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Analysen und Berichte Gemeinschaftsdiagnose

Roland Dohrn, Ferdinand Fichtner, Oliver Holtemoller, Stefan Kooths, Timo Wollmershauser

Deutsche Wirtschaft im Boom - Luft wird

diinner

Die Boomphase der deutschen Wirtschaft setzt sich fort. Allerdings wird die Luft diinner: Die
noch verfligbaren gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten werden allmahlich knapper, sodass
die Konjunktur etwas an Schwung verliert. Dennoch bleibt das Tempo hoch: Der Aufschwung
der Weltwirtschaft wird die Exporte weiter anregen; auch die Binnenwirtschaft diirfte bei

der auBerordentlich glinstigen Lage auf dem Arbeitsmarkt schwungvoll bleiben. Zusétzlich
durfte die neue Bundesregierung durch die im Koalitionsvertrag vereinbarten fiskalischen

MaBnahmen die Nachfrage stimulieren.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frihjahr 2018
in einem Boom. Die Kapazitdtsauslastung ist hoch und
bis zuletzt gestiegen. Das Expansionstempo durfte nach
einer Delle zum Jahresauftakt wieder hdher ausfallen.
Damit setzt sich der Boom in diesem und im kommen-
den Jahr fort, allerdings wird die Luft diinner: Die noch
verfligbaren gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten werden
allmahlich knapper, so dass die Konjunktur im Vergleich
zum vergangenen Jahr etwas an Schwung verliert. Den-
noch bleibt das Tempo hoch: Der Aufschwung der Welt-
wirtschaft verliert nur allmahlich an Kraft und wird die
Exporte weiter anregen; auch die Binnenwirtschaft durfte
bei auBerordentlich glinstiger Lage auf dem Arbeitsmarkt
schwungvoll bleiben. Zusatzlich diurfte die neue Bundes-
regierung durch die im Koalitionsvertrag vereinbarten
Ausgabenausweitungen und Abgabenentlastungen die
Nachfrage stimulieren.

Im ersten Quartal 2018 durfte die deutsche Wirtschaft vo-
ribergehend an Schwung verloren haben. Darauf weist
der abrupte Ruckgang der Produktion im Produzierenden
Gewerbe im Februar hin, und auch die zuletzt verhaltenen
Exporte passen ins Bild. Allerdings dirften vor allem Son-
dereffekte — wie ein vergleichsweise hoher Krankenstand,
eine auBergewdhnlich hohe Zahl an Streiktagen und Uber-
durchschnittlich viele Ferientage — zu der Abschwéchung
beigetragen haben. Die jingsten Produktionsbeurteilun-
gen der Unternehmen lassen aber erwarten, dass der Ein-
bruch im Méarz wieder wettgemacht wird. Hierauf deuten
auch die Angaben zur Pkw-Produktion hin.

Fur den weiteren Verlauf ist eine kréftigere Dynamik als
zum Jahresauftakt angelegt. Der Auftragsbestand im
Verarbeitenden Gewerbe ist hoch, und auch die Stim-
mungsindikatoren zur Lagebeurteilung signalisieren trotz
leichter Eintrlibungen am aktuellen Rand eine kréftige
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Expansion im zweiten Quartal. Fur die zweite Jahreshalf-
te legen die Geschaftserwartungen ein etwas schwéche-
res Expansionstempo nahe; zu den eingetriibten Erwar-
tungen durfte auch die Verunsicherung Uber das auBen-
und insbesondere handelspolitische Umfeld beigetragen
haben.

Prognose wird leicht angehoben

Im Jahresdurchschnitt durfte die Wirtschaftsleistung
2018 um 2,2% expandieren. Damit heben die Institute
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Tabelle 1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2016 2017 2018 2019

Reales BIP (Verédnderung gegen-

Uber dem Vorjahr in %) 1,9 2,2 2,2 2,0
Erwerbstatige im Inland in 1000
Personen 43638 44291 44876 45298
Arbeitslose in 1000 Personen 2691 2533 2324 2172
Arbeitslosenquote der Bundes-
agentur fur Arbeit’ in % 6,1 5,7 5,2 4,8
Verbraucherpreise? (Verédnderung
gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,5 1.8 1.7 1.9
Lohnstiickkosten® (Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr in %) 16 1,6 1,9 21
Finanzierungssaldo des Staates*
in Mrd. Euro 25,7 36,6 37,8 34,7
in % des nominalen BIP 0,8 1,1 1,1 1,0

Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 268,8 262,6 277,0 284,5

in % des nominalen BIP 8,5 8,0 8,2 8,0

" Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméaB der
Bundesagentur fiir Arbeit). 2 Verbraucherpreisindex (2010 = 100). °Im
Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezo-
gen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. *In der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; Deutsche
Bundesbank; 2018 bis 2019: Prognose der Institute.

ihre Einschatzung fur den Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts (BIP) im laufenden Jahr um 0,2 Prozentpunkte
gegenuber ihrer Herbstdiagnose 2017 an. Im kommenden
Jahr durfte die deutsche Wirtschaft — auch gestitzt durch
die im Koalitionsvertrag vereinbarten finanzpolitischen
MaBnahmen — um 2,0 % zulegen, ebenfalls etwas kréafti-
ger als noch im Herbst von den Instituten erwartet (vgl.
Tabelle 1).

Angesichts des anhaltend hohen Expansionstempos der
deutschen Wirtschaft wird auch die Beschéftigung wei-
ter splrbar steigen. Da in vielen Segmenten des Arbeits-
marktes Knappheit an geeigneten Arbeitskréften besteht
und es Unternehmen zunehmend schwerféllt, offene Stel-
len zu besetzen, schwécht sich der Beschéftigungsauf-
bau allerdings ab. Fur 2018 wird eine Zunahme der Zahl
der Erwerbstatigen um 585000 Personen erwartet, 2019
werden wohl weitere rund 420000 Stellen entstehen.
Die Arbeitslosenquote sinkt auf 5,2 % in diesem und auf
4,8% im kommenden Jahr. Der Uberwiegende Teil des
Beschéftigungsaufbaus wird allerdings weiterhin durch
die steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren
sowie die Zuwanderung gedeckt.

Infolge zunehmender Knappheiten dirften die Bruttoldh-
ne recht splrbar steigen. Je Erwerbstatigen wird fir bei-
de Prognosejahre ein Anstieg der Effektivverdienste von
rund 3 % erwartet. Zwar zieht auch die Inflation allm&hlich
an; 2018 durfte sie bei 1,7 % liegen, im kommenden Jahr
bei 1,9 %. Dennoch verbleibt den Haushalten ein deutli-
ches Kaufkraftplus, zumal die im Koalitionsvertrag ver-
einbarten MaBnahmen spirbare Impulse geben dirften:
Vor allem durften die Arbeitnehmer durch die Rickkehr
zur paritétischen Finanzierung der gesetzlichen Kranken-
versicherung zur Jahreswende 2018/2019 entlastet wer-
den, die zumindest kurzfristig einen Anstieg der Nettol6h-
ne und -gehalter von rund 6 Mrd. Euro nach sich ziehen
wird. Ins Gewicht fallen aber auch die vorgesehene Sen-
kung der Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung sowie
die Leistungsausweitungen der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung. In Summe wird sich im kommenden Jahr ein
splrbares Einkommensplus ergeben. Alles in allem dirfte
der private Verbrauch — nach einem Durchhanger in der
zweiten Jahreshélfte 2017 — im Prognosezeitraum kréaftig
expandieren.

Auslandsnachfrage und Investitionen geben
merkliche Impulse

Da die Auslandsnachfrage im Prognosezeitraum deutlich
steigen durfte, werden von den Exporten weiter merkli-
che Impulse fir die gesamtwirtschaftliche Produktion
ausgehen. Da die Produktionskapazitdten mittlerweile in
vielen Landern hoch ausgelastet sind, regt die kraftige
internationale Konjunktur die weltweite Nachfrage nach
Ausristungsgitern an; dies kommt der deutschen Ex-
portwirtschaft in besonderem MaBe zugute. Obwohl die
Importe im Zuge der dynamischen Wirtschaftsentwick-
lung in Deutschland ebenfalls merklich zulegen, bleibt der
Leistungsbilanzsaldo in Relation zum BIP mit 8,2 % in die-
sem und 8,0 % im kommenden Jahr hoch.

Die heimische Investitionstatigkeit durfte ebenfalls recht
kraftig bleiben, denn auch hierzulande sind die Kapazi-
taten gut ausgelastet und die Unternehmen tatigen mehr
Erweiterungsinvestitionen. Zwar werden die Zinsen all-
mahlich anziehen, die Finanzierungsbedingungen bleiben
aber glnstig. Dies stlitzt auch die Investitionen in Bauten,
zudem bleibt - teilweise beruhend auf den Vereinbarun-
gen des Koalitionsvertrags — die 6ffentliche Bautatigkeit
schwungvoll. Jedoch st6Bt die Bauwirtschaft mittlerweile
an Kapazitdtsgrenzen. Dies schlagt sich nicht zuletzt im
kraftigen Preisauftrieb nieder, der sich im Prognosezeit-
raum wohl fortsetzen wird. Alles in allem durfte die Bau-
konjunktur rege bleiben.

Trotz der mit dem Koalitionsvertrag angelegten expansi-
veren Ausrichtung der Finanzpolitik bleibt die Finanzlage
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des Staates in beiden Jahren glinstig. Die staatlichen Ein-
nahmen sprudeln trotz der Entlastungen bei den Sozial-
abgaben, denn die Beitragseinnahmen sowie die Einkom-
men- und Verbrauchsteuern erhalten weiteren Auftrieb
von der giinstigen Arbeitsmarktentwicklung und der Aus-
gabefreude der privaten Haushalte. Auf der Ausgabensei-
te machen sich zwar die Leistungsausweitungen der Ge-
setzlichen Renten- und Krankenversicherung sowie die
Erhdéhung des Kindergelds bemerkbar. Dennoch verbleibt
ein deutlicher Uberschuss der éffentlichen Haushalte von
jeweils etwa 1% in Relation zum BIP in beiden Progno-
sejahren; in struktureller, also um konjunkturelle EinflUs-
se sowie um Einmaleffekte bereinigter Rechnung geht er
allerdings von 0,5 % in diesem auf 0,4 % im kommenden
Jahr zurtick. Hier werden bereits die mit der expansiven
Ausrichtung der Finanzpolitik verbundenen Wirkungen
sichtbar, die sich im spateren Verlauf der Legislaturperio-
de noch verstérken durften.

Handelskonflikt birgt erhebliche konjunkturelle Risiken

Risiken fir die Prognose gehen vom weltwirtschaftlichen
Umfeld aus. Die Ankindigung der USA zu Beginn dieses
Jahres, Zdlle auf Stahl und Aluminium zu erheben, be-
deutet einen weiteren Schritt hin zu mehr Protektionis-
mus, zumal zusatzliche protektionistische MaBnahmen
und GegenmaBnahmen folgten. Zwar wurden die Zdlle
fur wichtige Lieferldnder zun&chst nicht in Kraft gesetzt.
Sie bleiben aber als Drohung bestehen. Eine weitere Es-
kalation des Handelskonflikts dirfte den internationalen
Guteraustausch empfindlich behindern und letztlich das
Wachstum der Weltwirtschaft mittelfristig splrbar beein-
trachtigen. Dampfende Effekte auf Handel und Produkti-
on sind aber nicht erst zu erwarten, wenn neue Handels-
hemmnisse umgesetzt werden. Bereits die Diskussion
von solchen MaBnahmen kann die Unsicherheit Uber die
zukunftige Handelspolitik eines Landes erhéhen und die
wirtschaftliche Stimmung belasten. Die Institute halten
es zwar flr wenig wahrscheinlich, dass die gegenwarti-
gen handelspolitischen Auseinandersetzungen die starke
konjunkturelle Aufwértstendenz so weit dadmpfen, dass
der Aufschwung der Weltwirtschaft zum Erliegen kommt.
Die Auseinandersetzungen sind aber ein Abwaértsrisiko
fur die Prognose, vor allem wenn sich der Konflikt aus-
weiten sollte.

Mit Blick auf die deutsche Wirtschaft besteht erhebliche
Unsicherheit hinsichtlich des zeitlichen Profils und des
Volumens der im Koalitionsvertrag vereinbarten zusatzli-
chen Ausgaben und Entlastungen. Weicht das tatsachli-
che Finanzgebaren der &ffentlichen Hand in erheblichem
MaBe von den hier getroffenen Annahmen hinsichtlich
der Verteilung der Ausgaben Uber die Legislaturperiode
ab, so kénnte dies die Konjunktur entsprechend in bei-
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de Richtungen beeinflussen. Eine weitere Annahme der
Prognose ist, dass die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitdten gentigend Raum daflr bieten, dass der
Aufschwung sich fortsetzt. Hierfur spricht unter anderem,
dass sich der Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
noch unterhalb seiner friheren Spitzenwerte befindet.
Sollten die Kapazitdtsgrenzen friiher bindend werden,
so koénnte der néchste Abschwung bereits im Progno-
sezeitraum einsetzen. SchlieBlich deuten einige Finanz-
marktindikatoren darauf hin, dass die Zuwachsraten
der Produktion deutlicher zurickgehen kdnnten als hier
prognostiziert. So sind die Kurse deutscher Aktien seit
Beginn des Jahres um etwa 10 % gefallen und die in der
Kursvolatilitdt zum Ausdruck kommende Unsicherheit ist
gestiegen. In der Vergangenheit haben diese Indikatoren
eine gewisse Prognosekraft fiir die Produktion aufgewie-
sen. Insgesamt sind diese Signale aber nicht stark genug,
um eine stéarkere Abklhlung der deutschen Wirtschaft fir
wahrscheinlich zu halten.

Wirtschaftspolitik schiebt Konjunktur zusétzlich an

Die neue Bundesregierung steht vor einer Reihe von
wirtschaftspolitischen Herausforderungen. Die aktuel-
len Anderungen sowohl in der Handels- als auch in der
Steuerpolitik der USA haben internationale Auswirkun-
gen, von denen auch Deutschland betroffen ist. In beiden
Bereichen ist internationale Kooperation erforderlich, um
die globale Wohlfahrt zu erhdhen. Der internationale G-
teraustausch fihrt umso mehr zu Wohlfahrtsgewinnen, je
weniger er durch Handelshemmnisse eingeschrénkt wird
und je stérker er multilateral nach von mdglichst vielen
Léndern akzeptierten marktwirtschaftlichen Grundsétzen
erfolgt. Bei der Unternehmensbesteuerung stehen natio-
nale Regierungen international operierenden Unterneh-
men gegenulber, die bei unkoordinierter nationaler Steu-
erpolitik leichter Regulierungsarbitrage betreiben kénnen,
sodass die Nationalstaaten letztlich Schwierigkeiten ha-
ben, die Unternehmen angemessen an der Finanzierung
der 6ffentlichen Ausgaben zu beteiligen. In beiden Berei-
chen, der Handelspolitik und der Unternehmensbesteue-
rung, empfehlen die Institute daher, international koordi-
niert vorzugehen.

Auf nationaler Ebene muss die Wirtschaftspolitik die Rah-
menbedingungen flr einen effizienten Einsatz von Arbeit
und Kapital schaffen, um das Produktionspotenzial durch
Innovation und Produktivitatsfortschritt langfristig zu stei-
gern. Dazu gehéren die Erhdhung der Erwerbsbeteiligung
durch eine verbesserte Vereinbarkeit von Beruf und Fa-
milie, die Integration Langzeitarbeitsloser und Unterbe-
schéftigter, die Verbesserung der Anreize zur Teilnahme
am Erwerbsleben durch eine Senkung der Abgabenlast,
sowie eine verbesserte Erwerbsbeteiligung Alterer. Diese
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langerfristigen Herausforderungen wurden teilweise im
Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD adressiert.

Die expansiven finanzpolitischen Pldne der neuen Bun-
desregierung wirken in einer Zeit stimulierend auf die wirt-
schaftliche Aktivitat, in der die deutsche Wirtschaft ohne-
hin hoch ausgelastet ist und gemaB aktueller Schatzung
Uber Potenzial produziert. Die Finanzpolitik sollte sich
zwar nicht an den kurzfristigen Konjunkturschwankun-
gen orientieren — eine solche Feinsteuerung ist praktisch
kaum maoglich —, aber sie sollte die Konsequenzen flr die
gesamtwirtschaftliche Stabilitdt und die Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzen im Blick haben. Eine Finanzpolitik
nach kurzfristiger Kassenlage sollte vermieden werden.
Die im Koalitionsvertrag vereinbarten Leistungsauswei-
tungen und Leistungsversprechen in der Gesetzlichen
Rentenversicherung laufen dem Nachhaltigkeitsgedan-
ken zuwider.

Hohe Synchronitat des internationalen Konjunkturzyklus
Ein wesentlicher Beitrag zum Aufschwung in Deutschland

ging im vergangenen Jahr davon aus, dass die weltwirt-

Abbildung 1
Phasen des Konjunkturzyklus

Absolute Werte

Index —— Bruttoinlandsprodukt (BIP)

120
Abkiihlung
110
105

100

Tabelle 2
Konjunkturphasen

Uberauslastung  Unterauslastung

steigende Auslastung

(Aufschwung) Boom Erholung
sinkende Auslastung
(Abschwung) Abkihlung Krise

Quelle: Darstellung der Institute.

schaftliche Expansion in regionaler und sektoraler Hin-
sicht an Breite gewann. Diese Breite bietet zwar einerseits
die Chance auf selbstverstérkende Effekte, birgt aber die
Gefahr einer erhdhten Dynamik nach unten, falls alle Lan-
der zeitgleich in einen Abschwung geraten. Aus diesem
Grund hat sich die Gemeinschaftsdiagnose systematisch
mit der Synchronitdt des internationalen Konjunkturzyk-
lus befasst.

Grundlage dafiir bildet ein Schema des Konjunkturzyk-
lus, das die Konjunktur in zwei bzw. vier Phasen zerlegt:

—— Produktionspotenzial

Erholung

Abweichungen des Bruttoinlandsprodukts vom Trend

% des Produktionspotenzials — Auslastungsgrad
2 Boom Abkiihlung Krise Erholung
1
0 /
-1
-2
Verén;]erungsrate —— BIP-Veranderungsrate ——— Potenzialrate
4 Boom Abkuhlung Krise Erholung

N
N

0

Quelle: Darstellung der Institute. © GD Friihjahr 2018.
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Abbildung 2

Trendabweichung und Phaseneinteilung fiir Deutschland

Prozentpunkte
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¥ Boom Abkuhlung Krise Erholung

4

A

4 .

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2018.

Im Zwei-Phasen-Schema stehen Aufschwungphasen, in
denen der Auslastungsgrad steigt, im Wechsel mit Ab-
schwungphasen, in denen der Auslastungsgrad sinkt.
Zu einem Vier-Phasen-Schema gelangt man, indem man
neben der Verdnderung des Auslastungsgrades auch
dessen Niveau ins Bild nimmt (vgl. Tabelle 2). Dies fuhrt
zunichst zu einer weiteren Zweiteilung in Uberauslas-
tung und Unterauslastung. In der Uberauslastung (iber-
steigt die gesamtwirtschaftliche Produktion (gemessen
am realen BIP) das Produktionspotenzial. Das Produkti-
onspotenzial misst jene Produktion, die sich bei Normal-
auslastung der Produktionskapazitaten ergeben wirde.
Ist die Normalauslastung Uberschritten und steigt der
Auslastungsgrad, spricht man von einem Boom (vgl. Ab-
bildung 1). In der Abkihlung wird der Abschwung einge-
leitet, in dem die tatsachliche Produktion nur noch ge-
ringer zunimmt als das Produktionspotenzial. Geht die
Volkswirtschaft in eine Phase der Unterauslastung Uber,
gerat sie in eine konjunkturelle Krise. Nach Uberwindung
der konjunkturellen Krise beginnt die Erholungsphase,
in der die Kapazitaten einer Volkswirtschaft noch unter-
ausgelastet sind. Da die wirtschaftliche Aktivitédt aber
starker steigt als das Produktionspotenzial, nimmt der
Auslastungsgrad zu.

Am Beispiel Deutschlands zeigt sich, dass das ange-
wandte Schema insofern zu einer plausiblen Datierung
flhrt, als es Uberwiegend zu der idealtypischen Abfolge
der jeweiligen Phasen kommt (vgl. Abbildung 2). Fir die
empirische Analyse wird dabei das Produktionspotenzial
mithilfe eines Band-Pass-Filters geschéatzt, der aus einer
Zeitreihe der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat eine Kom-
ponente mit einer Periodendauer zwischen sechs und 32
Quartalen als zyklische Komponente extrahiert. Der sich
daraus ergebende Trend der gesamtwirtschaftlichen

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Aktivitat ist daher aber nicht identisch mit dem Produk-
tionspotenzial, das die Gemeinschaftsdiagnose regelma-
Big auf Grundlage eines Produktionsfunktionsansatzes
schétzt. Entsprechend kann es auch bei der Phasenein-
teilung zu einer anderen Klassifikation kommen. Dies ist
etwa flr das vergangene Jahr zu beobachten: Da der mit
dem Band-Pass-Filter ermittelte Trend starker steigt als
das von der Gemeinschaftsdiagnose mithilfe des Pro-
duktionsfunktionsansatzes ermittelte Produktionspo-
tenzial, ergibt sich fir den aktuellen Rand eine leichte
Unterauslastung und mithin eine Charakterisierung der
vergangenen Quartale als konjunkturelle Erholung. Auf
Grundlage des Produktionsfunktionsansatzes befindet
sich die deutsche Wirtschaft dagegen aktuell in einem
Boom.

Fir die hier im Vordergrund stehenden internationalen
Vergleiche sind diese Unschérfen indes nicht maBgeblich.
Entscheidend ist vielmehr die unkomplizierte Anwendbar-
keit des Band-Pass-Filters fiir eine Vielzahl von Landern
(hier: wichtigste OECD-Lander bzw. vier groBe EU-Lé&n-
der). Deren konjunkturelle Synchronitat kann anhand von
KonkordanzmaBen untersucht werden. Diese messen die
Korrelation von ordinal skalierten Daten, also etwa den
vier Phasen des Konjunkturzyklus, und werden so nor-
miert, dass sie Werte zwischen 0 (maximale Asynchroni-
tat) und 1 (maximale Synchronitat) annehmen. So nimmt
das KonkordanzmaB auf Grundlage eines Vier-Phasen-
Schemas den Wert Null an, wenn zwei Volkswirtschaf-
ten in unterschiedlichen, nicht aneinander angrenzenden
Konjunkturphasen (z.B. Boom und Krise) sind, den Wert
0,5 in angrenzenden Konjunkturphasen (z.B. Boom und
Abkuhlung), und den Wert Eins, wenn sie sich in der glei-
chen Konjunkturphase befinden. Bildet man dann einen
Durchschnitt Uber alle méglichen Paare von Volkswirt-
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Abbildung 3
Konkordanz mit vier Konjunkturphasen

1 = perfekter Gleichlauf
0 = minimaler Gleichlauf
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' Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt.
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schaften, so lasst dies Ruckschllsse auf die Synchronitét
des internationalen Konjunkturzyklus zu.’

Die durchschnittliche Konkordanz tber alle Ladnderpaarun-
gen zeigt, dass die Synchronitét in den Konjunkturphasen
wéhrend der globalen Finanzkrise 2008/2009 am gréBten
war, weil sich keine der betrachteten Volkswirtschaften dem
globalen Abschwung entziehen konnte (vgl. Abbildung 3).
Die sich anschlieBende Erholungsphase erfolgte hingegen
nicht synchron. Fur die Lander des Euroraums ging eine
lange Phase des Gleichlaufs seit den 1990er Jahren zu En-
de, weil beispielsweise die Erholung in Italien und Spanien
spéter einsetzte als in Deutschland und Frankreich. Fir die

1 Da in der vorliegenden Analyse die Zahl der Phasen geringer ist als
die Zahl der untersuchten Lander, missen sich immer einige Lander
in der gleichen Phase befinden. Somit ist das theoretische Minimum
des KonkordanzmaBes gréBer als Null. Um die Interpretierbarkeit der
Ergebnisse zu vereinfachen, wurde das MaB so umskaliert, dass es
beim theoretischen Minimum den Wert Null annimmt.

1990 2000 2010

wesentlich heterogeneren 14 OECD-Lé&nder sind Phasen
einer Asynchronitat nicht ungewdhnlich. Am aktuellen Rand
gleichen sich die zyklischen Positionen wieder einander an;
dies gilt insbesondere flr die Euroraumlander.

Hohe Synchronitat des Aufschwungs birgt Gefahr
eines breit angelegten Abschwungs

Nach einer Phase der Heterogenitat im Anschluss an die
Finanzkrise kam es jlngst zu einer stérkeren Synchroni-
sierung des globalen Aufschwungs. Damit setzt sich ei-
ne seit den frihen 1990er Jahren zu beobachtende Ten-
denz fort, die nur kurzzeitig durch die Finanzkrise unter-
brochen wurde. Dies l&sst beflrchten, dass der nachste
Abschwung ebenfalls breit angelegt sein wird. Allerdings
kénnten einige wichtige Schwellenlander diesen Ab-
schwung abfedern, da sie sich gréBtenteils noch in einer
frheren Konjunkturphase befinden als die hier betrach-
teten Lander.
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wages can be expected to increase markedly. The inflation rate will also rise gradually from 1.7 % this year to 1.9 % in 2019.
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