, dass
die Absetzbarkeit der Gewerbesteuer als Be-
triebsausgabe beseitigt wird. Diese Anderungen
sind, wenn die Gewerbesteuer fortbestehen soll,
von Vorteil. So macht es — wegen des Objekt-
steuercharakters der Gewerbesteuer — Sinn,
dass statt 50 Prozent der Dauerschuldzinsen 25
Prozent aller Zinsen und Finanzierungsanteile
von Mieten, Pachten, Leasingraten und Lizen-
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zen bei der Berechnung der Bemessungsgrund-
lage der Gewerbesteuer ,hinzugerechnet” wer-
den. Die Diskriminierung einzelner Finanzie-
rungsformen wiirde verringert; ein Freibetrag
von 100 000 Euro bedeutete aber eine Steuer-
vergiinstigung.

Mit den Anderungen wiirde das bestehende
System der Besteuerung des Gewerbeertrags
zwar verbessert, es wire aber besser, die Ge-
werbesteuer durch eine andere Steuer zu erset-
zen. Einen schliissigen Vorschlag zur Reform
der Gemeindesteuern insgesamt hat die Stif-
tung Marktwirtschaft (2006) vorgelegt.

Fazit

Der Referentenentwurf ist anders als der Re-
formvorschlag des Sachverstindigenrats zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (Sachverstdndigenrat et al. 2006) keine in
sich schliissige Reformkonzeption. In steuersys-
tematischer Hinsicht weist der Referentenent-
wurf erhebliche Mingel auf. So wiirde Finanzie-
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Lohnanstieg und Konjunktur
in Deutschland 2004—-2008

Jonas Dovern und Carsten-Patrick Meier”

Zusammenfassung:

Modellrechnungen zeigen, dass der gegenwdr-
tige konjunkturelle Aufschwung in Deutsch-
land mafgeblich auf die deutliche Lohnzuriick-
haltung in den vergangenen Jahren zuriick-
zufiihren sein diirfte. Der Aufschwung erhdlt
auch gegenwidrtig noch Impulse durch die zu-
riickliegende Lohnzuriickhaltung. Durch eine
Fortsetzung der Arbeitsmarktreformen konnte
die Wirtschaftspolitik dafiir sorgen, dass der
Lohnauftrieb in den kommenden Jahren nied-
rig bleibt, die Arbeitslosigkeit weiter sinkt und
die hohe gesamtwirtschaftliche Dynamik an-
halt.

* Die Autoren danken Alfred Boss, Klaus-J iirgen
Gern und Joachim Scheide fiir viele hilfreiche Anre-
gungen.

Einleitung

In den vergangenen drei Jahren sind die Ar-
beitskosten in Deutschland ausgesprochen mo-
derat gestiegen. Das Arbeitnehmerentgelt je Be-
schiftigten erhohte sich im Durchschnitt der
Jahre 2004, 2005 und 2006 nur um 0,3 Pro-
zent pro Jahr, je Beschiftigtenstunde stieg es
sogar nur um 0,1 Prozent (Abbildung 1). Rech-
net man den Anstieg des Deflators des Brutto-
inlandsprodukts dagegen, so ergibt sich fiir den
genannten Zeitraum ein durchschnittlicher
Riickgang der realen Arbeitskosten je Stunde
um 0,4 Prozent pro Jahr. Im Fiinfjahreszeit-
raum zuvor hatte die durchschnittliche jahrli-
che reale Zunahme 1,5 Prozent betragen; auch
wenn man seit der Mitte der 9oer Jahre rechnet
ergibt sich ein Anstieg in dieser GroBenord-
nung.!

Das duBerst geringe Lohnplus der Jahre
2004—2006 konnte im Wesentlichen eine Re-
aktion auf die eingetriibten iibrigen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen in dieser Zeit
gewesen sein. Immerhin war der Produktions-
anstieg in diesem Zeitraum und davor gering,
und die Arbeitslosigkeit war hoch. Es konnten
aber auch andere Faktoren dazu beigetragen
haben, den Lohnanstieg zu dimpfen. Boss et al.
(2007) kommen zu dem Schluss, dass es in den
vergangenen Jahren strukturelle Veranderun-
gen am deutschen Arbeitsmarkt gegeben hat.
Threr Analyse zufolge sind die Arbeitsanreize
durch verschiedene MaBnahmen gestirkt wor-
den; etwa durch die Verkiirzung der Bezugs-
dauer des Arbeitslosengeldes, die tendenzielle

1 Gelegentlich wird mit Blick auf die Entwicklung
der Lohnstiickkosten die These vertreten, Lohnzu-
riickhaltung sei in Deutschland nicht erst seit 2004
zu beobachten, sondern spitestens seit Mitte der
goer Jahre. Tatsachlich sind die Lohnstiickkosten auf
Stundenbasis zwischen 1995 und 2003 geringfiigig
gefallen — um durchschnittlich 0,3 Prozent pro Jahr.
Allerdings sind die Lohnstiickkosten ein fragwiirdi-
ger Indikator fiir Lohnzuriickhaltung, da die Pro-
duktivitatsentwicklung selbst zum Teil ein Reflex der
Lohnentwicklung ist. Zwischen 2004 und 2006
gingen die Lohnstiickkosten durchschnittlich um 1,8
Prozent pro Jahr zuriick. Damit markiert dieser Zeit-
raum auch auf Basis dieses Indikators eine Zasur im
Lohnsetzungsprozess.
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Abbildung 1:
Anstieg der effektiven Stundenlohne 1995-20062

5 _Prozent

4

1995 2000 2005

87Zunahme der Bruttolohne und Gehélter je geleistete Beschaftigten-
stunde gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen.

Kiirzung von Leistungen im Zuge der Einfiih-
rung des Arbeitslosengeld II, die drei Stufen der
Einkommensteuerreform, etc. Hinzu kam die
Flexibilisierung des Arbeitsmarkts durch die
Ausweitung der Zeitarbeit sowie der erhdhte in-
ternationale Wettbewerbsdruck im Zuge der
Globalisierung.

In Landern mit anhaltender Massenarbeits-
losigkeit, zu denen Deutschland z&hlt, ist Zu-
riickhaltung beim Lohnanstieg grundsitzlich zu
begriifien, insbesondere wenn diese nicht nur
rein zyklisch bedingt ist. Der iiberwiegende Teil
der Arbeitslosigkeit in Deutschland diirfte
struktureller Natur und damit letztlich darauf
zuriickzufiihren sein, dass das tatsiachliche reale
Lohnniveau auf dem Arbeitsmarkt das markt-
raumende Niveau iibersteigt; vielfach ist eine
mangelnde Differenzierung des Lohnanstiegs
nach Qualifikation, Branche und Region in der
Vergangenheit die Ursache dafiir. Dahinter
diirften allerdings Fehlanreize stehen, die im
wohlfahrtsstaatlichen System begriindet liegen
und die zur Folge haben, dass die Relation von
Einkommen aus Erwerbstitigkeit zu Einkom-
men aus Nichterwerbstitigkeit bzw. bei Ar-
beitslosigkeit zu niedrig ist.? Bleibt ausgehend

2 Phelps (1997) und Phelps und Zoega (1998) be-
schreiben die Ursachen der strukturellen Arbeitslo-
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von einer solchen Situation hoher struktureller
Arbeitslosigkeit der Lohnanstieg hinter dem
Anstieg der Arbeitsproduktivitit zuriick, etwa
weil sich durch Reformen im sozialen Siche-
rungssystem die Relation von Erwerbseinkom-
men zu Nichterwerbseinkommen verringert
hat, so vermindert sich die Differenz zwischen
dem tatsdchlichen und dem marktraumenden
Lohnniveau, die Arbeitsnachfrage steigt und die
Arbeitslosigkeit wird abgebaut. Sind die durch
die Reformen angestoBenen Veranderungen der
Relation von Erwerbseinkommen zu Nichter-
werbseinkommen ausgeprégt genug, so konnte
die Lohnzuriickhaltung so stark sein und/oder
solange anhalten bis ,Vollbeschiftigung® er-
reicht ist.3 Im letzteren Fall wiirde sich die

sigkeit. Danach fiihrte die Ausweitung des Wohl-
fahrtsstaates in den 60er und frithen 70er Jahren zu
einer Entwertung von Lohneinkiinften in Relation zu
Transferleistungen. Der Anstieg der gesetzlichen An-
spriiche auf Arbeitslosenunterstiitzung, Sozialhilfe,
aber auch auf Krankenversicherungsleistungen, Un-
terstiitzung fiir Kinder und fiir Eltern im Pensions-
alter, Wohngeld und Sozialwohnungen sowie unent-
geltlicher Zugang zu Bildungseinrichtungen und die
Moglichkeit der Beschiftigung im 6ffentlichen Dienst
lieBen ein umfassendes soziales Netz entstehen, das
den Arbeitnehmern ein bis dahin in diesem MafBe
unbekannten Riickhalt bot. Die 6konomische Folge
war eine Verringerung des effektiven Arbeitsange-
bots, die direkt oder indirekt (durch mehr Fehlzeiten,
haufigere Wechsel des Arbeitsplatzes, ,shirking®,
ete.), die Arbeitskosten erhohte, sei es, weil die Lohn-
forderungen stiegen, sei es weil die Arbeitgeber aus
Anreiziiberlegungen nun hohere Lohne zahlen muss-
ten. Konsequenz war in jedem Fall eine Abnahme der
Arbeitsnachfrage, die moglicherweise durch stren-
gere Kiindigungsschutzregeln, die eine Erhohung der
Einstellungskosten implizierten, noch verstarkt wur-
den. Die Steuer- und Abgabenerhéhungen, die not-
wendig wurden, um die Ausweitung des Wohlfahrts-
staats zu finanzieren, fithrten zu einem weiteren
Anstieg der Lohnforderungen bzw. verhinderten,
dass sich die Lohnanspriiche der Arbeitnehmer nach
den negativen makrookonomischen Schocks der
siebziger und achtziger Jahre hinreichend anpassten.
Durch den ldngeren Verbleib in Arbeitslosigkeit
kommt es zudem bei einem Teil der Arbeitslosen zu
einer Entwertung ihres Humankapitals deren Konse-
quenz ein noch lingeres Verbleiben in der Arbeits-
losigkeit ist (vgl. z. B. Ljungqvist und Sargent 1998).
Zu den Bestimmungsgriinden der strukturellen Ar-
beitslosigkeit vgl. auch Nickell (1998) und Layard
und Nickell (1999).

3 Nimmt man Liander mit relativ flexiblen Arbeits-
markten, wie etwa die Vereinigten Staaten, das Ver-
einigte Konigreich, aber auch Dénemark, die Nie-
derlande oder Osterreich zum Ma@stab, so lieSe sich
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strukturelle Arbeitslosigkeit verringern, Produk-
tionspotential und Einkommen wiirden steigen.

Allerdings teilen viele Okonomen die darge-
stellte Position vornehmlich als Beschreibung
des langfristigen Anpassungsprozesses von Mas-
senarbeitslosigkeit zu Vollbeschiftigung (vgl.
z.B. Sachverstindigenrat 2004: 5o01ff.; IMF
1999). Hinsichtlich der kurzfristigen Wirkungen
von Lohnzuriickhaltung auf Produktion und Be-
schiftigung divergieren die Ansichten stirker.
Tats#chlich sehen einige Okonomen die Gefahr,
dass Lohnzuriickhaltung die verfiigharen Ein-
kommen der privaten Haushalte driickt und da-
mit den privaten Konsum und die Binnennach-
frage dampft; mit insgesamt negativen Auswir-
kungen auf die Konjunktur und ggf. sogar lan-
gerfristig schéddlichen Effekten (Sachverstandi-
genrat 2004: 507ff.). Aus diesem Grund gehen
auch die Ansichten dariiber auseinander, wel-
chen Beitrag die ausgeprigte Lohnzuriickhal-
tung der vergangenen drei Jahre zu dem krafti-
gen konjunkturellen Aufschwung geleistet hat,
in dem sich die deutsche Wirtschaft mittler-
weile befindet. War sie forderlich oder eher
Hemmnis fiir den Aufschwung?

Der vorliegende Beitrag geht dieser Frage
nach. Konkret untersuchen wir, inwieweit sich
die aktuelle Hochkonjunktur in Deutschland
mit der Lohnzuriickhaltung der vergangenen
Jahre in Verbindung bringen lasst. Aus der Ant-
wort auf diese Frage lassen sich nicht nur Riick-
schliisse iiber den weiteren Konjunkturverlauf
ziehen, sondern es ergeben sich auch generelle
Erkenntnisse iiber den Zusammenhang zwi-
schen Lohnanstieg, gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktionsentwicklung und Arbeitsmarkt in
Deutschland. Diese sind nicht zuletzt wirt-
schaftspolitisch von Interesse. Einige Schluss-
folgerungen fiir die Wirtschaftspolitik schliefen
denn auch den Beitrag ab.

der Zustand der Vollbeschiftigung als eine Situation
definieren, bei der die Arbeitslosenquote in der Nihe
von 5 Prozent liegt.

Das gesamtwirtschaftliche Modell

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eines
stirkeren bzw. schwicheren Lohnanstiegs wer-
den mithilfe eines makrookonometrischen Mo-
dells fiir Deutschland quantifiziert (vgl. Dovern
und Meier 2006, 2007). Das Modell ist um eine
neoklassisch orientierte, mikro6konomisch fun-
dierte Angebotsseite der Volkswirtschaft herum
aufgebaut (vgl. Kasten 1). Es verfiigt damit tiber
ein wohl definiertes Wachstumsgleichgewicht
nach Art des Solow-Modells. Langfristig kon-
vergieren alle GroBen zu diesem Gleichgewicht,
in dem sie mit derselben Rate wachsen (steady
state). Die Potentialwachstumsrate hiangt lang-
fristig allein von der Rate des technischen Fort-
schritts und der Wachstumsrate der Zahl der
Erwerbspersonen ab. Mittelfristig spielt fiir sie
auch die strukturelle Arbeitslosenquote in dem
Sinn eine Rolle, dass bei einem Abbau (Anstieg)
der strukturellen Arbeitslosigkeit das Produkti-
onspotential auf ein hoheres (niedriges) Niveau
gelangt und sich wihrend dieses Anpassungs-
prozesses auch das Potentialwachstum tempo-
rar beschleunigt (verlangsamt). Das Modell
lasst sich als empirische Umsetzung der neo-
klassischen Synthese verstehen, wonach nachfra-
geseitige Storungen zwar kurzfristig — durch die
voriibergehende Rigiditat von Preisen und Loh-
nen — das reale Bruttoinlandsprodukt beein-
flussen konnen, langfristig jedoch keine Effekte
darauf haben sollten.

Die Nachfrageseite des Modells ist in der iib-
lichen Weise spezifiziert, Verhaltensfunktionen
beschreiben die wichtigsten Verwendungsag-
gregate (private Konsumausgaben, Investitio-
nen, AuBenhandel etc.). Eine Besonderheit des
Modells ist, dass es neben einer detaillierten
Abbildung der GréBen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung fiir Deutschland iiber ei-
nen rudimentiren Block fiir den (aggregierten)
iibrigen Euroraum verfiigt. Die Modellierung
erlaubt es, die monetdren Rahmenbedingungen
im gesamten Euroraum und die Konjunktur im
iibrigen Euroraum auf einfache Weise zu endo-
genisieren.
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Kasten 1:
Spezifikation der Angebotsseite des Modells

Die Modellierung der Angebotsseite folgt im Wesentlichen dem Vorschlag von Turner et al. (1996).2 Das Produk-
tionspotential Y~ wird durch eine CES-Produktionsfunktion mit den Produktionsfaktoren realer Sachkapitalbe-

stand K und ,potentielles Arbeitsvolumen (in Stunden)* L sowie arbeitssparendem (,Harrod-neutralem®) techni-
schen Fortschritt beschrieben:

o-1 o-1 |g—1

Y=|6K 0 +1-6)LeMt) o , 1)

wobei ¢ die Substitutionselastizitit zwischen Arbeit und Kapital, & einen Distributionsparameter, A die Rate das
technischen Fortschritts und t einen Index fiir die Zeit bezeichnen. Das potentielle Arbeitsvolumen ergibt sich
durch Multiplikation der Erwerbsbevlkerung mit der Stundenzahl je Erwerbstétigen sowie der ,strukturellen®
Beschaftigungsquote; Letztere lasst sich als 1—U schreiben, wobei U die strukturelle Arbeitslosenquote ist.

Die Unternehmen betreiben Gewinnmaximierung. Jedes Unternehmen sieht sich einer Nachfrage nach seinen
Produkten gegenlber, die eine konstante Preiselastizitat aufweist. Monopolistische Konkurrenz auf den Giiter-
maérkten unterstellt, ist diese Preiselastizitat groRer als 1. Gewinnmaximierung erfordert dann, dass das Unterneh-
men soviel produziert, dass Preise zu Grenzkosten in einem bestimmten, durch die Preiselastizitat der
Giternachfrage determinierten Verhéltnis stehen. Verhalten sich alle Unternehmen nach diesem Prinzip, so
ergeben sich die folgenden gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktionen fiir die beiden Produktionsfaktoren (hier
bezeichnen Kleinbuchstaben die Logarithmen der entsprechenden GroRbuchstaben):

l=c, +y-o(w-p)-(1-0)At (2a)
UcC
k:C2+y—UT. (2b)

Hier sind ¢, und c, zwei Konstanten, Y ist die gesamtwirtschaftiiche Produktion. P ist das (Produzenten-)
Preisniveau, W das Niveau der Arbeitskosten je Stunde und die Kapitalnutzungskosten UC sind definiert als
UC = pK (i+6-ApK ), wobei pK den Preis der Kapitalgiiter bezeichnet. Aus der Schétzung der Faktornach-
fragegleichungen lassen sich Schatzwerte fiir die beiden wichtigen Parameter der Produktionsfunktion, die Rate
des arbeitssparenden technischen Fortschritts und die Substitutionselastizitat, ableiten. Danach liegt o in der
Néahe von 0,5 und A betragt 2,2 Prozent pro Jahr.

Gewinnmaximierung erfordert zudem, dass die Unternehmen ihre Produktpreise nach Maligabe ihrer Lohn-

und Kapitalkosten entsprechend

p=cg +6(w—-At)+(1-6)uc

bestimmen. Die Konstante ¢, bezeichnet dabei einen konstanten Gewinnaufschlag. In der empirischen Umset-
zung wird allerdings, der Literatur (Turner et al. 1996, Fagan et al. 2001) folgend unterstellt, dass die Unterneh-
men ihren Gewinnaufschlag auf die Produktionskosten mit der Hohe der gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsaus-
lastung y—y variieren:

p:c3+6(w—At)+(1—6)uc+ﬁ(y—§). (3)

Die Angebotsseite des Modells wird komplettiert durch eine Lohnsetzungsfunktion, die sich aus Insider-/Out-
sider-Theorien oder Effizienzlohntheorien herleiten lasst (Layard et al. 1991; Manning 1993). Danach streben die
Arbeitnehmer in den kollektiven Lohnverhandlungen einen Zielwert flir den Reallohn an, der von der Hohe der
(trendmaRigen) Arbeitsproduktivitdt, der Situation auf dem Arbeitsmarkt, représentiert durch die Arbeitslosenquote
U sowie von einer Reihe von institutionellen Faktoren des Arbeitsmarktes abhéngt. Zu Letzteren zahlen etwa die
Hohe der Lohnersatzleistungen, die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften, das Ausmal des Kiindigungs-
schutz etc. Dem Vorgehen von Fagan et al. (2001) fir den Euroraum folgend, wird von einer direkten Modellie-
rung dieser Faktoren hier allerdings abgesehen. Stattdessen wird die von den institutionellen Bedingungen des
Arbeitsmarkts abhéngige strukturelle Arbeitslosenquote exogen geschétzt und fir die weitere Modellierung als
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gegeben betrachtet. Der Zielwert der Arbeitsnehmer fiir den effektiven Stundenlohn w? ergibt sich dann als ein
Abschlag von der Arbeitsproduktivitat, der umso héher ausfallt, je starker die tatsachliche Arbeitslosenquote Gber

ihrem strukturellen Niveau U liegt:

wb=p+@y-D-alU-0). (4)

Fir die empirische Bestimmung der strukturellen Arbeitslosenquote wird unterstellt, dass alle Veranderungen
der tats&chlichen Arbeitslosenquote, die nicht auf konjunkturelle Schwankungen zuriickgehen, struktureller Natur
sind. In diesem Fall Iasst sich die strukturelle Arbeitslosenquote mittels eines Hodrick-Prescott-Filters schatzen.
Der Schatzung zufolge betrug die strukturelle Arbeitslosenquote in der ersten Hélfte der laufenden Dekade etwa

10 Prozent und ist seither etwas gesunken.

aVgl. Carnot (2002) fiir eine Anwendung auf Frankreich.

Das Modell ist ein Modell des allgemeinen
Gleichgewichts. Durch exogene Stérungen her-
vorgerufene Ungleichgewichte zwischen Ange-
bot und Nachfrage 16sen Relativpreisidnderun-
gen aus, die das System zuriick zum Gleichge-
wicht bringen. Als Relativpreise fungieren der
Realzins, der Indikator der internationalen preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit und der reale Lohn-
satz. Der Gleichgewichtsmechanismus ergibt sich
aus dem Zusammenspiel von Arbeitsmarktent-
wicklung, Lohnsetzung, Preissetzung, interna-
tionaler Wettbewerbsfahigkeit und Geldpolitik
(Abbildung 2). Ist etwa die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage geringer als das Angebot, so hat
dies zunichst iiber die Arbeitsnachfrage der
Unternehmen zur Folge, dass die Arbeitslosen-
quote oberhalb ihres strukturellen Niveaus liegt.
Daraufhin steigt der von den Arbeitnehmern
angestrebte Nominallohn langsamer als in der

Abbildung 2:
Gleichgewichtsmechanismen im Modell

Konjunkturelle
NACHFRAGE —» | Arbeitslosenquote | €— ANGEBOT
v
Trend der
_____ Lohnsetz
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Natirliche
Arbeitslosenquote

“ v
ffffffffffff =

Binnennachfrage »| Kapazititsauslastung |<€—

\ 4 '

A | Geldpolitik |¢,,,J

Quelle: Eigene Darstellung.

Basislosung, mit der Folge, dass auch die Pro-
duzentenpreise langsamer steigen. Von dort gibt
es im Prinzip zwei Kanéle, iiber die die niedrige-
ren Preise die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
beeinflussen konnen. Zum einen iiber die Sti-
mulierung des AuBenbeitrags aufgrund der ver-
besserten Wettbewerbsfihigkeit, zum anderen
iiber eine expansivere Geldpolitik, da ein gerin-
gerer Preisanstieg (und moglicherweise auch
eine unterdurchschnittliche Kapazititsauslas-
tung) zu niedrigeren Zinsen im Euroraum fiihrt;
dadurch werden die Investitionen stimuliert.

Nahezu alle Parameter des Modells werden
empirisch geschitzt, und zwar auf der Basis von
Jahresdaten fiir Deutschland bzw. das friihere
Bundesgebiet seit 1960 und fiir den iibrigen Eu-
roraum ab 1970. Das Modell ist in der Lage, die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland seit
den 60er Jahren zu beschreiben. Der Fokus des
Modells sind nicht die Schwankungen von Quar-
tal zu Quartal, sondern die mittelfristige wirt-
schaftliche Entwicklung.

Wirkung von Lohnzuriickhaltung auf
die Konjunktur

Im Folgenden verwenden wir das Modell, um zu
untersuchen, welche Wirkungen Variationen
der Lohnsteigerungsrate auf die konjunkturelle
Entwicklung haben. Konkret simulieren wir,
welche Effekte sich ergeben, wenn der effektive
Lohnanstieg zwei Jahre um 2 Prozentpunkte

71



Lohnanstieg und Konjunktur in Deutschland 2004—-2008

und im dritten Jahr um 0,5 Prozentpunkte
hinter dem Lohnanstieg in der Referenzlosung
zuriick bleibt.4 Dies entspricht ungefdhr den
GroBenordnungen der Lohnzuriickhaltung, die
in den Jahren 2004—2006 beobachtet werden
konnten.

Es zeigt sich, dass von der Lohnzuriickhal-
tung bereits im ersten Jahr ihrer Implementie-
rung ein deutlicher Schub fiir Produktion und
Beschiftigung ausgeht. Das reale Bruttoin-
landsprodukt steigt im ersten Jahr um 0,7, im
zweiten um 0,4 und im dritten um 0,6 Prozent-
punkte rascher als im Basisszenario (Abbildung
3a). Ausgangspunkt ist die kraftige Dampfung
des Preisauftriebs. Der Anstieg der Produzen-
tenpreise (reprasentiert durch den Anstieg des
Deflators des Bruttoinlandsprodukts) steigt,
infolge des Zuriickbleibens der Reallohne um 2
Prozentpunkte hinter der Basislosung, um 1,2
Prozentpunkte langsamer als im Referenzszena-
rio.

Durch den geringeren Preisauftrieb verbes-
sert sich die preisliche Wettbewerbsfihigkeit im
Ausland, sowohl gegeniiber den Handelspart-
nern im Euroraum als auch gegeniiber der {ibri-
gen Welt; die Exporte steigen rascher, die Im-
porte deutlich weniger stark als in der Refe-
renzlosung (Abbildung 3b).5 Der etwas gerin-
gere Preisauftrieb im gesamten Euroraum ver-
anlasst die Europiische Zentralbank (EZB) —
die modellgemiaBl entsprechend einer Taylor-
Regel mit Blick auf die Daten fiir den gesamten
Euroraum agiert — dazu, die Zinsen leicht zu
senken (Abbildung 3c). Dies stimuliert die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage in Deutschland
und im iibrigen Euroraum. Gleichzeitig regt der
Riickgang der realen Arbeitskosten die Arbeits-
nachfrage an; Arbeitsvolumen und Beschafti-
gung steigen kraftig.

4 Nach den drei Jahren erfolgt die Lohnsetzung wie-
der wie zuvor. Da die Beschiftigung in den drei Jah-
ren deutlich steigt und die Arbeitslosigkeit sinkt,
kommt es im Jahr 4 und folgenden zu kriftigen Lohn-
erhohungen.

5 Die Produktion im {ibrigen Euroraum wird durch
die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der Partnerlinder geringfiigig gedampft;
dies wirkt auf Deutschland zuriick, vermag den posi-
tiven Primireffekt jedoch bei weitem nicht {iberzu-
kompensieren.

72

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen?@ drei Jahre anhaltender
Lohnzuriickhaltung
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Auf der Einkommensseite schldgt sich der
durch die Lohnzuriickhaltung zunichst sehr
ausgeprigte Riickgang der Lohnsumme nicht in
einer dhnlich starken Abnahme der real verfiigba-
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ren Einkommen der privaten Haushalte nieder.
Die Ursache dafiir ist, dass mit dem rascheren
gesamtwirtschaftlichen Produktionsanstieg eine
beschleunigte Zunahme der (realen) Unterneh-
mens- und Vermogenseinkommen einhergeht.
Diese hat zur Folge, dass das real verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte trotz der
Lohnzuriickhaltung rascher steigt. Dadurch
werden die privaten Konsumausgaben gestiitzt.
Deren Anstieg bleibt zwar mit nur 0,2 bzw. 0,3
Prozentpunkten Differenz zur Basislosung im
Jahr 1 und 2 hinter dem des Bruttoin-
landsprodukts zuriick; ein Einbruch der priva-
ten Konsumausgaben wird jedoch trotz der
starken Lohnzuriickhaltung nicht verzeichnet.
Da eine Reihe von Groflen mit Verzogerun-
gen auf Verdnderungen ihres Umfelds reagie-
ren, wird der grofBte Effekt auf das Niveau des
realen Bruttoinlandsprodukts erst nach fiinf
Jahren erreicht. Zunéchst macht sich der durch
die Lohnzuriickhaltung ausgeloste konjunktu-
relle Aufschwung vor allem durch eine Verbes-
serung des AuBenbeitrags bemerkbar, wahrend
die Binnennachfrage nur wenig rascher expan-
diert. Erst wenn auch die Beschiftigung starker
steigt, gehen die Auftriebskrifte graduell vom
AuBenbeitrag auf die inldndische Verwendung
iiber. Da annahmegemil die Lohnpolitik ab
dem Jahr 4 wieder dem iiblichen Muster folgt,
steigen die Lohne dann bereits wieder kriftig.
Da die Produktion jedoch zunichst noch weiter
aufwiarts gerichtet ist, bleiben die damit ver-
bundenen Beschiftigungseinbuflen bis zum
Jahr 5 gering. Erst danach verringert sich das
Arbeitsvolumen wieder merklich.

Empirische Evidenz

Sind die Modellergebnisse angesichts der Er-
fahrungen der vergangenen Jahre plausibel?
Tatsichlich lasst sich ein wesentlicher Teil der
abgeleiteten Effekte im Zeitraum von 2004 bis
2006 erkennen. So war der Preisauftrieb ge-
messen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts
mit durchschnittlich 0,6 Prozent pro Jahr sehr
gering. Die internationale preisliche Wettbe-

werbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft ver-
besserte sich ungeachtet der effektiven Auf-
wertung des Euro sehr deutlich. Entsprechend
wurde der Export stimuliert und die Einfuhr
gedampft; die Zunahme des AuBenbeitrag trug
im Durchschnitt jedes Jahr 0,9 Prozentpunkte
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts bei.
Die privaten Konsumausgaben stagnierten da-
gegen 2004 und 2005, 2006 legten sie etwas
rascher, aber immer noch sehr gemaBigt zu.
Auffillig stark zogen die Unternehmens- und
Vermogenseinkommen an. Im Jahr 2004 er-
hohten sie sich gegeniiber dem Vorjahr um
mehr als 10 Prozent. Den Modellergebnissen
zufolge ist die Hilfte davon auf die Lohnzu-
riickhaltung zuriickzufiihren. Das Arbeitsvolu-
men setzte seinen Abwartstrend, lasst man den
ungewohnlichen Kalendereffekt im Jahr 2004
auBer Acht, immerhin nicht fort. Zu einem
kriftigen Anstieg kam es jedoch erst 2006. All
diese Effekte entsprechen in der Tendenz jenen,
die vom Modell vorausgesagt wurden.

Ein ausgeprégter Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts lieB allerdings in den Jahren
2004 und 2005 auf sich warten. Der kalender-
bereinigte Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts lag im Jahr 2004 bei 0,7 Prozent. Ange-
sichts eines Potentialwachstums von etwas iiber
einem Prozent ist dieser Wert, genauso wie der
Zuwachs um 0,9 Prozent im Jahr 2005, als ge-
ring anzusehen. Erst 2006 kam es zu einer
deutlichen Beschleunigung des Produktionszu-
wachses. Einem stirkeren Anstieg in den Jah-
ren 2004 und 2005 konnten die Nachwirkun-
gen der starken Vermogensverluste an den Bor-
sen in den Jahren 2001 und 2002, der massive
Olpreisanstieg, die auergewohnlich starke Zu-
riickhaltung privater und gewerblicher Investo-
ren im Baubereich und die restriktive Finanz-
politik entgegengestanden haben. Diese Effekte
diirften auch dazu gefiihrt haben, dass die Be-
schiftigung erst 2006 deutlich zugenommen
hat. Alle diese Faktoren sind in der Modellsi-
mulation nicht beriicksichtigt, und infolgedes-
sen reflektieren die Simulationsergebnisse eine
Entwicklung, wie sie ohne die aufgezdhlten ad-
versen Schocks zu erwarten gewesen wire. Alles
in allem scheint die empirische Evidenz der
vergangenen drei Jahre nicht gegen die Simu-
lationsergebnisse zu sprechen.
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Schlussfolgerungen fiir die
Konjunktur

Die Simulationsergebnisse deuten darauf hin,
dass Lohnzuriickhaltung die Konjunktur stimu-
liert, und zwar nicht erst nach einigen Jahren,
sondern sofort. Bei einer Lohnzuriickhaltung,
die sich iiber einen Zeitraum von drei Jahren
erstreckt, verteilen sich die Effekte auf den Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts iiber
die ersten fiinf Jahre nach Beginn der Lohnzu-
riickhaltung, wobei die Anregungen in den ers-
ten Jahren iiber den AuBenbeitrag, spiter dage-
gen iiber die privaten Konsumausgaben kom-
men. Die im Jahr 2004 begonnene Lohnzu-
riickhaltung diirfte somit zu einem wesentli-
chen Teil fiir den gegenwirtigen Aufschwung
verantwortlich sein. Sie diirfte die Konjunktur
auch im laufenden und im kommenden Jahr
stimulieren. Mit dem kraftigen Beschaftigungs-
aufbau, der 2006 eingesetzt hat, wiirde der Auf-
schwung dabei nun vermehrt von der Auswei-
tung der privaten Konsumausgaben getragen,
wihrend die Zunahme des AuBenbeitrags an
Bedeutung verliert.

Fir die weitere Entwicklung ist zu beriick-
sichtigen, dass in der Simulation unterstellt
wurde, dass die Lohnpolitik nach drei Jahren
deutlich zuriickhaltender Lohnabschliisse, wie-
der zu ihrem alten Pfad zuriickkehrt. Bleibt der
Lohnanstieg dagegen auch in den kommenden
Jahren moderat, weil sich durch Reformen und
den Druck der Globalisierung strukturelle Ver-
dnderungen am deutschen Arbeitsmarkt erge-
ben haben (Boss et al. 2007), dann wire mit zu-
sitzlichen Anregungen fiir Beschiftigung und
Konjunktur zu rechnen.

Implikationen fiir die Politik

Die Simulationsergebnisse legen nahe, dass die
sehr moderate Lohnpolitik der vergangenen
Jahren die Konjunktur in den kommenden Jah-
ren stimulieren und zu einem Abbau der Ar-
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beitslosigkeit beitragen wird. Die Arbeitsmarkt-
probleme in Deutschland sind damit freilich
noch nicht gelost. Den Simulationsergebnissen
zufolge ist aufgrund der Lohnzuriickhaltung der
Jahre 2004 bis 2006 mittelfristig mit einem
Riickgang der Arbeitslosenquote um in der
Spitze 3 Prozentpunkte zu rechnen. Tatsdchlich
diirfte der Riickgang der Arbeitslosigkeit gerin-
ger ausfallen, da der Produktionsanstieg in den
Jahren 2004 und 2005 durch andere negative
Effekte gedriickt worden ist. Folgte der Lohn-
anstieg danach wieder dem {iblichen Muster,
stiege die Arbeitslosigkeit dann wieder.

Eine konsequente Fortsetzung der Lohnzu-
riickhaltung der vergangenen Jahre hitte dage-
gen das Potential, einen wesentlichen Teil der
Arbeitsmarktprobleme in Deutschland zu 16sen
und die strukturelle Arbeitslosenquote weiter
zu verringern. Dazu wire es notwendig, dass
der Tariflohnanstieg so lange hinter der Summe
aus Produktivititswachstum und Preisanstieg
zuriick bliebe, wie die Arbeitslosigkeit iiber dem
angestrebten strukturellen Niveau liegt. Ein
weiterhin niedriger Tariflohnanstieg ergébe zu-
sammen mit einer den Erfordernissen des je-
weiligen Arbeitsmarktsegments angepassten ef-
fektiven Entlohnung die wiinschenswerte Diffe-
renzierung des Lohnniveaus nach Qualifikation,
Branche und Region.

Ein Einwand gegen eine Strategie der Lohn-
zuriickhaltung in Deutschland zum Abbau der
Arbeitslosigkeit lautet, dies sei keine langfris-
tige Option, da dadurch die Wettbewerbsfahig-
keit der Partner im Euroraum (oder auch im
Rest der Welt) verringerte und deren Produkti-
onszuwachs gedampft wiirde. Diese Befiirch-
tung {ibersieht jedoch, dass im Falle einer
Dampfung der Produktion im {ibrigen Euro-
raum der Preisauftrieb dort nachlieBfe und die
EZB die Zinsen senken und so die Produktion
stabilisieren wiirde. Alternativ konnten sich die
Partner im {brigen Euroraum entscheiden,
selbst durch Reformen am Arbeitsmarkt fiir
Lohnzuriickhaltung zu sorgen und so den Ver-
lust an Wettbewerbsfahigkeit zu vermeiden — in
einigen Lindern ist dafiir angesichts hoher
struktureller Arbeitslosigkeit durchaus Poten-
tial. Auch dann kdme es in Deutschland (und
nun auch im iibrigen Euroraum) zu positiven
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Effekten auf Produktion und Beschéftigung, da
die EZB nun die Zinsen stirker senken wiirde
als bei Lohnzuriickhaltung allein in Deutsch-
land.®

Man mag dies als Aufruf an die Arbeitneh-
mer verstehen, die Lohnforderungen in der lau-
fenden Tarifrunde moderat zu halten. Ein dau-
erhafter Abbau der Arbeitslosigkeit lasst sich
allerdings nicht durch Appelle an die Tarifpar-
teien erzielen. Arbeitnehmer und Arbeitgeber
sowie ihre jeweiligen Vertreter orientieren sich
an den Rahmenbedingungen, die ihnen die
Wirtschafts- und Sozialpolitik setzt. Es ist Sache
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