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I WELTWIRTS

IfW-Box 2017.11

Nils Jannsen

Die Unternehmens- und Vermdgeneinkommen (UVE) entwickeln sich in der Regel prozyklisch. In Phasen
hoher konjunktureller Dynamik legen auch die UVE typischerweise kraftig zu, da dann die Absatz- und Er-
tragsmaoglichkeiten glinstig sind. Vor diesem Hintergrund ist es auffallig, dass die UVE unserer Prognose
zufolge im laufenden Jahr zuriickgehen werden, obwohl wir mit einer hohen konjunkturellen Dynamik
rechnen. Dies kdnnte zwar ein Hinweis auf Inkonsistenzen in unserer Prognose sein, inshesondere zwi-
schen der verwendungs- und verteilungsseitigen Durchrechnung. So kénnte — sofern sich unsere Pro-
gnose des nominalen Bruttoinlandsprodukts als zutreffend erweist — unsere Prognose fiir die Bruttoléhne
und -gehalter zu optimistisch sein, da héhere Léhne und Gehélter ceteris paribus die UVE driicken. Um-
gekehrt kdnnte es auch ein Indiz dafiir sein, dass wir — gegeben einer zutreffenden Prognose der Brutto-
I6hne und -gehalter — die konjunkturelle Dynamik unterschatzen und das nominale Bruttoinlandsprodukt
starker zulegen wird als von uns prognostiziert.

Allerdings héngen die UVE von einer Vielzahl von Einflussfaktoren ab, so dass der Zusammenhang
zwischen Konjunktur und UVE durch andere Entwicklungen tberlagert werden kann. So fallt die Zahl der
Arbeitstage im laufenden Jahr merklich geringer aus als im Vorjahr. In der Regel schwankt die Produktion
der Unternehmen deutlich starker mit der Zahl der Arbeitstage als die L6hne und Gehalter, die zu einem
Gutteil auf Monatsbasis unabhéngig von der Zahl der Arbeitstage ausgezahlt werden. Hinzu kommt, dass
sich die Terms of Trade im laufenden Jahr deutlich verschlechtern diirften, insbesondere weil die Import-
preise zu Beginn des Jahres 6lpreisbedingt kraftig anzogen. Zwar haben die Unternehmen gerade in Pha-
sen hoher konjunktureller Dynamik gréRere Preisiiberwéalzungsspielraume. Gleichwohl orientieren sich
Unternehmen auch an den Marktgegebenheiten und Uberwélzen héhere Kosten erst mit zeitlicher Verzo-
gerung auf die Abnehmer, so dass sie in der Zwischenzeit Gewinneinbuf3en tolerieren.

Im Folgenden wird der Frage nachgegangen, ob der in unserer Prognose unterstellte Rickgang der
UVE konsistent mit den aktuellen Rahmenbedingungen ist. Dazu wird ein 6konometrisches Modell spezifi-
ziert, in dem die Vorjahresrate der UVE anhand
der (interpolierten) Produktionsliicke (Vorjahres-
differenz) als MaR fur die konjunkturelle Dynamik,
der Zahl der Arbeitstage (Vorjahresdifferenz)
sowie der Terms of Trade (Vorjahresrate) erklart

Abbildung 1:
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen —
Tatséchliche Entwicklung und Modellergebnisse
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vor allem weil dann der negative Arbeitstageeffekt besonders stark zu Buche schlagt. Modelle, die statt
der Produktionsliicke das preisbereinigte oder das nominale Bruttoinlandsprodukt enthalten oder zu-
satzlich den Deflator des Bruttoinlandsprodukts als erklarende Variable aufnehmen, kommen zu ver-
gleichbaren Ergebnissen. Alles in allem spricht das Modell dafir, dass unsere Prognose rucklaufiger UVE
fur das laufende Jahr im Einklang mit der historischen Entwicklung der UVE steht.

2Das Modell wird in Vorjahresraten spezifiziert, um saisonale Einfliisse auszuschalten.



