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Weltkonjunktur verliert an Fahrt

Jonas Dovern, Klaus-Jiirgen Gern,
Carsten-Patrick Meier, Frank Oskamp,
Birgit Sander und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase
ausgesprochen rascher Expansion. Auch in der
ersten Hilfte des Jahres 2007 nahm die Welt-
produktion in hohem Tempo zu. Der weltwirt-
schaftliche Ausblick wird zurzeit allerdings
durch die Probleme an den internationalen Fi-
nanzmdrkten iiberschattet. Die Risiken fiir die
Konjunktur haben sich in den vergangenen
Wochen deutlich erhoht. Die Einschdtzung der
Situation wird dadurch erschwert, dass in den
vergangenen Jahren neue Finanzmarktinstru-
mente starke Verbreitung gefunden haben und
es keine Erfahrungen gibt, wie sich diese in
einer Phase finanziellen Stresses auswirken.
Doch gibt es gute Griinde davon auszugehen,
dass der Vertrauensverlust der Akteure im Fi-
nanzsektor die Entwicklung in der Realwirt-
schaft nicht massiv beeintrdachtigen wird. Auch
ist angesichts stark verbesserter Rahmenbe-
dingungen in den Schwellenlidndern mit einem
Anhalten der raschen wirtschaftlichen Expan-
sion auflerhalb der Industrieldinder zu rechnen.
Wir haben unsere Prognose fiir das Wachstum
der Weltwirtschaft im ndchsten Jahr im Ver-
gleich zu der vom vergangenen Juni daher nur
wenig — von 4,7 auf 4,4 Prozent — gesenkt.

Die Weltwirtschaft befindet sich nach wie vor in
einem kriftigen Aufschwung. In der ersten
Hilfte des Jahres 2007 setzte sich der Zuwachs
der Weltproduktion in hohem Tempo fort (Ab-
bildung 1), die Konjunktur hat im Verlauf sogar
noch an Schwung gewonnen. Dabei ist die Dy-
namik in den Entwicklungs- und Schwellenlan-
dern weiterhin ausgesprochen hoch, wihrend
die wirtschaftliche Aktivitit in den Industrie-
landern seit einem Jahr nur noch in moderatem
Tempo zunimmt. Der Welthandel expandierte
in der ersten Jahreshilfte zwar recht verhalten
(Abbildung 2), doch deuten die jiingsten Daten
auf eine merkliche Beschleunigung im Sommer
hin.

Der weltwirtschaftliche Ausblick wird zurzeit
durch die Probleme an den internationalen Fi-
nanzmirkten {iberschattet. Die Einschitzung
der Situation wird hier dadurch erschwert, dass
in den vergangenen Jahren in grofem Umfang
neue Finanzmarktinstrumente eingefiihrt wur-
den, und es keine Erfahrungen dariiber gibt,
wie diese auf finanziellen Stress reagieren. Die
Risiken fiir die Konjunktur haben sich in den
vergangenen Wochen auf diese Weise deutlich
erhoht, insbesondere haben sich die Aussichten
fiir die Vereinigten Staaten eingetriibt. Doch es
gibt gute Griinde davon auszugehen, dass der

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt 1997200720
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Quelle: OECD (2007b); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Welthandel 1997-20072
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8Real, Veranderung gegenliber dem Vorjahr. 3. Quartal 2007:
Geschétzt auf Basis der Werte fiir Juli und August aus dem CPB
World Trade Monitor.

Quelle: OECD (2007b).

Vertrauensverlust der Akteure an den Finanz-
markten die Entwicklung in der Realwirtschaft
nicht massiv beeintrachtigen wird.

Moderater Produktionsanstieg in
den Industrielaindern — nach wie
vor kraftige Expansion in den
Schwellenlandern

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
Industrieldndern insgesamt blieb zwar weiter
aufwirts gerichtet, doch kann seit etwa einem
Jahr nicht mehr von einer hohen konjunktu-
rellen Dynamik gesprochen werden. In den G7-
Landern belauft sich der Anstieg seit Mitte ver-
gangenen Jahres — bei Schwankungen von
Quartal zu Quartal (Abbildung 3) — auf 2,2 Pro-
zent. Er ist damit etwas niedriger als die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials, die bei
2 12 Prozent liegen diirfte. MaBgeblich fiir das
geringere Tempo des Produktionsanstiegs zu
Jahresbeginn war zunichst die konjunkturelle
Verlangsamung in den Vereinigten Staaten; in
Japan und in Europa blieb die Konjunktur bis
zum Friihjahr kraftig. Im zweiten Quartal 2007
allerdings kehrte sich das Bild um: Wahrend

Abbildung 3:
Konjunktur in den G7-Landern 2003-20072.
8- Prozent
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3Real, saisonbereinigt, Verénderun% gegenliber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. — PVereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konig-
reich.

Quelle: OECD (2007b); eigene Berechnungen.

die Produktion in den Vereinigten Staaten deut-
lich beschleunigt zunahm, geriet der Auf-
schwung in Japan und im Euroraum offenbar
ins Stocken.

In den Vereinigten Staaten legte das reale
Bruttoinlandsprodukt im Friihjahrsquartal mit
einer laufenden Jahresrate von 4,0 Prozent zu;
dies ist der stirkste Anstieg seit Anfang 2006
(Abbildung 4). Der Zuwachs ist jedoch priméar
als Gegenreaktion auf das sehr schwache erste
Quartal und weniger als Verbesserung der kon-

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2003-20072
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2007).
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junkturellen Grundtendenz zu interpretieren.
Verantwortlich fiir die Beschleunigung waren
zum einen die Exporte, auf deren Anstieg rech-
nerisch gut ein Viertel des Produktionszuwach-
ses zuriickzufiihren ist. Durch den gleichzeitigen
Riickgang der Importe wurde der Wachstums-
beitrag des AuBenhandels noch verstarkt. Aber
auch die Inlandsnachfrage nahm beschleunigt
zu. Sowohl die Staatsausgaben als auch die In-
vestition in Ausriistungen und Software sowie
die Wirtschaftsbauinvestitionen stiegen deut-
lich starker als im ersten Quartal. Zunehmend
diampfend machte sich hingegen die Krise am
Immobilienmarkt bemerkbar. Zum einen gin-
gen die Wohnungsbauinvestitionen weiter deut-
lich zuriick, zum anderen wurde nun offenbar
auch der private Konsum fiihlbar geddmpft, der
auferdem durch den Kaufkraftentzug infolge
des kraftigen Anstiegs der Kraftstoffpreise ge-
driickt wurde. Auf dem Arbeitsmarkt beginnt
die Immobilienkrise offenbar zunehmend Spu-
ren zu hinterlassen. So ging die Zahl der Be-
schiftigten im August zum ersten Mal seit vier
Jahren zuriick, wenn auch nur leicht, nachdem
sich ihr Zuwachs bereits in den Monaten zuvor
merklich abgeschwicht hatte. Die Arbeitslosen-
quote blieb gleichwohl stabil bei 4,6 Prozent, da
sich gleichzeitig viele Erwerbspersonen aus dem
Arbeitsmarkt zuriickzogen (Abbildung 5).

Abbildung 5:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2003-20072
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Quelle: US Department of Labor (2007a).

In Japan ging das reale Bruttoinlandspro-
dukt nach den sehr kraftigen Zuwiachsen, die im
Winterhalbjahr verzeichnet worden waren, im
Frithjahrsquartal zuriick (Abbildung 6). Diese
Entwicklung ist wohl zu einem Teil durch Son-
dereffekte bedingt. So wurde der Zuwachs des
privaten Verbrauchs durch eine ungewohnliche
zeitliche Verteilung von Steuerzahlungen be-
lastet; daneben diirfte die ungiinstige Witterung
mitverantwortlich fiir den Einbruch beim Woh-
nungsbau gewesen sein, der im zweiten Quartal
zu verzeichnen war. Es deutet aber auch einiges
darauf hin, dass die Konjunktur in der Grund-
tendenz ebenfalls an Fahrt verloren hat. Das
Verbrauchervertrauen ist seit Jahresbeginn in
der Tendenz riicklaufig. Die Zahl der Beschéfti-
gen steigt zwar weiter, und die Arbeitslosigkeit
geht sukzessive zurilick, doch nimmt vor allem
die Zahl der Jobs mit relativ niedrigen Lohnen
und mit relativ geringer Stundenzahl zu; die
nominalen Lohneinkommen erhdhten sich in
den vergangenen Monaten kaum. Schlieflich
wurde die Produktion zuletzt nur noch wenig
vom AuBenhandel gestiitzt, vor allem weil die
Exporte merklich an Schwung verloren haben.

Auch im Euroraum legte der Aufschwung im
zweiten Quartal dieses Jahres eine Pause ein.
Nachdem der Zuwachs im ersten Quartal trotz
negativer Einfliisse durch die Mehrwertsteuer-

Abbildung 6:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2003-20072
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3Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Cabinet Office (2007).
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erhohung in Deutschland recht kraftig gewesen
war, erhohte sich der vorlaufigen Schitzung von
Eurostat zufolge die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion mit einer laufenden Jahresrate von nur
noch 1,4 Prozent (Abbildung 7) und damit deut-
lich langsamer als das Produktionspotential.
Die Verlangsamung des Produktionsanstiegs
war iberraschend angesichts der anhaltend
guten Stimmung im Unternehmenssektor und
eines hohen Verbrauchervertrauens. Fiir eine
nach wie vor deutliche konjunkturelle Expan-
sion spricht, dass sich die Situation am Arbeits-
markt weiter verbessert hat. So setzte sich der
Riickgang der Arbeitslosenquote fort — im Juli
betrug sie 6,9 Prozent —, und die Beschéaftigung
blieb aufwirts gerichtet. So scheinen Witte-
rungseinfliisse und Kalendereffekte die Zu-
wachsrate im Friihjahr spiirbar gedriickt zu
haben, mit der Folge, dass die konjunkturelle
Grundtendenz durch den ausgewiesenen Pro-
duktionsanstieg unterzeichnet ist. Besonders
betroffen war hiervon der Wohnungsbau, der
im zweiten Quartal erheblich unter dem vom
milden Winter begiinstigten hohen Niveau des
ersten Quartals zuriickblieb, wodurch die Zu-
wachsrate der Anlageinvestitionen insgesamt
deutlich gedriickt wurde. Hingegen beschleu-
nigte sich der private Verbrauch nach der mehr-
wertsteuerbedingten Stagnation im ersten
Quartal erheblich, obwohl die real verfiigbaren
Einkommen durch den Wiederanstieg der Ben-
zinpreise belastet wurden. Wahrend die Pro-

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2003-20072
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9Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2007).

duktion durch den AuBenhandel gestiitzt wurde
— bei leicht beschleunigtem Exportanstieg ver-
ringerte sich die Expansion der Importe deut-
lich —, wirkte stark dimpfend, dass ein Teil der
Nachfrage aus dem Lager bedient wurde. Die
Endnachfrage expandierte mit einer Rate von
2,2 Prozent deutlich rascher als das Bruttoin-
landsprodukt.

In den iibrigen Lindern der Europiischen
Union blieb der Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion hingegen im Allgemeinen
kriftig. Im Vereinigten Konigreich erhohte sich
das reale Bruttoinlandsprodukt abermals mit
einer laufenden Jahresrate von 3,4 Prozent
(Abbildung 8) und damit stdrker als das Pro-
duktionspotential. Stiitze der Konjunktur war
erneut der private Verbrauch, der bei zuneh-
mender Beschiftigung und etwas beschleunig-
tem Reallohnanstieg ungeachtet der geldpoliti-
schen Straffung weiter kraftig — mit einer Rate
von 3 Prozent — zunahm. Fiir die Investitionen
wurde hingegen trotz einer insgesamt guten
Stimmung im Unternehmenssektor ein Riick-
gang registriert. Der Importiiberschuss erhohte
sich weiter.

In den Beitrittslindern zur Europdischen
Union ist die konjunkturelle Dynamik seit ge-
raumer Zeit sehr hoch (Abbildung 9). Mit der
Ausnahme von Ungarn, wo die Sparmalnah-
men der Regierung die Inlandsnachfrage stark
dampfen, steigt das reale Bruttoinlandsprodukt

Abbildung 8:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Konigreich
2003-20072
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2007).
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Abbildung 9:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2003-20072
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Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet, 2. Quartal 2007 teilweise geschétzt.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

im Vorjahresvergleich iiberall mit Raten von
mehr als 5 Prozent, in den baltischen Landern
liegen die Raten sogar in der N#he von 10 Pro-
zent. Der Aufholprozess dieser Linder ist in
vollem Gange. Hohe Zuwéchse bei den Investi-
tionen und ein stark zunehmender privater Ver-
brauch pragen das Bild. Rasche Produktivitats-
zuwichse erlauben kréftige Reallohnsteigerun-
gen, ohne dass ein Aufschwung bei der Beschaf-
tigung verhindert wird; die Arbeitslosigkeit geht
seit nahezu drei Jahren erheblich zuriick.

Der Produktionsanstieg in den Entwicklungs-
und Schwellenldndern setzte sich im ersten
Halbjahr in hohem Tempo fort. Die wirtschaft-
liche Entwicklung wird nach wie vor von der
fortschreitenden Integration in die Weltwirt-
schaft getrieben und von giinstigen Rahmenbe-
dingungen wie vergleichsweise niedrigen Zin-
sen gefordert; daneben profitieren viele Lander
von den hohen Rohstoffpreisen.

In China hat sich die konjunkturelle Expan-
sion nicht — wie von der Wirtschaftspolitik an-
gestrebt — verlangsamt. Vielmehr verstarkte sich
der Produktionsanstieg sogar nochmals spiir-
bar; im zweiten Quartal war das reale Brut-
toinlandsprodukt um nahezu 12 Prozent héher
als ein Jahr zuvor (Abbildung 10). Triebkraft
sind nach wie vor die Exporte und die Inves-
titionen; der private Konsum expandiert an-
gesichts stark steigender Reallohne zwar eben-

Abbildung 10:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in China
2003-20072
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet, 2. Quartal 2007 teilweise geschatzt.

Quelle: National Bureau of Statistics of China (2007).

falls kraftig, doch immer noch in merklich ge-
ringerem Tempo als die gesamtwirtschaftliche
Produktion. Auf das erneute Anziehen der Kon-
junktur und den zunehmenden Preisauftrieb —
die Inflationsrate stieg im August vor allem
aufgrund drastisch hoherer Nahrungsmittel-
preise auf 6,5 Prozent, den hochsten Wert seit
mehr als zehn Jahren — reagierte die Zentral-
bank mit weiteren Zinserhéhungen. Seit Marz
setzte sie den Zinssatz fiir Ausleihungen an be-
vorzugte Schuldner um 90 Basispunkte herauf.
Die Zentralbank ist auBerdem bestrebt, den An-
stieg der Geldmenge zu begrenzen. Eine jlingst
beschlossene Lockerung bei den Kapitalver-
kehrskontrollen soll Kapitalabfliisse erleichtern
und den Aufwertungsdruck auf die chinesische
Wihrung mindern.

Auch in den {ibrigen Schwellenléndern setzte
sich die kréftige wirtschaftliche Expansion fort.
In Indien nahm das reale Bruttoinlandsprodukt
im Vergleich zum Vorjahr dank einer kriftigen
Investitionstatigkeit mit Raten von rund 9 Pro-
zent unverandert stark zu. In den kleineren asi-
atischen Liandern beschleunigte sich der Pro-
duktionsanstieg zuletzt sogar wieder merklich,
nachdem im Winterhalbjahr zeitweise ein etwas
moderateres Expansionstempo zu verzeichnen
gewesen war (Abbildung 11). Wahrend in Indien
die Wirtschaftspolitik angesichts zunehmender
Kapazitiatsengpiasse darum bemiiht ist, eine
konjunkturelle Uberhitzung zu verhindern, ist
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Abbildung 11:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in
asiatischen Schwellenlandern 2003-20072
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Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. Die L&ndergruppe umfasst Stid-
korea, Indonesien, Taiwan, Thailand, die Philippinen, Malaysia,
Hongkong und Singapur, 2. Quartal 2007 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD (2007b); nationale Statistiken.

Abbildung 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in
Lateinamerika 2003-20072
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Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. Auf Basis der Daten fir Brasilien,
Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Chile, Peru und Venezuela, 2.
Quartal 2007 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD (2007b); nationale Statistiken.

der Inflationsdruck in den tibrigen Lindern zu-
meist gering. In Lateinamerika setzte sich der
kraftige wirtschaftliche Aufschwung in der
Grundtendenz fort, auch wenn die konjunktu-
relle Verlangsamung in den Vereinigten Staaten
den Produktionsanstieg insbesondere in Mexiko
spiirbar gebremst hat und das hohe Expansi-

onstempo, das im Verlauf des vergangenen Jah-
res zu verzeichnen gewesen war, nicht mehr er-
reicht wurde (Abbildung 12). Russland schlieB3-
lich profitiert nach wie vor besonders von den
hohen Rohstoffpreisen, und die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nahm im ersten Halb-
jahr mit Raten von mehr als 7 Prozent sehr
kriftig zu. Zu diesem Produktionsanstieg trug
der Rohstoffsektor zuletzt nur noch wenig bei;
die Olproduktion schrumpfte sogar merklich.

Preisauftrieb hat etwas nachgelassen

In den Industrielaindern war der Preisanstieg
auf der Verbraucherebene in den vergangenen
Monaten alles in allem moderat. Zwar ist die
Inflationsrate nicht mehr so niedrig wie gegen
Ende des vergangenen Jahres (Abbildung 13),
vor allem weil die Olpreise im Friihjahr wieder
anzogen und inzwischen in der N&dhe der im
vergangenen Sommer verzeichneten Hochst-
stinde notieren (Abbildung 14). Mit einer Rate
von 2,0 Prozent lag sie in den Léndern der
OECD im Juli aber immer noch auf einem his-
torisch niedrigen Niveau.

In den Vereinigten Staaten verlief der Preis-
auftrieb alles in allem in ruhigen Bahnen. Die
Verbraucherpreise lagen im Juli um 2,4 Prozent
iiber ihrem Niveau im Vorjahr; die Inflations-

Abbildung 13:

Verbraucherpreisanstieg in den OECD-Landern 2003-20072
Prozent
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Quelle: OECD (2007b); IMF (2007).
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Abbildung 14;
Olpreis und Rohstoffpreise ohne Energie 1997-2007
2000=100 US-Doll
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rate hat sich damit gegeniiber den Vormonaten
geringfiigig abgeschwicht. Die Kerninflations-
rate (Preisentwicklung ohne Verteuerung bei
Energie und Nahrungsmitteln) verharrt seit na-
hezu einem Jahr bei 2,2 Prozent. Beim Kern-
deflator fiir den privaten Konsum, an dem sich
die Notenbank orientiert, wurde im Juni die 2-
Prozent-Marke unterschritten, die als Ober-
grenze des angestrebten Inflationskorridors gilt.
Auch im Euroraum verlief die Preisentwicklung
ruhig. Die Inflationsrate war im August den
zwolften Monat in Folge unter 2 Prozent und
entsprach damit anndhernd der Vorgabe der
Europiischen Zentralbank (EZB). Ein beruhi-
gendes Signal kommt von der Kernrate, deren
Anstieg sich seit dem Friihjahr nicht fortgesetzt
hat (Abbildung 15). So haben sich die Chancen
verbessert, dass das Stabilitatsziel der EZB auf
mittlere Sicht erreicht wird, auch wenn die
Marke von 2 Prozent in den kommenden Mo-
naten wieder iiberschritten werden diirfte, weil
dann der deutliche Riickgang der Kraftstoft-
preise im vergangenen Jahr in die Vergleichs-
basis eingeht. Im Vereinigten Konigreich war
die Tendenz bei der Inflation im Sommer deut-
lich abwirts gerichtet. Im Juli fiel die Inflati-
onsrate zum ersten Mal seit 16 Monaten unter
den Zielwert der Notenbank (2 Prozent). Auch
die Kernrate ging zuletzt spiirbar zuriick, nach-
dem sie iiber ein Jahr hinweg kontinuierlich ge-

Abbildung 15:
Verbraucherpreisanstieg in den groRen Industrieldndern 2003—
20072
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Quelle: US Department of Labor (2007b); Office for National Sta-
tistics (2007); Statistics Bureau of Japan (2007); Eurostat (2007);
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klettert war. In Japan ist die kurze Phase leicht
steigender Preise, die im vergangenen Jahr zu
verzeichnen gewesen war, bereits zu Ende. Die
Verbraucherpreise unterschritten ihr Vorjah-
resniveau zuletzt nur geringfiigig. Auch die
Kernrate deutet auf eine anhaltende Tendenz zu
sinkenden Preisen hin.

Zu den Auswirkungen der
Immobilienkrise in den Vereinigten
Staaten

Bis vor wenigen Wochen lieBen sich die Kon-
junkturaussichten fiir die Industrielinder ins-
gesamt als sehr gilinstig beschreiben. Zwar war
bereits absehbar, dass die konjunkturelle Dy-
namik in den Vereinigten Staaten im laufenden
Jahr infolge der leicht restriktiv wirkenden
Geldpolitik und der — teilweise damit zusam-
menhingenden — schwachen Entwicklung am
Immobilienmarkt nicht hoch sein wiirde. Bisher
schien es jedoch so, als blieben die Auswirkun-
gen weitgehend darauf beschrinkt, dass die
Wohnungsbauinvestitionen nach Jahren des
Booms auf ihr normales Niveau zuriickgingen.
Selbst wenn dieses Niveau im Zuge der Anpas-
sung zeitweise auch unterschritten werden
wiirde, so wiirde die Dynamik der privaten Kon-
sumausgaben nur wenig in Mitleidenschaft ge-
zogen; die Konsequenzen fiir die Gesamtwirt-
schaft blieben begrenzt und fiir das Jahr 2008
wire bereits wieder mit einer konjunkturellen
Erholung in den Vereinigten Staaten zu rech-
nen, die sogar der leichten Ermiidung der kon-
junkturellen Auftriebskréafte im Euroraum und
in Japan entgegenwirken wiirde. Dieses Bild hat
sich in den vergangenen Wochen deutlich ver-
dndert. Zum einen zeichnet sich ab, dass die
Probleme am amerikanischen Immobilien-
markt gravierender sind als bisher angenom-
men und dass sie voraussichtlich tiefere Spuren
bei der Konjunktur hinterlassen werden. Zum
anderen ist es, ausgelost durch diese Probleme,
zu einer allgemeinen Neubewertung von Kredit-
risiken gekommen, in deren Zuge gegenwirtig
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eine schwerwiegende Storung des internatio-
nalen Finanz- und Bankensystems aufgetreten
ist.

Eintriibung der Konjunkturaussichten in
den Vereinigten Staaten

Einiges deutet darauf hin, dass die Konjunktur
in den Vereinigten Staaten im Prognosezeit-
raum schwicher verlaufen wird als bisher an-
genommen. Insbesondere ist zu erwarten, dass
die Belastung der privaten Haushalte durch
Kreditzahlungsverpflichtungen infolge der zu-
riickliegenden Straffung der Geldpolitik bis weit
in das kommende Jahr zunehmen wird. Eine
wichtige Rolle spielt dabei, dass bei vielen Hy-
pothekendarlehen in diesem oder im néchsten
Jahr jene meist fiir ein oder zwei Jahre verein-
barte Phase #uBerst niedriger Zinsbelastung
endet, mit der die Banken in den vergangenen
Jahren auch Haushalte mit geringem Einkom-
men bzw. Vermogen fiir einen Immobilienkre-
dit gewonnen haben. Es ist bereits zu einem
deutlichen Anstieg der Zahl notleidender Hypo-
thekenkredite gekommen (Abbildung 16), und
die Zahl der Haushalte, die ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht mehr nachkommen kénnen,
diirfte weiter steigen. In der Folge diirften ver-
mehrt Hauser zum Verkauf angeboten werden
und die Immobilienpreise werden wohl weiter
sinken. Vor diesem Hintergrund diirfte sich die

Abbildung 16:
Anteil der Hypothekenkredite mit Zahlungsriickstand in den
Vereinigten Staaten 2000-2007
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Kasten 1:

Zur Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den Vereinigten Staaten

Vor dem Hintergrund der Korrektur am Immobilienmarkt in den Vereinigten Staaten wird gegenwartig zunehmend die
Frage diskutiert, in welchem Ausmal sich die Wahrscheinlichkeit erhdht hat, dass die Wirtschaft der Vereinigten
Staaten in den n&chsten Quartalen in eine Rezession rutscht. Im Folgenden soll eine zeitreinenanalytisch fundierte

Abbildung K1: -
Rezessionswahrscheinlichkeiten fiir die US-Wirtschaft !
1970-2007
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iGrau schraffierte Bereiche markieren die von NBER
definierten Rezessionszeiten. — 'Wahrscheinlichkeiten
wurden rekursiv unter Echtzeitbedingungen nach der im

Text beschriebenen Methodik ermittelt.

Quellen: NBER (2007); University of Michigan (2007);
eigene Berechnungen.

Einschatzung gegeben werden, die auf einem vektorauto-
regressiven Modell (VAR) basiert, das wichtige makrodko-
nomische Variabeln sowie Friihindikatoren einschlie}t. Um
die Prognosegiite verschiedener Modelle so realitatsnah
wie méglich einschatzen zu kénnen, werden bei den rekur-
siven Schatzungen lediglich solche Daten verwendet, die
zu den jeweiligen Prognosezeitpunkten schon bekannt
waren (sog. Echtzeitdaten).2 In einem ersten Schritt wird
fiir jeden Zeitpunkt t ein VAR geschatztP

t i t
Y=g+ 2O +e,
Jj=1

wobei der Vektor Y,° die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produktes (y; ), die Arbeitslosenquote, die Veranderung
des Verbraucherpreisindexes und den kurzfristigen
Zinssatz sowie einen oder mehrere Frihindikatoren fir die
okonomische Aktivitat enthalt. Dabei gibt der obere Index
an, dass Zeitreihen genutzt werden, wie sie zum Zeitpunkt
s bekannt waren. ¢ und die ®@; sind Koeffizienten-
matrizen. Es wird angenommen, dass die Storterme, &,
unabhangig voneinander und N(0,X) verteilt sind.

In einem zweiten Schritt wird Uber eine Monte-Carlo-
Simulation die Wahrscheinlichkeit, P(E;,), bestimmt,
dass das Ereignis einer Rezession in den nachsten k
Quartalen eintritt. Howrey (2001) zeigt, dass sich mit einer
einfachen Regel, nach der eine Rezession dann auftritt,
wenn ein gewichteter Durchschnitt der Zuwachsraten Uber
drei Quartale in zwei aufeinander folgenden Quartalen
negativ ist, die offizielle Rezessionsdatierung des NBER
ziemlich genau nachbilden I&sst. Der Anfang einer
Rezession ist dabei definiert als das erste von zwei oder
mehr  aufeinanderfolgenden  Quartalen, fiir  die
Y. =0,25Yy; , +0,5y; +0,25Y;,, negativ ist. Analog
dazu ist das letzte einer Reihe von Quartalen mit nega-
tivem g, das Ende einer Rezession.

Fiir die Schatzung von P(E,,) werden nun alternative
Werte fir Y.,,Y\.,.., Yy, generiert, die sich aus
verschiedenen Realisierungen von &,,,&,.5,-» &, 41
ergeben. Dabei werden diese zukinftigen Schocks aus
einer Normalverteilung mit Kovarianzmatrix S, der
geschétzten Kovarianz der Residuen des VAR, gezogen.

P(E,,) wird dann geschétzt als der Anteil der Realisierungen, bei denen das Rezessionsereignis eintritt.¢ Die weiter
unten beschriebenen Ergebnisse basieren auf jeweils 500 Replikationen.
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Die untersuchten Friihindikatoren sind der Einkaufsmanagerindex, das von der University of Michigan (2007)
veroffentlichte Konsumklima (/CS), der Friihindikator des Conference Boards (2007), die Veranderung des S&P 500-
Index sowie die Differenz zwischen den Renditen von Treasury Bonds mit zehn Jahren Laufzeit und der Federal
Funds Rate. Das mit Basis Uberschriebene Modell schlieft nur die vier oben genannten makrodkonomischen
Variablen ein. Die Analyse wurde fiir den Zeitraum t, =1970Q1 bis T =2007Q2 durchgefihrt. Alle Schétzun-
gen basieren auf Daten ab 1960Q2. Um unter den zahlreichen verfiigbaren Friihindikatoren denjenigen bzw. die-
jenige Kombination von Indikatoren zu finden, die am besten geeignet scheint, Rezessionen friih anzuzeigen,
wenden wir als GiitemaR den Quadratic Probalility Score (QPS) an:

QP =2 LP(Ey) - RUEk)E,

T t=to
wobei R(Ej,) gleich 1 ist, wenn das Ereignis E,, wirklich stattfand, und sonst den Wert 0 annimmt.4 Es zeigt sich,
dass das Modell mit Konsumklima durchgehend die hdchste Gute hat. Fir alle Prognosehorizonte minimiert ein
Modell mit Konsumklima mit einem Verzdgerungsterm das Gutekriterium. Aus diesem Grund wird im Weiteren nur
noch auf die Ergebnisse dieses Modells sowie die des Basismodells eingegangen. Dabei wird auch fir letzteres auf
die Spezifikation mit einem Verzogerungsterm zuriickgegriffen.

Abbildung K1 zeigt die rekursiv geschatzten Rezessionswahrscheinlichkeiten iber den Stiitzzeitraum bis zum
aktuellen Rand fiir die zwei ausgewahlten Modelle. Es zeigt sich, dass die Modelle die Rezessionen in den 1970er
und 1980er sowie die Rezession Anfang der 1990er relativ gut abbilden. Fir die Aufschwungsphasen zeigen sie
stets Wahrscheinlichkeiten sehr nahe bei Null an. Auch diese Eigenschaft, keine falschen Rezessionssignale zu pro-
duzieren, ist bei der Beurteilung der Modellgiite wichtig. Allerdings ist das Modell nicht in der Lage, die leichte
Rezession im Jahr 2001 durch hohe Wahrscheinlichkeiten anzuzeigen.® Gleichwohl wird auch hier die Wahrschein-
lichkeit einer Rezession hoher eingeschatzt als wahrend der expansiven Phasen der Konjunkturzyklen.

Am aktuellen Rand zeichnet sich nun abermals eine splrbar erhdhte Rezessionswahrscheinlichkeit ab. So liegt
nach dem bevorzugten Modell die Wahrscheinlichkeit, dass sich die US-Wirtschaft im aktuellen Quartal in einer Re-
zession befindet, bei rund acht Prozent. Und die Wahrscheinlichkeit, dass sie innerhalb des néchsten Jahres in eine
Rezession abrutscht, wird mit 17 Prozent eingeschatzt. Dies ist beinahe das gleiche Wahrscheinlichkeitsniveau, das
bei der letzten Rezession beobachtet werden konnte. Insgesamt wird deutlich, dass im Zuge der allgemeinen kon-
junkturellen Abschwéchung, die in den Vereinigten Staaten seit Mitte vergangenen Jahres zu beobachten ist, sowie
den Kreditmarktturbulenzen der vergangenen Monate die Wahrscheinlichkeit einer Rezession deutlich zugenommen
hat.

Der Echtzeitdatensatz fiir eine Reihe von makrodkonomischen Zeitreihen wird von der Federal Reserve Bank of Philadelphia
(2007) zur Verfiigung gestellt. — PVgl. Howrey (2001) fiir diesen linearen Ansatz. In den vergangenen Jahren wurden auch mehr
und mehr nicht-lineare, so genannte ,Markov-switching-Modelle* (Hamilton 1989) dazu angewandt, die verschiedenen Phasen
des Konjunkturzyklus zu identifizieren und damit implizit auch konjunkturelle Wendepunkte zu bestimmen (vgl. Chauvet 1998; Kim
und Nelson 1998; Clements und Krolzig 2003; Kholodilin und Yao 2005). Diese nichtlinearen Modelle weisen gegendiber linearen
Modellen zwar eine bessere Anpassungsglite im Stiitzzeitraum auf. lhre Prognosegiite auerhalb des Stiitzzeitraums ist aber
eher schlechter (vgl. Clements und Krolzig 1997). AuRerdem sind die Modellergebnisse gewdhnlich nicht sehr robust in Bezug auf
die genaue Spezifizierung der Modelle und Anderungen des Stiitzzeitraumes. — So tritt zum Beispiel das Ereignis einer
Rezession im nachsten Quartal, also E,,, dann ein, wenn entweder 7 <o und yj;,, <0 oder wenn y;,, <0 und y.,, <O.
— dQPs liegt zwischen 0 (wenn alle Ereignisse perfekt antizipiert werden) und 2 (wenn jeweils genau das Gegenteil prognostiziert
wird). — ©Dies ist unter anderem dadurch bedingt, dass der oben beschriebene gleitende Durchschnitt der Wachstumsraten in
keinem der Rezessionsquartale im Jahr 2001 negativ war. Es gab zwar drei Quartale in denen das Bruttoinlandsprodukt saison-
bereinigt riicklaufig war; allerdings wurden diese Quartale jeweils von einem Quartal mit ansteigendem Bruttoinlandsprodukts un-
terbrochen. — fDiese Einschatzung deckt sich mit den Angaben von Morgan Stanley (2007), welche die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession in den Vereinigten Staaten im nachsten Jahr zwischen 1/6 und 1/5 angeben.
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Sparquote, die in den Jahren zuvor durch den
Effekt steigender Vermogenswerte gedriickt
worden war, weiter erhohen. Gleichzeitig wer-
den die real verfiigbaren Einkommen bei zu-
nehmender Arbeitslosigkeit — nicht zuletzt be-
dingt durch umfangreiche Entlassungen im
Bausektor und in der Finanzbranche — deutlich
abgeschwicht zunehmen. Gleichwohl wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion aufwarts ge-
richtet bleiben. Darauf deutet auch eine 6kono-
metrische Zeitreihenanalyse hin, die wir auf der
Basis der bis Mitte September verfiigbaren
makrookonomischen Daten und Friihindika-
toren vorgenommen haben (Kasten 1). Danach
ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Wirtschaft
der Vereinigten Staaten in den kommenden 12
Monaten in eine Rezession — im Sinne einer
iiber mehrere Quartale sinkenden gesamtwirt-
schaftlichen Produktion — rutscht, zuletzt zwar
deutlich gestiegen und war dhnlich hoch wie zu
Beginn der rezessiven Phase im Jahr 2001.
Absolut betrachtet ist sie mit unter 20 Prozent
allerdings immer noch gering. MafBgeblich fiir
dieses Ergebnis ist nicht zuletzt, dass sich das
Konsumklima im dritten Quartal nicht nen-
nenswert verschlechtert hat.

Turbulenzen an den Finanzmdarkten
belasten den Ausblick

Auch das monetire Umfeld in den Industrie-
laindern konnte bis vor wenigen Wochen als
insgesamt giinstig beurteilt werden. Zwar gin-
gen von den Notenbankzinsen im Allgemeinen
keine deutlichen Anregungen mehr aus; in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konig-
reich war die Geldpolitik zuletzt wohl sogar
leicht restriktiv ausgerichtet. Doch bildeten im
historischen Vergleich nach wie vor sehr nied-
rige Kapitalmarktzinsen (Abbildung 17), ausge-
sprochen niedrige Risikopramien und steigende
Aktienkurse ein Gegengewicht. Seit Mitte Juli
ist es hier zu einer allgemeinen Neueinschat-
zung der Anlagerisiken gekommen, in deren
Folge die Zinsdifferenzen zwischen als sicher
geltenden Anleihen und Papieren mit hoherer
Risikobewertung zugenommen haben. Auch die

Abbildung 17:
Kurz- und langfristige Zinsen in den grofien Industrielandern
2003-2007
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Quelle: OECD (2007b).

Aktienkurse gerieten zeitweise unter Druck. Vor
allem aber ist es im Interbankenmarkt zu schwe-
ren Storungen gekommen. Ausgelost wurden
die Turbulenzen an den Finanzmairkten durch
die zunehmenden Zahlungsausfille bei Hypo-
thekenkrediten in den Vereinigten Staaten, vor
allem bei Krediten, die an Schuldner mit gerin-
ger Zahlungsfihigkeit vergeben worden waren
(so genanntes Subprime-Segment). Diese Aus-
falle haben dazu gefiihrt, dass die Qualitit der
mit solchen Hypotheken besicherten Finanz-
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papiere, die im Zuge des stiirmisch steigenden
Handels mit verbrieften Kreditrisiken in den
vergangenen Jahren an Finanzinvestoren welt-
weit verkauft worden waren, zunehmend in
Zweifel gezogen wurde.

In der Folge entstand ein hohes MaB an Un-
gewissheit, dies nicht zuletzt deshalb, weil in
den vergangenen Jahren zahlreiche neue Fi-
nanzinstrumente in groBem Umfang in den
Markt gekommen sind, iiber deren Verhalten
bzw. Wirkungen in einer Phase von Spannun-
gen an den Finanzmairkten keine Erfahrungen
vorliegen. Unsicherheit herrscht vor allem {iiber
das AusmaB der Kreditausfille. Insbesondere
ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht abzusehen, in
welchem Umfang die Zahlungsriickstinde bei
Hypothekenkrediten zu Forderungsausfillen
fiihren werden. Zwar ist davon auszugehen,
dass die Forderungsausfille zunichst weiter
steigen werden, doch wird die Entwicklung
auch von der Zinspolitik der US-Notenbank so-
wie von der weiteren Entwicklung der Immobi-
lienpreise beeinflusst. Des Weiteren ist proble-
matisch, dass aufgrund der zum Teil langen
Verbriefungskette und der einzuhaltenden Fris-
ten ein Forderungsausfall erst nach Monaten
beim ,Endglaubiger ankommt.! Ungewiss ist
angesichts des weltweiten Handels mit Kre-
ditrisiken zum anderen auch, welche Investoren
letztlich diese Papiere in ihren Portfolios haben
und ob sie die potentiellen Verluste verkraften
konnen. Resultat war schlieBlich, dass nicht nur
der Handel mit hypothekenbesicherten Wert-
papieren zum Erliegen gekommen ist, sondern
auch das Vertrauen der Banken untereinander
derart gelitten hat, dass sie sich mit Ausleihun-
gen deutlich zuriick halten, so dass der Zins fiir
Dreimonatsgeld seit Mitte August erheblich
iiber dem Tagesgeldzins liegt.

! Eine Zahlung wird als riickstéindig eingestuft, wenn
der Kreditnehmer mindestens 15 Tage in Verzug ist.
Nach 90 Tagen wird die Kreditforderung als nicht
eintreibbar betrachtet und der Prozess der Schuld-
umwandlung oder der Liquidierung setzt ein. Eine
Schuldumwandlung kann die Stundung oder Redu-
zierung der Zinsbelastung umfassen. Die Liquidie-
rung erfolgt in Form einer freiwilligen Eigentums-
iibertragung, welche bis zu 12 Monate dauern kann,
oder in Form einer Zwangsvollstreckung, die bis zu
18 Monate dauern kann (Kiff und Mills 2007: 10).
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Durch die Probleme an den Finanzmérkten
haben sich zwar bislang die Kosten der Unter-
nehmensfinanzierung iiber den Kapitalmarkt
nicht wesentlich erhoht. Denn wihrend die
Differenz zwischen den Renditen von Unter-
nehmensanleihen und denen von Staatsanlei-
hen im Rahmen der allgemeinen Neubewertung
von Risiken spiirbar stieg, ging das Niveau der
Renditen auf Staatstitel deutlich zuriick (Abbil-
dung 18). Auch der Riickgang der Aktienkurse
fiel vergleichsweise moderat aus. In den Verei-
nigten Staaten und in Europa wurde lediglich
ein Teil der seit dem Beginn des Jahres ver-
zeichneten Zugewinne verloren, und auch in
Japan, wo der Kursriickgang stirker und die
Aufwirtsentwicklung seit Anfang 2006 weniger
ausgepragt gewesen war, halten sich die Ver-
luste in Grenzen (Abbildung 19).

Problematisch wiirde die Entwicklung vor
allem dann, wenn infolge groBer Unsicherheit
oder aufgrund von Liquiditdtsproblemen die
Banken auch erstklassigen Schuldnern keine
Kredite zu akzeptablen Bedingungen einriumen
wollen (Kreditklemme). Wir erwarten dies
nicht. Zwar haben sich offenbar die Kreditstan-
dards in den vergangenen Monaten verscharft,
vor allem in den Vereinigten Staaten. Doch war
diese Tendenz nicht sehr ausgepragt, und sie
folgt einer Phase, in der Kredite ausgesprochen
freigiebig vergeben wurden. Die Banken sind

Abbildung 18:
Verzinsung kurzfristiger Staatsanleihen in den Vereinigten
Staaten Januar-August 2007
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Kasten 2:
Drei Risikoszenarien fiir die Vereinigten Staaten

Auch wenn es momentan viele Indizien dafiir gibt, dass die Probleme am Immobilienmarkt in den Vereinigten
Staaten und die damit verbundenen Finanzmarktturbulenzen nur begrenzte negative Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft haben, ist es von Interesse zu analysieren, was im Falle einer krisenhaften Zuspitzung der gegenwartigen
Entwicklung zu erwarten ware. Im Folgenden sollen dazu drei Szenarien analysiert werden, denen wir jeweils nur
eine relativ niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit beimessen. Die Simulationen werden mit dem NiGEM-Modell
durchgeflihrt. Jedes Szenario beginnt im dritten Quartal des laufenden Jahres.

Einbruch der Immobilienpreise (Szenario 1): Infolge zunehmender Zahlungsausfélle bei Hypothekenkrediten
kommt es in den Vereinigten Staaten zu verstérkten Zwangsverkaufen von Wohnimmobilien; dies bewirkt einen
Rickgang der Preise flir Wohnimmobilien. Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewahrleisten, simulieren
wir in Anlehnung an Mishkin (2007) wir einen Einbruch der Hauspreise um insgesamt 20 Prozent verteilt Uber
zwei Jahre.

Einbruch der Aktienmérkte (Szenario 2): Im Zuge erhohter Unsicherheit an den Kapitalmarkten und aufgrund
gestiegener Sorgen Uber den weiteren Verlauf der Konjunktur kommt es zu einem Einbruch der Aktienmarkte,
der weit Uber die bislang gesehene Korrektur hinausgeht. Wir simulieren ein Einbrechen des Aktienmarktes in
den Vereinigten Staaten um 30 Prozent (dies ist ungefdhr das Ausmal der in den Jahren 2001 bis 2003
gesehen Korrektur) tber drei Quartale. Um die hohe Korrelation zwischen den internationalen Aktienmarkten zu
berticksichtigen, nehmen wir an, dass die Aktienmarkte in Europa im gleichen MaRe betroffen sind.

Erhéhte Risikoprémien (Szenario 3): Die Risikoeinschatzung fiir Investitionen und Kapitalanlagen infolge der
Kapitalmarktturbulenzen andert sich stark. Die Risikoaufschlage fiir Unternehmensanleihen guter Bonitat gegen-
uUber Staatsanleihen steigen wie in den Jahren 2002-2003 um rund einen Prozentpunkt.2 Auflerdem steigt die
Zinsdifferenz zwischen den langfristigen und kurzfristigen Zinsen um rund 1,2 Prozentpunkte, von derzeit rund
-0,3 Prozentpunkten auf ihr langjahriges Mittel von rund 0,9 Prozentpunkten.

Tabelle K2:
Konjunkturelle Auswirkungen verschiedener Risikoszenarien
Vereinigte Staaten Euroraum
BIP! Investitionen Konsum! Inflation BIP!
Einbruch der Immobilienpreise (Szenario 1)
2007 0,3 0,6 0,2 0,2 0,0
2008 -0,3 -0,5 -0,9 0,6 0,0
2009 -11 -0,9 24 -0,3 -0,1
Einbruch der Aktienmérkte (Szenario 2)
2007 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0
2008 -0,4 0,0 -1,1 0,1 -0,2
2009 -0,6 0,4 -18 -0,2 -0,3
Erhéhte Risikoprémien (Szenario 3)
2007 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
2008 -0,5 -2,0 -0,1 -0,2 -0,3
2009 -0,7 -1,6 -0,3 -0,7 -0,5
Gemeinsames Eintreten aller Ereignisse (Szenario 4)
2007 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1
2008 -1,5 -2,2 -2,8 0,2 -0,7
2009 -2,8 -1,9 -5,3 -1,3 -1,1

| Abweichung des Niveaus in Prozent. — il Abweichung in Prozentpunkten.

Quelle: NiGEM (2007); eigene Berechnungen.
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Folgende Ergebnisse lassen sich aus den Simulationen zusammenfassen (Tabelle K2). Es sind zwei Hauptkanéle
erkennbar, ber welche die gesamtwirtschaftliche Nachfrage gedampft wird. Auf der einen Seite wirken Vermogens-
effekte; sowohl die sinkenden Hauspreise als auch die fallende Aktienpreise vermindern das Vermdgen der privaten
Haushalte, die daraufhin ihre Konsumausgaben einschranken. So wird das Niveau des privaten Konsums in den
Vereinigten Staaten im Szenario 1 um bis zu 2,4 Prozent gedédmpft; dieser maximale Effekt wird im Jahr 2009
erreicht. Das Bruttoinlandsprodukt wird dabei um bis zu 1,1 Prozentpunkte gemindert.b Die Reaktion des Bruttoin-
landsprodukts in Szenario 2 ist rund halb so groB. Auf der anderen Seite bewirkt der Anstieg der Risikopramien eine
starke Dampfung der Investitionen. In Szenario 3 fallt der Anstieg der Investitionen schon im Jahr 2008 um rund 1,6
Prozentpunkte niedriger aus. Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg wird im laufenden Jahr um 0,1
Prozentpunkte, im Jahr 2008 um 0,4 Prozentpunkte und im Jahr 2009 um 0,2 Prozent gedampft. Es wird deutlich,
dass sich die Auswirkungen der hier betrachteten Stérungen iber mehrere Jahre hinziehen.

In Szenario 4 wird das gleichzeitige Eintreten der ersten drei Szenarien unterstellt. Der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts in den Vereinigten Staaten wird dadurch im Jahr 2008 um 1,4 Prozentpunkte und im Jahr 2009 um 1,3 Pro-
zentpunkte gedampft. Dabei ist unterstellt, dass die Geldpolitik nach einer Ublichen Reaktionsfunktion auf Verande-
rungen der Kapazitatsauslastung und der Inflation reagiert; die Fed wiirde bei Eintritt dieses Szenarios die kurzfristi-
gen Zinsen bis zum Jahr 2009 um insgesamt 3 Prozentpunkte senken. Gleichwohl kdme es wohl zu einer Rezession
in den Vereinigten Staaten. Fiir den Euroraum ergaben sich bedeutend geringere Effekte; vor allem, weil hier der
dampfende Effekt sinkender Hauspreise fehlt. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wiirde in den Jahren 2007 bis
2009 um 0,1, 0,6, bzw. 0,4 Prozentpunkte niedriger ausfallen.

aWir setzten dieses Szenario in NIGEM um, indem wir den Risikoaufschlag der Kapitalnutzungskosten gegentiber dem Niveau
der langfristigen Zinsen fiir die nachsten zehn Quartale um eben jenen 1 Prozentpunkt erhéhen. Die Kapitalnutzungskosten sind
in NiGEM folgendermaRen definiert: uc =[(lrr+ prem)* (1—tax)+depr]/(1—tax), wobei uc fir die Kaptialnut-
zungskosten, Irr fiir den langfristigen Realzins, prem fiir den Risikoaufschlag, tax fiir den effektiven Unternehmenssteuersatz und
depr fiir die Abschreibungsrate steht. — PVgl. dazu auch die Ergebnisse in Mishkin (2007; 33-37). Der Autor kommt dort, basie-

rend auf dem makrodkonometrischen Modell des Federal Reserve Boards, zu sehr ahnlichen Ergebnissen.

Abbildung 19:
Aktienkurse in groRen Industrielandern 2006 und 20072
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3Wochendurchschnitt, letzter Wert: 17.-21. September 2007.

Quelle: Thomson Financial Datastream.

generell gesund und erwirtschafteten bis zuletzt
hohe Gewinne, so dass von dieser Seite her eine
ausgesprochene Zuriickhaltung bei der Kredit-
gewihrung nicht zu erwarten ist. Zudem befin-
den sich die Unternehmen in einer Situation, in
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der sie ihre Investitionen zu groBen Teilen selbst
finanzieren konnen.

Angesichts der erheblichen Unsicherheiten
iiber den weiteren Fortgang der Ereignisse am
Immobilienmarkt in den Vereinigten Staaten
und an den internationalen Finanzmarkten ha-
ben wir gleichwohl alternative Szenarien entwi-
ckelt und mithilfe eines makrookonometrischen
Weltmodells Simulationsrechnungen durchgefiihrt
(Kasten 2). Dabei zeigt sich, dass ein deutlicher
Riickgang der Immobilienpreise in den Verei-
nigten Staaten, ein Einbruch der Aktienmirkte
in den Industrielandern sowie international ho-
here Finanzierungskosten aufgrund gestiegener
Risikopramien jene Ereignisse sind, die die
Konjunktur in den kommenden Jahren merk-
lich ddampfen konnten, wobei die Bremseffekte
in den Vereinigten Staaten um einiges hoher
ausfallen wiirden als im Euroraum. Andererseits
zeigen die Simulationsergebnisse auch, dass bei
realistischen GroBenordnungen fiir diese Ereig-
nisse nicht mit einem nachhaltigen Einbruch der
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Weltkonjunktur zu rechnen ist. Bei einem ge-
meinsamen Eintreten von drastischem Immo-
bilienpreisriickgang, Einbruch am Aktienmarkt
und Anstieg der Fremdkapitalkosten wire aller-
dings fiir die Vereinigten Staaten mit einer Re-
zession zu rechnen, die auch fiir die Konjunktur
in der iibrigen Welt negative Konsequenzen
nach sich zoge.

Zentralbanken vor grofien Heraus-
forderungen

Die Ereignisse an den Finanzméirkten stellen
die Notenbanken vor grof3e Herausforderungen.
Sie miissen versuchen, die negativen Wirkun-
gen der Probleme im Bankensektor auf die {ib-
rige Wirtschaft zu begrenzen, um eine uner-
wiinscht starke Dampfung der Konjunktur oder
gar eine Rezession zu vermeiden. Gleichzeitig
gilt es, das Ziel der Preisniveaustabilitit im
Auge zu behalten; die gegenwairtig noch fest
verankerten, im historischen Vergleich geringen
Inflationserwartungen, diirfen nicht gefdhrdet
werden, bilden sie doch eine wichtige Voraus-
setzung fiir eine stabile wirtschaftliche Ent-
wicklung. AuBerdem sind die langfristigen Fol-
gen eines Eingreifens der Zentralbanken fiir das
Verhalten der Finanzinvestoren und ein gesun-
des Funktionieren der Finanzmarkte zu beden-
ken. So wire vermutlich eine dauerhaft {iberer-
hohte Risikoneigung der Investoren die Folge,

der gegenwirtigen Korrektur der Risikoein-
schitzungen durch MaBnahmen der Notenban-
ken im Endeffekt zu einem erheblichen Teil so-
zialisiert werden.

Die Notenbanken haben im Angesicht der
akuten Funktionsstorungen am Interbanken-
markt zunichst teilweise in groBem Umfang Li-
quiditat bereitgestellt, freilich ohne die Geldba-
sis damit dauerhaft zu erh6hen. Die Fed hat den
Diskontsatz gesenkt und weitere MaBnahmen
ergriffen, um die Versorgung von Banken mit
Liquiditat erleichtern. Vor dem Hintergrund
der zuletzt moderaten Inflation haben zudem
die Risiken fiir die Konjunktur nun offenbar ein
grofBeres Gewicht bekommen. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Vereinigten Staaten, wo sich die
Hinweise mehren, dass die Wirtschaft deutlich
an Fahrt verlieren konnte. Die Notenbank rea-
gierte darauf, indem sie den wichtigsten Leit-
zins, die Federal Funds Target Rate, Mitte Sep-
tember um 50 Basispunkte auf 4,75 Prozent
senkte. Wir erwarten, dass dieser Zinssatz im
Herbst noch einmal auf 4,5 Prozent reduziert
wird (Tabelle 1); in dem von uns unterstellten
Fall einer sich bald wieder normalisierenden
Situation an den Geld- und Kreditmirkten
diirfte die Notenbank danach erst einmal inne-
halten, um zu vermeiden, dass durch eine tiber-
maBige Lockerung Inflationserwartungen ge-
weckt und ein unzureichendes Risikobewusst-
sein an den Finanzmarkten wieder begiinstigt
werden.

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2006, 2007 und 2008
2006 2007 2008
I M v I I e Iva 2 12 na e
Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten (Fed
Funds Rate) 45 49 53 53 53 53 53 50 47 45 45 45
Japan (Tagesgeldzins) 00 00 03 03 0,5 0,6 0,6 06 06 06 18 08
Euroraum (3-Monatszins) 26 29 33 36 38 41 45 44 44 44 43 43
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 120 126 127 132 132 134 136 136 136 136 136 136

_ Yen/US-Dollar 116,9 1144 116,2 1177
Olpreis (Brent) in US-Dollar 619 698 701 59,7
HWWI-Index fiir Industrierohstoffe ~ 171,1 196,0 203,6 208,1

1194
581 687 720 700
216,7 2356 2251

120,7 1160 116,0 116,0 116,0 116,0 116,0
70,0 70,0 70,0 70,0

2193 2165 2148 2143 2143

3Prognose.

Quelle: HWWI (2007); IMF (2007); Federal Reserve Bank of St. Louis (2007); EZB (2007); eigene Prognosen.
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Abbildung 20:
Realer effektiver Wechselkurs der wichtigsten Weltwéhrungen
1990-20072
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Quelle: OECD (2007b); eigene Berechnungen und Schatzungen.

Fiir die EZB wird die Entscheidung zusétzlich
dadurch erschwert, dass die Geldmenge ebenso
wie die Kredite an den privaten Sektor nach wie
vor weit stirker expandieren als auf mittlere
Sicht mit dem Ziel der Preisniveaustabilitit ver-
einbar erscheint.2 Zwar hat sie vor dem Hinter-
grund der gegenwirtigen Situation auf eine

2 Fiir eine Analyse des Zusammenhangs zwischen
Geldmengenentwicklung und Inflation im Euroraum
vgl. Carstensen (2007).
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Leitzinserhohung verzichtet. Falls sich die Situ-
ation an den Finanzmairkten in den kommen-
den Monaten jedoch — wie angenommen — all-
mahlich normalisiert, diirfte sie gegen Jahres-
ende ihre Zinsen noch einmal um 25 Basis-
punkte anheben, um dem Aufkeimen von Infla-
tionserwartungen entgegenzuwirken. Damit
diirfte dann aber die Zinsspitze erreicht sein.

Die Bank von Japan wird fiirs erste wohl auf
eine weitere Anhebung der Leitzinsen verzich-
ten, ist doch das Preisniveau in den vergange-
nen Monaten wieder leicht gesunken. Auch
wertete zuletzt der Yen spiirbar auf (Abbildung
20). Ferner ist das Kreditvolumen in jlingster
Zeit splirbar gesunken, und es mehren sich die
Anzeichen fiir eine Abkiihlung der Konjunktur.

Die langfristigen Zinsen diirften mit Abklin-
gen der Stockungen im Geldmarkt weltweit
wieder anziehen, angesichts der nur noch mode-
raten konjunkturellen Expansion aber im histo-
rischen Vergleich auf niedrigem Niveau bleiben.
Insgesamt werden sich die monetiren Rahmen-
bedingungen iiber die bisher im Zuge der Risi-
koneubewertung eingetretene Verschlechterung
hinaus im Prognosezeitraum nur wenig veran-
dern. Allerdings besteht derzeit eine grofe Un-
sicherheit {iber die weitere Entwicklung im
Bankensektor und ihre Auswirkungen auf die
Realwirtschaft.

Finanzpolitik weitgehend neutral

Die Situation der offentlichen Haushalte in den
Industrieldndern verbessert sich im laufenden
Jahr weiter, insgesamt ist die Finanzpolitik
leicht restriktiv ausgerichtet. Im kommenden
Jahr diirfte sie kaum noch dampfen.

In den Vereinigten Staaten wird das Budget-
defizit des Bundes 2007 trotz der konjunktu-
rellen Abschwichung voraussichtlich weiter —
von 1,6 auf 1,3 Prozent — zuriickgehen (Abbil-
dung 21). Fiir das kommende Jahr zeichnet sich
derzeit eine weitere leichte Abnahme ab; die Fi-
nanzpolitik wird nach den bisherigen Planun-
gen geringfiigig restriktiv ausgerichtet sein. Al-
lerdings hat die Regierung kiirzlich MaBnahmen
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Abbildung 21:
Budgetsaldo in groBen Industrielandern 2003-20082
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Quelle: OECD (2007a); Eurostat (2007); eigene Prognose.

angekiindigt, mit denen Haushalten, die im Zu-
ge der Immobilienkrise von Insolvenz bedroht
sind, geholfen werden soll (The White House
2007). Die fiskalischen Kosten der bisher be-
kannt gegebenen MaBnahmen diirften zwar
nicht sehr bedeutend sein. Gleichwohl wird er-
kennbar, dass die Regierung rasch mit expan-
siven Programmen reagieren wird, sollte die
Wirtschaft in eine Rezession zu gleiten drohen.
In Japan wird das Defizit im Staatshaushalt
im laufenden Jahr etwas hoher ausfallen als
2006. Dies ist allerdings nicht auf eine expan-
sive Politik zuriickzufithren, sondern darauf,
dass der Staathaushalt in geringerem Mafe
durch EinmalmaBnahmen entlastet wird.3 Um
diesen Effekt bereinigt, geht das Budgetdefizit
dank kriftig steigender Unternehmenssteuern
und Einschnitten bei den o6ffentlichen Investiti-
onen auch in diesem Jahr spiirbar zuriick. Fiir

3 Um die Verschuldung zu reduzieren, wurden im
Jahr 2006 Mittel in Hohe von 1,9 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts vom Reserve Fund der Fiscal
Loan Fund Special Accounts in den Haushalt der
Zentralregierung iibertragen. Eine solche Operation
erfolgt auch 2007, doch in geringerem Umfang (0,6
Prozent).

das kommende Jahr erwarten wir, dass die re-
alen Staatsausgaben wieder steigen und die
Steuereinnahmen infolge der schwécheren Kon-
junktur langsamer zunehmen. Das Haushalts-
defizit wird kaum noch zuriickgehen. Eine
durchgreifende Konsolidierung der Staatsfinan-
zen, bei denen nach 15 Jahren hoher Budgetde-
fizite ein Bruttoschuldenstand von rund 170
Prozent des Bruttoinlandsprodukts aufgelaufen
ist, ist weiterhin nicht in Sicht. Vielmehr ist das
Gegenteil der Fall: Ein kraftiger Anstieg der Zu-
schiisse aus dem allgemeinen Haushalt zur De-
ckung der steigenden Ausgaben der staatlichen
Rentenversicherung ab dem Jahr 2010 ist ohne
konkrete Finanzierung beschlossen worden. Die
mittelfristig ins Auge gefasste und sehr unpopu-
lare Erhohung der Mehrwertsteuer diirfte ange-
sichts der problematischen Mehrheitsverhalt-
nisse im japanischen Parlament weiter aufge-
schoben werden.

Im Euroraum werden die gute Konjunktur,
Steuererh6hungen in einzelnen Lindern sowie
eine zumeist zuriickhaltende Ausgabenpolitik in
diesem Jahr dazu fiihren, dass das zusammen-
gefasste Defizit im Staatshaushalt nochmals
deutlich — von 1,5 Prozent auf 0,8 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt — zuriick-
geht. Damit diirfte der Konsolidierungsprozess
allerdings vorerst zum Ende kommen. Im Jahr
2008 werden Steuerentlastungen iiberwiegen,
und die Ausgaben diirften beschleunigt zuneh-
men. Insgesamt wird die Finanzpolitik etwa
neutral ausgerichtet sein. Fiir 2008 erwarten
wir eine kaum veranderte Defizitquote.

Im Vereinigten Konigreich bleibt die Finanz-
politik auf neutralem Kurs; das Haushaltdefizit
verringert sich in Relation zum Bruttoinlands-
produkt leicht. Dabei steigen die Ausgaben we-
niger kraftig als in den vergangenen Jahren.
Gleichzeitig bleibt die Einnahmenquote weitge-
hend stabil, die im Verlauf der vergangenen
zehn Jahre von rund 38 auf 41,5 Prozent gestie-
gen ist.
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Ausblick: Weltwirtschaft mit
weniger Schwung

Die Weltkonjunktur wird im Prognosezeitraum
merklich an Dynamik verlieren, wenngleich der
Zuwachs der Produktion gemessen am histori-
schen Durchschnitt hoch bleiben diirfte. Ursa-
che hierfiir sind weniger die aktuellen Probleme
an den Finanzmarkten, von denen wir erwarten,
dass sie in den kommenden Wochen und Mo-
naten abklingen und ohne gravierende Wirkun-
gen auf die Realwirtschaft bleiben werden. Zwar
diirfte der weltweite Produktionsanstieg da-
durch gebremst werden, dass aufgrund der
Neueinschitzung der Kreditrisiken Finanzie-
rungen weniger giinstig zu bekommen sein
werden als in den vergangenen Jahren. Wichti-
ger ist aber, dass jene Faktoren an Gewicht ver-
lieren, die bewirkt haben, dass die Weltkon-
junktur das Ende des Aufschwungs in den Ver-
einigten Staaten, ihres langjahrigen Hauptmo-
tors, bislang gut verkraftet hat. Wahrend sich
die Schwiche in der US-Wirtschaft bislang im
Wesentlichen auf den Wohnungsbau konzent-
rierte, wird sich nun die Dynamik des privaten
Konsums in den Vereinigten Staaten wohl
merklich vermindern. Im Euroraum und in Ja-
pan laufen nun zudem die expansiven Wirkun-
gen der Geldpolitik aus. Mit der insgesamt
deutlichen konjunkturellen Abflachung in den
Industrieldndern diirfte auch der Produktions-
anstieg in den Entwicklungs- und Schwellen-
laindern geddmpft werden. Eine ausgepragte
Abschwichung der Konjunktur im Gefolge der
jingsten Finanzmarktturbulenzen erscheint
aber nicht wahrscheinlich, zumal viele unter ih-
nen von den hohen Rohstoffpreisen stark profi-
tieren und sich die Anfilligkeit fiir Finanz-
marktkrisen in vielen Landern in den vergange-
nen Jahren drastisch verringert hat. So treten
die Schwellenldnder in groBerem Umfang als
eigenstindige Triebkraft der Weltwirtschaft auf
als in friiheren Zyklen.

In den Vereinigten Staaten wird sich die
konjunkturelle Dynamik im zweiten Halbjahr
dieses Jahres und im nachsten Jahr weiter ab-
schwichen. MafBgeblich hierfiir ist eine verlang-
samte Ausweitung des privaten Konsums (Ta-
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belle 2), die sich bereits in den Erwartungsindi-
katoren fiir das Konsumentenvertrauen andeu-
tet. Bei zunehmender Arbeitslosigkeit — nicht
zuletzt bedingt durch umfangreiche Entlassun-
gen im Bausektor und in der Finanzbranche —
diirften die real verfiigbaren Einkommen deut-
lich langsamer zunehmen. Hinzu kommt die
Belastung durch die Kreditzahlungsverpflich-
tungen. In der Folge wird sich die Sparquote
weiter erhohen. Die Wohnungsbauinvestitionen
werden vorerst weiter zurlickgehen, wenn auch
nicht mehr so rasch wie in den vergangenen
zwolf Monaten. Die Unternehmensinvestitionen
diirften vor dem Hintergrund der noch hohen
Kapazitatsauslastung weiter deutlich aufwirts
gerichtet bleiben. Stiitzend wirkt des Weiteren
eine kaum nachlassende Nachfrage aus dem
Ausland, auch bedingt durch den schwachen
US-Dollar, die dazu fiihrt, dass der Wachstums-
beitrag des AuBenhandels im Prognosezeitraum
positiv sein wird. Alles in allem erwarten wir,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt in den
Jahren 2007 und 2008 mit 2,0 bzw. 1,8 Prozent
spiirbar langsamer zunehmen wird als das
Wachstum des Produktionspotentials.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 20052008

2005 2006 20072 20082

Bruttoinlandsprodukt? 31 29 20 18
Inlandsnachfrage 33 28 15 16
Privater Verbrauch 32 31 27 14
Staatsnachfrage 07 18 18 272
Anlageinvestitionen 69 24 -22 1.2
Ausristungen und Software 96 59 08 23
Gewerbliche Bauten 05 84 108 54
Wohnungsbau 66 -46 -140 -35
Lagerinvestitionencvd -02 00 -03 00
AuBenbeitrag® -02 -01 04 0,1
Exporte 69 84 62 64
Importe 59 59 20 37
Verbraucherpreise 34 32 29 24
Arbeitslosenquote® 51 46 46 50
LeistungsbiIanzsaldof 61 62 57 -56
Budgetsaldo des Bundesf 26 -16 -13 -10

3Prognose. — bReal. — ®Veranderung 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.
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In Japan diirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Prognosezeitraum zwar wieder
zunehmen. Die konjunkturelle Dynamik bleibt
aber wohl méaBig. Vor allem verliert der bislang
sehr kriftige Anstieg der Unternehmensinves-
titionen spiirbar an Schwung. Hierauf deuten
sowohl der schwache Auftragseingang in den
vergangenen Monaten als auch die abnehmende
Kreditnachfrage seitens der Unternehmen hin.
Die Exporte werden infolge nachlassender
Auslandskonjunktur und der Aufwertung des
Yen verlangsamt zunehmen und der Wachs-
tumsbeitrag vom AuBenhandel wird merklich
schrumpfen (Tabelle 3). Das reale Bruttoin-
landsprodukt diirfte sich 2008 nur noch um 1,4
Prozent erhGhen, nach 2,0 Prozent in diesem
Jahr. Die Verbraucherpreise bleiben vorerst
abwirts gerichtet und werden auch im Verlauf
des kommenden Jahres nicht nennenswert stei-
gen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2005-2008

2005 2006 20078 20082

Bruttoinlandsproduktb 1,9 2,2 2,0 1.4
Inlandsnachfrage 16 14 1,3 1,4
Privater Verbrauch 1,5 0,9 1,7 1,4
Staatskonsum 1,7 0,4 0,8 12
Anlageinvestitionen 2,6 3,6 1,0 1,4
Unternehmens-
investitionen 6,6 7,6 31 2,0
Wohnungsbau -1,3 1,0 -2,0 0,6
Offentliche
Investitionen -63 -76 4.7 -0,7
Lagerinvestitionen® -0, 0,1 -0,1 0,0
AuRenbeitrag® 0,3 0,8 0,8 0,1
Exporte 6,9 9,6 6,6 29
Importe 57 4.6 2,0 31
Verbraucherpreise -0,3 0,3 0,0 0,2
Arbeitslosenquote 44 4,2 3,8 3,6
Leistungsbilanzsaldo® 38 4,1 4.1 3,7
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® 64 24 =3,0 -3,1

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

Quelle: Cabinet Office (2007); OECD (2007a, 2007b); eigene
Berechnungen und Prognosen.

Im Euroraum ist die konjunkturelle Grund-
tendenz nach wie vor kriftig; sie wird sich im
zweiten Halbjahr wieder durchsetzen. Dies lasst

die nach wie vor gute Stimmung bei Unterneh-
men und Verbrauchern erwarten. Die Unter-
nehmensinvestitionen werden angesichts hoher
Kapazititsauslastung und hoher Auftragsbe-
stinde weiter zligig steigen; der private
Verbrauch diirfte bei leicht beschleunigt zu-
nehmenden Realeinkommen etwas an Fahrt
gewinnen. Im kommenden Jahr wird der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts an
Schwung verlieren. Fiir den Jahresdurchschnitt
erwarten wir einen Zuwachs von 2,2 Prozent,
nach 2,6 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 4).
Gedampft wird die Produktion insbesondere
dadurch, dass die Aktivitit im Wohnungsbau
voraussichtlich zuriickgeht, die in einigen Lin-
dern — so besonders in Spanien und in Irland —
die Konjunktur wesentlich getragen hat. Fiir
diese Lander erwarten wir die deutlichste Ver-
langsamung beim Produktionsanstieg (Tabelle
5). Die Entwicklung am Immobilienmarkt ist
auch fiir die Konjunktur im Euroraum ein we-
sentliches Risiko. Eine Simulation eines starken
Riickgangs der Preise fiir Wohnimmobilien in
Frankreich und in Spanien mithilfe eines
makrookonometrischen Weltmodells zeigt, dass
die gesamtwirtschaftliche Produktion und ins-

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2005-2008

2005 2006 20078 20082

Bruttoinlandsprodukt? 15 28 26 22
Inlandsnachfrage 1,7 25 2,7 25
Privater Verbrauch 1,5 1,7 1,7 2,3
Staatsverbrauch 1,4 2,0 19 2,0
Anlageinvestitionen 2,8 51 58 38
Vorratsveranderungen® 0,0 0,1 0,0 0,0
AuRenbeitrag® -0,2 0,3 02 -02
Exporte 4.2 8,2 6,5 53
Importe 52 8,0 6,3 6,0
Verbraucherpreised 2,2 2,2 1,9 21
Arbeitslosenquote® 8,5 7.7 6,7 6,4
LeistungsbiIanzsaldof -00 -02 -05 05
Budgetsaldof 23 -15 08 -09

3Prognose. — bReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dHarmoni-
sierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr. — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2006, 2007 und 2008

Gewicht® Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquoted

2006  2007¢ 20088 | 2006  2007¢  2008% | 2006 2007  2008°

Deutschland 20,6 2,9 27 24 1,7 19 2,0 84 6,4 58
Frankreich 15,6 2,1 1,8 1,7 19 14 1,8 94 8,6 8,2
Italien 13,0 1,9 1,9 1,4 22 1,7 1,9 6,8 6,0 59
Spanien 83 39 37 26 36 26 30 8,6 8,0 8,0
Niederlande 46 2,9 2,7 2,1 17 1,7 2,1 39 35 33
Belgien 27 3,0 28 22 2,0 14 2,0 8.2 76 70
Osterreich 2,3 34 33 2,5 17 1,6 1,8 48 43 4,0
Griechenland 1,7 42 36 32 34 28 28 89 8,6 84
Irland 1,5 6,0 50 42 27 46 43 44 4,0 4,0
Finnland 14 55 38 3,2 13 2,0 2,5 7.7 6,8 6,4
Portugal 14 1,2 1,8 2,0 2.8 24 2,1 7.7 7.9 7,6
Luxemburg 03 6,2 45 40 3,0 2,0 25 47 48 48
Slowenien 03 5,1 52 45 25 31 32 6,4 6,0 57
Vereinigtes Konigreich 16,2 2,8 29 2,5 2,3 2,5 1,9 53 5,6 55
Schweden 2,6 47 38 3,1 1,5 2,0 2.2 7.0 58 53
Dénemark 1,9 32 24 2,0 1,8 1,8 25 39 37 35
Polen 2,1 6,1 6,4 48 1,3 24 28 138 105 95
Tschechien 09 6,1 58 50 2.1 24 25 71 57 55
Ungarn 038 38 25 33 45 75 40 75 77 76
Rumanien 07 77 6,3 55 6,8 40 40 74 6,8 6,2
Slowakei 03 83 85 6,0 48 26 30 134 107 97
Litauen 02 75 78 6,5 37 48 5,0 56 54 52
Bulgarien 02 6,3 6,0 55 7.0 42 40 9,0 74 6,8
Zypemn 0,1 38 4,0 35 25 23 25 47 45 4.4
Lettland 0,1 10,8 105 8,0 6,6 85 8,0 6.8 67 6,3
Estland 0,1 11,0 9,0 6,0 44 58 6,0 59 40 35
Malta 0,0 25 2,0 2,0 26 25 25 74 7,0 70
Europaische Union 100,0 30 28 24 2,2 2.1 2,2 78 6,8 6,4
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 94,3 2,8 2,7 2,2 2,1 2,0 2,1 73 6,5 6,2
Beitrttslander' 59 6,2 59 49 32 36 33 99 8.2 76
Euroraum 736 28 26 2,2 2.2 19 2.1 78 6,8 6,5
Euroraum ohne Deutschland 52,9 2.8 25 2,0 23 1,9 2,2 7.6 6,9 6,6

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). — bVerénderung gegenliber dem
Vorjahr (Prozent). — “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — €Prognose. — 'Beitrittslander zur EU
seit 2004.

Quelle: Eurostat (2007); OECD (2007b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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besondere der private Verbrauch hier — wie
auch im Vereinigten Konigreich — empfindlich
getroffen wiirden (Dovern et al. 2007). Ein
weiteres Risiko bildet eine erhebliche Aufwer-
tung des Euro, die dazu fiihren wiirde, dass sich
der reale AuBenbeitrag merklich starker verrin-
gert, als in der zentralen Prognose erwartet.

Die wirtschaftliche Aktivitit im Vereinigten
Konigreich wird im Prognosezeitraum durch
die Geldpolitik gebremst. Der private Verbrauch
leidet darunter, dass sich wegen der hoheren
Zinsen der Schuldendienst vergroBert, zumal
die Verschuldung der privaten Haushalte in den
vergangenen Jahren stark gestiegen ist. Auch
diirfte das Immobilienvermogen langsamer zu-
nehmen, so dass von dieser Seite der Konsum
weniger angeregt wird. Die Investitionen wer-
den voraussichtlich in schwicherem Tempo
ausgeweitet. Im kommenden Jahr diirfte das
reale Bruttoinlandsprodukt um 2,5 Prozent zu-
nehmen, nach 2,9 Prozent im Jahr 2007 (Ta-
belle 6).

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2005-2008

2005 2006 20078 20082

Bruttoinlandsproduktb 1,8 2,8 29 2,5
Inlandsnachfrage 1,7 3,1 29 2,6
Privater Verbrauch 15 19 2,6 2,1
Staatsverbrauch 2,7 2,4 2,0 2.1
Anlageinvestitionen 15 8,0 2,6 29
0,1
0

Vorratsveranderungen® - 0,0 -0,1 0,2

AuRenbeitrag® 0 -01 0,0 0,0
Exporte 8,2 11,7 -6,7 4,7
Importe 7.1 1,7 -5,9 4,7

Verbraucherpreised 2,0 2,3 2,5 19
Arbeitslosenquote® 48 5,3 5,6 55
Leistungsbilanzsaldof -2,2 =34 -3,6 -3,5
Budgetsaldo -3,2 -29 2,7 -2,6

3Prognose. — bReal; 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.

Fir die Industrielinder insgesamt ergibt
sich in diesem und im nachsten Jahr ein Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,4
bzw. 2,0 Prozent (Tabelle 7). Im kommenden
Jahr nimmt damit die gesamtwirtschaftliche

Produktion erstmals seit 2003 wieder merklich
langsamer zu als im mittelfristigen Trend (2,6
Prozent). Gleichwohl steigt die Arbeitslosigkeit
nicht. In vielen Lindern geht sie sogar weiter
zuriick, was zum Teil auf moderate Lohnab-
schliisse, zum Teil auf die Flexibilitat des Ar-
beitsangebots zuriickzufiihren ist. Die Inflation
bleibt moderat.

In den Entwicklungs- und Schwellenldndern
ist von der konjunkturellen Abschwichung in
den Vereinigten Staaten bislang wenig sichtbar.
Fraglich ist, ob sich die Konjunktur in den
Schwellenlindern dauerhaft von der in den
Vereinigten Staaten abkoppeln kann. Hierfiir
spricht, dass die Abhéngigkeit von Exporten in
die Vereinigten Staaten in den vergangenen
Jahren geringer geworden ist, nicht zuletzt weil
der AuBenhandel der Schwellenldnder unter-
einander an Bedeutung gewonnen hat. Vor al-
lem aber sind die Schwellenldnder im Allge-
meinen deutlich weniger anfillig gegeniiber
Schwankungen an den internationalen Finanz-
mairkten. Viele Liander haben dank hoher Ex-
porterlése und Kapitalzufliisse einen enormen
Bestand an Devisenreserven angehduft; auch
hat sich die fiskalische Position in vielen Lan-
dern — nicht zuletzt in Lateinamerika — stark
verbessert. Dies lasst das Risiko von spekulati-
ven Angriffen auf den Wechselkurs — wie in den
Jahren 1997 und 1998 im Zuge der Asien- bzw.
Russlandkrise oder Anfang dieses Jahrzehnts in
Argentinien und Brasilien — deutlich geringer
erscheinen. Die Aktienkurse in den Schwellen-
landern sind in den vergangenen Wochen
allenfalls kurzzeitig unter Druck geraten, und
auch bei den Wechselkursen herrschte weitge-
hend Ruhe.4 Allerdings wurden die Exporte bis-
lang dadurch begiinstigt, dass sich die Schwa-
che in den Vereinigten Staaten auf den Woh-
nungsbau und — in geringerem Ausmal} — auf
die Ausriistungsinvestitionen konzentrierte.
Hingegen expandierte der private Konsum wei-
ter in ziligigem Tempo, ebenso wie die Einfuhr
von Konsumgiitern, die zu einem besonders

4 Eine Ausnahme ist Indonesien, wo die Regierung
im August kurzzeitig die Wahrung mit Interventio-
nen stiitzte.
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Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern 2006, 2007 und 2008
Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreisel:¢ Arbeitslosenquoted

2006  2007®¢ 2008° | 2006  2007¢  2008° 2006 2007¢  2008°
Europaische Union 425 3,0 28 24 2,2 21 2,2 7,7 6,8 6,4
Schweiz 1,1 2,7 2,2 1,8 1,0 0,6 1,0 4,0 3,6 34
Norwegen 1,0 29 3,0 2,7 2,3 1,0 25 35 2,7 2,6
Vereinigte Staaten 38,8 29 2,0 1,8 3,2 29 24 4.6 4.6 5,0
Japan 12,9 22 2,0 1,4 0,3 0,0 0,2 42 38 3,6
Kanada 37 28 24 24 2,0 22 2,0 6,3 6,3 6,4
Lander insgesamt 100,0 29 2,4 20 23 2,1 2,0 6,1 5,6 54

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). — bVerénderung gegenliber dem
Vorjahr (Prozent). — “Europa (auRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote
(Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — €Prognose.

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

hohen Teil aus den Schwellenldndern impor-
tiert werden. Sollte sich der Anstieg des priva-
ten Konsums in den Vereinigten Staaten, wie
wir erwarten, in den kommenden Monaten
merklich abschwichen, diirften sich die Aus-
sichten fiir die Ausfuhr der Entwicklungs- und
Schwellenlidnder eintriiben. Dabei spielt auch
die Abflachung der Konjunktur in den iibrigen
Industrieldndern eine Rolle. Alles in allem er-
warten wir zwar einen weiter kriftigen Produk-
tionsanstieg in den Schwellenldndern, doch
diirfte das Tempo der Expansion im kommen-
den Jahr merklich nachlassen (Tabelle 8). Hier-
zu tragt auch bei, dass die Rohstoffpreise ange-
sichts des schwicheren Anstiegs der weltweiten
Nachfrage und weiter steigenden Angebots ten-
denziell zuriickgehen diirften. Unserer Prog-
nose haben wir einen moderaten Riickgang zu-
grunde gelegt. Ein ausgeprégter Fall der Notie-
rungen — Rohstoffpreise reagieren haufig stark
auf eine veranderte Einschiatzung der Markt-
situation — wiirde die Konjunktur in einer Reihe
von Schwellenlindern spiirbar ddmpfen und
bildet ein Risiko fiir unsere Prognose.

Bei einer leicht verringerten Dynamik in den
Schwellenldndern erwarten wir eine Zunahme
der Weltproduktion von 4,4 Prozent im nachs-
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ten Jahr, nachdem im laufenden Jahr nochmals
anniahernd 5 Prozent verzeichnet werden diirf-
ten (Tabelle 9). Diese Rate ist zwar im langfris-
tigen Vergleich nach wie vor hoch, sie liegt aber
nur noch wenig iiber der aktuellen Rate des
Trendwachstums (Abbildung 22), deren Schat-
zung freilich mit betréachtlicher Unsicherheit
behaftet ist (Gern et al. 2006; Gern et al. 2007).

Abbildung 22:
Produktionsanstieg und Trendwachstum in der Weltwirtschaft
1972-20082

7 _Prozent

19000 L

1 1 1 1 1
1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008

aTrend ermittelt mithilfe eines Hodrick-Prescott(100)-Filters. —
bg5-Prozent Konfidenzintervall gemaR Ergebnissen einer Boot-
strap-Simulation.

Quelle: IMF (2007); eigene Berechnungen und Prognose.
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern und jungen Industrieléndern 2005-2008
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2005 2006 2007°¢ 2008 2005 2006 2007¢ 2008

Stidkorea 43 39 5,0 45 3,8 2,8 25 2,3 2,0
Indonesien 43 55 53 6,0 50 10,5 15,0 6,0 55
Tawyan 2,8 39 45 46 38 2,0 1,5 0,8 1,0
Thailand 24 47 48 43 45 45 46 22 26
Philippinen 18 48 52 55 46 77 6.5 40 40
Malaysia 1,3 53 59 55 46 30 35 2,2 2,5
Hongkong 10 6.0 6.5 6.4 48 12 20 20 2,2
Singapur 0,5 50 7.7 6,6 45 0,8 15 1,2 2,0
Insgesamtd 18,4 47 52 52 44 5,0 59 3,0 3,0
China 411 9,9 10,7 11,4 10,5 1,8 1,9 48 4,0
Indien 15,9 92 92 89 8,0 42 6,1 58 55
Asien insgesamtd 754 8,5 8,5 9,0 9,4 3,1 38 4,6 41
Brasilien 6,9 29 3,7 45 4,0 6,3 45 35 3,0
Mexiko 47 3,0 48 29 2,7 4,0 4,2 38 35
Argentinien 2,3 8,7 8,2 75 55 9,7 11,5 9,0 9,0
Kolumbien 15 47 6,8 6,0 5,0 50 45 45 4,0
Chile 0,8 6,0 42 6,2 50 29 3,2 3.2 3,0
Peru 0,7 6,0 72 6,8 55 1,6 2,0 1,2 15
Venezuela 0,7 8,8 9,5 6,5 45 16,0 15,0 17,5 16,0
Lateinamerika insgesamtd 17,7 44 52 49 4.1 6,1 5,6 48 45
Russland 6,9 6,4 6,8 7,2 6,5 12,5 10,5 8,5 9,0
Insgesamtd 100,0 6,6 71 73 6,5 37 39 4,2 39

4GemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — bVerémderungen gegeniber dem Vorjahr (Prozent).
— CPrognose. — YAufgefiihrte Lander.

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

Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2005-2008
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2005 2006 2007¢ 2008¢ 2005 2006 2007¢ 2008¢
Weltwirtschaft 100 47 5,1 49 44 38 41 41 38
darunter:
Industrielander 51,0 26 29 24 2,1 24 23 2,1 20
China 154 9.9 10,7 114 10,5 18 19 48 40
OS@S'end . 6,9 47 52 52 44 5,0 5.9 3,0 3,0
Lateinamerika 6,6 44 5.2 49 4,1 6,1 56 48 45
Indien 59 9,2 9,2 8,9 8,0 42 6,1 58 55
Russland 2,6 6,4 6,8 72 6,5 12,5 10,5 85 9,0
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 7,6 9,2 7,0 6,0

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 nach Kaufkraftparitat. — PVeranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). —
CPrognose. — dOhne China und Japan.

Quelle: IMF (2007); OECD (2007b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Nachlassende konjunkturelle
Dynamik im Euroraum ohne
Deutschland

Jonas Dovern, Klaus-Jiirgen Gern, Carsten-
Patrick Meier und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Grundtendenz im Euro-
raum ohne Deutschland hat sich etwas abge-
schwdcht, sie bleibt aber aufwirts gerichtet.
Dabei ist nach wie vor der private Konsum
eine Stiitze der Konjunktur. Vor allem weil der
Produktionsanstieg im zweiten Quartal in ei-
ner Rethe von Ldndern des Euroraums deutlich
schwdcher ausfiel, als im Sommer aufgrund
von positiven Konjunkturindikatoren zu er-
warten gewesen war, nehmen wir unsere
Prognose fiir den Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts im Euroraum ohne Deutschland
fiir das laufende Jahr von 2,8 Prozent auf 2,5
Prozent zuriick. Im Jahr 2008 diirft die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um 2,1 Prozent
ausgeweitet werden (vorher: 2,4 Prozent).
Mapgeblich fiir die konjunkturelle Abschwd-
chung sind die momentanen Finanzmarkttur-
bulenzen, die Verlangsamung der Weltkon-
Jjunktur und die Wirkung der strafferen Geld-
politik.

Nach einem recht kriftigen Zuwachs im ersten
Quartal nahm das reale Bruttoinlandsprodukt
im Euroraum ohne Deutschland im zweiten
Quartal nur noch mit einer laufenden Jahres-
rate von 1,4 Prozent zu (Abbildung 1). Diese
niedrige Zuwachsrate ist — dhnlich wie die fiir
Deutschland — nicht im Einklang mit Indikato-
ren wie den Umfrageergebnissen zur Geschéfts-
lage der Unternehmen und der Einschitzung
der Einkaufsmanager, die gewchnlich die kon-
junkturelle Dynamik relativ verldsslich anzei-
gen. Uberraschungen gab es in einer Reihe von
Liandern. Insbesondere in Frankreich, Italien
und in den Niederlanden nahm das reale Brut-
toinlandsprodukt schwicher zu als erwartet.
Wahrscheinlich ist die Zuwachsrate der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im zweiten
Quartal durch Sondereffekte, etwa Kalender-
oder Witterungseffekte, gedriickt, und das zu-
grunde liegende konjunkturelle Fahrttempo war
spiirbar hoher als von der Statistik ausgewie-
sen.

Eine wichtige konjunkturelle Stiitze im Eu-
roraum ohne Deutschland ist nach wie vor der
private Konsum (Abbildung 2). Er expandierte
im zweiten Quartal mit einer laufenden Jahres-
rate von 2,8 Prozent deutlich. Die Investitionen,
die im Winterhalbjahr kriftig ausgeweitet wor-
den waren, legten nur noch in moderatem
Tempo zu. Hier diirfte sich ein Riickgang bei
den Bauinvestitionen bemerkbar gemacht ha-
ben, der vermutlich zu einem Teil als Reaktion

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2003-20072
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8Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Privater Konsum 2003-20072
4 Prozent Euroraum ohne
Deutschland
3- Euroraum
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@Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

auf ein witterungsbedingt hohes Niveau im ers-
ten Quartal zu werten ist, aber wohl auch Aus-
druck dessen ist, dass der langjihrige Woh-
nungsbauboom als Folge der geldpolitischen
Straffung und des zunehmenden Uberangebots
an den Immobilienmarkten zu Ende geht.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im bishe-
rigen Verlauf des Jahres weiter verbessert. Die
Zahl der Beschiftigten nahm in der ersten Jah-
reshilfte in kraftigem Tempo — zuletzt mit einer
laufenden Jahresrate von rund 2 Prozent — zu.
Der Riickgang der Arbeitslosigkeit setzte sich
fort, auch wenn sich das Tempo der Abnahme
seit dem Winter etwas verringert hat. Mit einer
Rate von 7,1 Prozent ist die Arbeitslosenquote
im Juli auf einem neuen Tiefstand gesunken
(Abbildung 3).

Der Preisauftrieb im Euroraum ohne Deutsch-
land verlauft seit geraumer Zeit in ruhigen Bah-
nen. Die Zunahme der Kernrate (HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel), die bis zum
Friihjahr zu verzeichnen gewesen war, hat sich
nicht fortgesetzt. Der Anstieg der Verbraucher-
preise insgesamt lag im August bei einer Rate
von 1,7 Prozent (Abbildung 4). Er unterschritt
damit zum fiinften Mal in Folge jenen in
Deutschland, der nicht zuletzt durch die Mehr-
wertsteuererh6hung nach oben getrieben wor-
den ist. Im Euroraum insgesamt lag die Inflati-
onsrate im August im zwoélften Monat in Folge
unter der 2-Prozent-Marke.

Abbildung 3:
Arbeitslosenquote 2003-20072
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Quelle: EZB (2007); eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Verbraucherpreise 2003-20072
Prozent Gesamtindex
4 -
Euroraum
3 -
2
1
Euroraum ohne Deutschland
0 I U .
4 -
Kernindex P
3 -

| H
0

2003 2004 2005 2006 2007

3Anstieg gegenliber dem Vorjahr. — bGesamtindex ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quelle: EZB (2007); eigene Berechnungen.
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Monetare Rahmenbedingungen
verschlechtern sich

Aufgrund der Finanzmarktturbulenzen haben
sich die Zinsen im Euroraum — wie auch in an-
deren Lindern — erheblich verindert. Hatten
die Geldmarktzinsen bis Anfang Juli noch mo-
derat angezogen, schnellten sie danach in die
Hohe. So kostete Dreimonatsgeld zuletzt reich-
lich 4,7 Prozent; im Juli hatte der Satz noch 4,2
Prozent betragen. Der markante Zinsanstieg
spiegelt das knappere Angebot an den Markten,
das offenbar daraus resultiert, dass das Ver-
trauen der Geschiftsbanken untereinander ge-
litten hat. Zeitweise drohte das Angebot sogar
vollig zu versiegen. Als Reaktion darauf hat die
Europiische Zentralbank (EZB) den Mirkten
an mehreren Tagen in massivem Umfang zu-
sitzliche Liquiditdt zugefiihrt. In der Folge
beruhigte sich die Lage, was den Handel mit Ta-
gesgeld angeht, relativ rasch, und die Zinsen
bildeten sich hier auf das normale Niveau zu-
riick. Beim Dreimonatsgeld blieb es jedoch bei
dem erhohten Zinsniveau, obwohl die EZB zeit-
weise auch hier ein zusatzliches Angebot bereit
stellte. Eine entgegengesetzte Bewegung gab es
bei den Renditen fiir Staatsanleihen. Diese wur-
den offenbar als besonders sichere Anlagen
angesehen und entsprechend stark nachgefragt.
Die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen belief
sich zuletzt auf rund 4,2 Prozent (Abbildung 5).
Infolge der Turbulenzen haben sich die mo-
netdren Rahmenbedingungen insgesamt spiir-
bar verschlechtert; der kurzfristige Realzins,
vereinfachend berechnet als der Nominalzins
vermindert um die Inflationsrate, lag zuletzt bei
etwa 2 34 Prozent und damit deutlich hoher als
noch vor wenigen Monaten, als er mit rund 2
Prozent in etwa dem neutralen Niveau ent-
sprach. Besonders deutlich haben sich die Fi-
nanzierungsbedingungen an den Aktienmark-
ten verschlechtert, da die Kurse kriftig gesun-
ken sind. In dieselbe Richtung wirkt, dass es fiir
Unternehmensanleihen in jlingster Zeit einen
hohen Risikoaufschlag gab und so die Finanzie-
rung zusitzlich erschwert wurde. Eine Folge der
Turbulenzen war auch, dass der amerikanische
Dollar gegeniiber wichtigen Wahrungen zunachst
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Abbildung 5:
Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum 2003-2007
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Quelle: EZB (2007); eigene Berechnungen.

etwas an Wert gewann. In jlingster Zeit hat der
Euro jedoch wieder aufgewertet und ein Re-
kordhoch gegeniiber dem US-Dollar erreicht.
Gleichwohl hat sich der reale effektive Wechsel-
kurs des Euro im Verlauf dieses Jahres nur ge-
ringfiigig erhoht.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass sich die
Unsicherheiten an den Markten in nichster Zeit
verringern, da mehr und mehr klar werden
diirfte, wo Verluste infolge risikoreicher Inves-
titionen auftreten werden. Die Wahrscheinlich-
keit einer Stabilitdtskrise im Bankensystem ist
zwar in den letzten Wochen gestiegen; sie ist
aber alles in allem immer noch gering, nicht
zuletzt, weil die EZB deutlich gemacht hat, dass
sie kurzfristigen Liquiditdtsengpidssen rasch
und entschlossen entgegen zu treten gewillt ist.
In nichster Zeit miissen hypothekengesicherte
Anleihen refinanziert werden; bei der Um-
schuldung wird deutlich werden, welche Ban-
ken Probleme haben und welche nicht. Sobald
die Transparenz hinsichtlich der Engagements
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und der zu erwartenden Verluste wieder groBer
ist, werden sich die Zinsen am Geldmarkt nor-
malisieren. Sie werden dann wieder vorwiegend
die Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die
kiinftige Zinspolitik der EZB widerspiegeln.
Sollte dieser Prozess, wie wir annehmen, in den
nachsten Wochen weit vorankommen, werden
die realwirtschaftlichen Auswirkungen des jlings-
ten Zinsanstiegs eng begrenzt bleiben. Der Satz
fiir Dreimonatsgeld diirfte sich bis zum Jahres-
ende auf einem Niveau von etwa 4,4 Prozent
einpendeln.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarkttur-
bulenzen hat die EZB am 6. September den
maBgeblichen Leitzins (Mindestbietungssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems) unverdndert gelassen. Dieses Stillhal-
ten bei den Leitzinsen ist mit Blick auf die In-
flationsperspektiven unproblematisch, denn die
Prognosen fiir den Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts und des HVPI sind in den ver-
gangenen Monaten nicht mehr angehoben,
sondern teilweise sogar leicht gesenkt worden;
dies gilt auch fiir die Projektionen des Stabes
der EZB (Tabelle 1). Fiir den Prognosezeitraum
rechnen wir nunmehr damit, dass die EZB den
Leitzins nur noch ein weiteres Mal, auf 4,25
Prozent, erhoht. Dies impliziert einen Zins-
schritt weniger, als von uns und von vielen
Marktteilnehmern im Sommer erwartet worden
war. Der Grund fiir die Korrektur unserer Ein-
schiatzung ist, dass der konjunkturelle Auf-
schwung im Euroraum insbesondere deshalb,
weil die Impulse aus dem Ausland etwas nach-
gelassen haben, schwicher verlauft als damals

Tabelle 1:
Projektionen von Experten des Eurosystems fiir den Euroraum@
Monat BIP- BIP-  Inflations- Inflations-
Anstieg  Anstieg rate 2007 rate 2008
2007 2008
Dezember 2006 22 23 2,0 1,9
Marz 2007 25 24 1,8 2,0
Juni 2007 2,6 23 2,0 2,0
September 2007 25 2,3 2,0 2,0

aMittelwert der jeweils ausgewiesenen Intervalle.

Quelle: EZB (2007).

erwartet, aber auch dass sich die Finanzie-
rungskosten mit der Neubewertung der Risiken
an den internationalen Finanzmirkten dauer-
haft erhoht haben diirften. Die Kapazititsaus-
lastung im Euroraum wird etwas langsamer zu-
nehmen. Sie spielt in der von uns verwendeten
empirischen Reaktionsfunktion! eine wichtige
Rolle. Aus der Schitzung folgt nun, dass die
EZB den Leitzins voraussichtlich auf dem nach
einer weiteren Anhebung erreichten Niveau von
4,25 Prozent belassen wird (Abbildung 6). 2 Da-
bei ist zum einen unsere Prognose beziiglich der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung ent-
halten; zum anderen enthilt die Gleichung die
Erwartung der Professional Forecasters, nach
der die Inflationsrate bei 2 Prozent verharren
wird. Alles in allem wird die Geldpolitik im Prog-
nosezeitraum in etwa neutral ausgerichtet sein.

Im Zusammenhang mit den Finanzmarkttur-
bulenzen wurde vielfach gefordert, die EZB
solle die Leitzinsen senken. Dafiir, die Zinsen
nicht zu senken, spricht jedoch die anhaltend
rasche Geldmengenexpansion. Die EZB hat im-
mer wieder betont, dass sie in der hohen Liqui-
ditdtsausstattung im Euroraum ein Risiko fiir
die Preisniveaustabilitit auf mittlere Sicht sieht.
Seit Mitte 2004 hat die Geldmenge M3 be-
schleunigt zugenommen, die Zuwachsrate hat
sich im Verlauf dieses Jahres sogar auf mehr als
11 Prozent erhoht. Auch wurden die Kredite an
den privaten Sektor bis zuletzt sehr kriftig aus-
geweitet. Die EZB sollte in der gegenwértigen
Situation ihre Zinsen auch deshalb nicht sen-
ken, wie dies die amerikanische Notenbank ge-
rade getan hat, weil die konjunkturelle Situa-
tion im Euroraum eine andere ist als in den
Vereinigten Staaten. Die Fed hatte die Zinsen
frither und deutlich starker erhéht als die EZB.
Diese Straffung hat inzwischen groBenteils die
gewiinschten Wirkungen erzielt; so haben sich
die Inflationsgefahren spiirbar vermindert. Da-
her ist es fiir die Fed angemessen, auf die zu-
nehmenden Konjunkturrisiken mit Zinssenkun-
gen zu reagieren.

1 Zur Beschreibung der Gleichung und der Schitz-
methode vgl. Gern et al. (2006: Kasten 1).

2 Die Prognoseunsicherheit wird durch das angege-
bene Konfidenzintervall abgebildet.
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Abbildung 6:
Geldmarktzinsen und Produktionsliicke 2003-20082
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.
Tabelle 2:

Konjunkturbereinigte Budgetdefizite
werden kaum zuriickgefiihrt

Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2005-20082
2005 2006  2007°  2008°

In den Lindern des Euroraums ohne Deutsch-
land diirften die Budgetdefizite im laufenden
Jahr leicht sinken. Die zusammengefasste Defi-
zitquote wird bei reichlich 1 Prozent liegen,
nach 1,5 Prozent im Jahr 2006 (Tabelle 2). Die
Lage der offentlichen Finanzen diirfte sich al-
lerdings nicht zuletzt deshalb verbessern, weil
die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
im Durchschnitt dieses Jahres leicht zunehmen
wird. Zum Teil setzt sich offenbar auch der un-
gewohnlich starke Anstieg der Steuereinnah-
men fort. KonsolidierungsmaBnahmen spielen
hingegen in kaum einem Land eine wesentliche
Rolle, vor allem nicht in denjenigen Lindern,
die immer noch vergleichsweise groBe Fehlbe-
trage aufweisen; das betrifft insbesondere Frank-
reich und Italien.

Zu den Landern, gegen die das Defizitverfah-
ren kiirzlich aufgehoben wurde, gehoren neben
Deutschland auch Frankreich und Griechen-
land. Fiir Frankreich sind die Auswirkungen der
staatlichen MaBnahmen auf das Budget nur
schwer abzuschétzen, zum Teil fehlen noch kon-
krete Beschliisse. Auf der Einnahmenseite wer-
den die Steuern und Abgaben deutlich gesenkt.
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Deutschland -3,2 -1,6 0,0 0,2
Frankreich -3,0 -2,5 2,7 -2,9
ltalien 4.2 4.4 -2,5 2.4
Spanien 1,1 1,8 2,0 0,9
Niederlande -0,3 0,5 -0,3 0,5
Belgien 0,0 0,2 -0,3 -0,5
Osterreich -1,5 -1,2 -0,6 -0,6
Griechenland -4.5 -2,3 -2,5 -2,1
Irland 1,0 29 1,0 0,2
Finnland 2,7 39 42 4,0
Portugal -5,9 -39 =35 -2,9
Luxemburg -1,0 0,1 0,5 0,5
Slowenien -14 -14 -1,2 -1,2
Euroraum -2,3 -1,6 -0,8 -0,9
Euroraum ohne

Deutschland -2,0 -15 -1,2 -1,3

3In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

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

Selbst wenn man unterstellt, dass es gelingt,
den Ausgabenanstieg spiirbar zu dampfen, bei-
spielsweise indem wie angekiindigt die Zahl der
Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst etwas ver-
ringert wird und Einschnitte bei der Rentenver-
sicherung vorgenommen werden, diirfte das
Haushaltsdefizit auf annidhernd 3 Prozent stei-
gen. Auch in Griechenland werden die Staats-
ausgaben diskretiondr kaum gesenkt. Die MaB3-
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nahmen zur Verringerung des Defizits erstre-
cken sich vorwiegend auf die Einnahmenseite;
so werden direkte und indirekte Steuern gering-
fiigig erhoht, und einmalig werden Einnahmen
beispielsweise durch den Verkauf von Grund-
stiicken erzielt. In den Landern, gegen die das
Defizitverfahren noch lauft (Italien und Portu-
gal), bleiben die MaBnahmen voraussichtlich
ebenfalls hinter dem zuriick, was gemilB dem
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) erfor-
derlich wire. In Italien werden die Sozialabga-
ben erhoht, und es wird versucht, die Steuer-
flucht zu bremsen; gleichzeitig bleibt der Pfad
der Ausgaben aber weitgehend unveradndert,
weil den Kiirzungen der Ausgaben im Zentral-
haushalt und bei den Gemeinden eine hohe Zu-
nahme der Sozialtransfers gegeniibersteht. In
Portugal werden einzelne Verbrauchsteuern an-
gehoben; auf der Ausgabenseite soll geringfiigig
im Gesundheitswesen gespart werden.

Alles in allem werden die Defizite in diesem
Jahr vermutlich etwas niedriger sein als in den
jeweiligen nationalen Stabilitdtsprogrammen
projiziert; dies ist allerdings groBtenteils der
iiberraschend guten Konjunktur geschuldet. Die
Haushaltskonsolidierung macht hingegen nur
geringe Fortschritte; die MaBnahmen bleiben
weit hinter dem zuriick, was nach den Bestim-
mungen des Stabilitits- und Wachstumspakts
erforderlich ist. Danach sollen Liander, die das
mittelfristige Ziel eines Budgetausgleichs noch
nicht erreicht haben, gerade in konjunkturell
Lguten Zeiten“ ihr strukturelles Defizit deutlich
verringern, nimlich im Verhéltnis zum Brutto-
inlandsprodukt um mehr als die Norm von 0,5
Prozentpunkten. Zwar sind die ,guten Zeiten“
definiert als Jahre, in denen die Produktions-
liicke positiv ist.3 Und dies ist nach den Schit-
zungen der Europidischen Kommission in die-
sem Jahr nicht gegeben. Gleichwohl hat sich
der Ministerrat dafiir ausgesprochen, die gegen-
wirtig giinstige Konjunkturlage dazu zu nutzen,
die Verringerung der Budgetdefizite zu be-
schleunigen (Europdische Kommission 2007b:

3 Diese Definition wurde bei der Reform des SWP im
Jahr 2005 eingefiihrt. Sie wurde unter anderem des-
halb kritisiert (Benner et al. 2005: 326), weil die
empirische Bestimmung der Produktionsliicke nicht
eindeutig ist und so eine klare Orientierung fiir die
Finanzpolitik fehlt.

33). Dies ist zumeist nicht umgesetzt worden.
Problematisch ist ferner, dass es kaum Hin-
weise auf konkrete Mafnahmen gibt, mit denen
die Riickfiihrung der strukturellen Defizite in
den kommenden Jahren herbeigefiihrt werden
soll. Fiir das Jahr 2008 ist eine nennenswerte
Abnahme des strukturellen Budgetdefizits im
Euroraum ohne Deutschland nicht zu erwarten.
Die tatsdchliche Defizitquote diirfte &hnlich hoch
sein wie im laufenden Jahr.

Anhaltend moderater Lohnkosten-
auftrieb

Der Lohnauftrieb im Euroraum auferhalb
Deutschlands hat sich in den ersten Monaten
des Jahres 2007 leicht beschleunigt; er blieb
mit einem Zuwachs des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer von reichlich 3 Prozent im
ersten Quartal (neuere Daten liegen noch nicht
vor) freilich moderat. Der im Vergleich zum
Vorquartal etwas hohere Anstieg der Arbeits-
kosten war vor allem darauf zurickzufiihren,
dass die Lohne im o6ffentlichen Dienst in Italien
gegen Ende des vergangenen Jahres durch Son-
derfaktoren gedriickt waren. Eine nachhaltige
Beschleunigung des Lohnanstiegs zeichnet sich
trotz der inzwischen recht hohen Kapazitits-
auslastung nach wie vor nicht ab. Im Euroraum
insgesamt belief sich der Zuwachs beim Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer auf 2,5 Prozent
und war damit etwas hoher als im Jahr 2006
(2,2 Prozent), weil die Lohne in Deutschland in-
zwischen leicht angezogen haben. Der Anstieg
der Arbeitskosten je Stunde war hingegen zu
Beginn des Jahres niedriger als im Durchschnitt
des vergangenen Jahres. Die Tarifverdienste im
Euroraum, fiir die bereits Informationen fiir das
zweite Quartal vorliegen, nahmen weiterhin in
dem moderaten Tempo zu, das nun schon seit
einigen Jahren zu verzeichnen ist.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir fiir
den Euroraum insgesamt eine weitere leichte
Beschleunigung des Anstiegs des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer. Dies ist jedoch
vor allem darauf zuriickzufiihren, dass sich die
Schere bei der Arbeitskostenentwicklung zwi-
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schen Deutschland und dem iibrigen Euroraum
weiter schlieBen diirfte. AuBerhalb Deutsch-
lands erwarten wir fiir 2007 und 2008 lediglich
fiir die Niederlande, wo der Arbeitsmarkt inzwi-
schen sehr angespannt ist, einen deutlich hohe-
ren Lohnanstieg als in den Vorjahren (Tabelle
3). Fir die anderen Linder deuten die vorlie-
genden Informationen auf einen kaum veran-
derten Lohnanstieg hin; zum Teil ist sogar eine
Abschwichung zu erwarten. Dies gilt vor allem
fiir Spanien und Irland, wo der Boom am Im-
mobilienmarkt zu Ende geht und die Nachfrage
nach Arbeitskriaften merklich verlangsamt zu-
nehmen diirfte.

Die Lohnstiickkosten im Euroraum ohne
Deutschland sind im vergangenen Jahr vor al-
lem konjunkturbedingt langsamer gestiegen als
im Jahr zuvor (Tabelle 4). Fir dieses und das
nichste Jahr erwarten wir hier eine weiterhin
geringe Zunahme der Lohnstiickkosten. Da
gleichzeitig allerdings die Lohnstiickkosten in
Deutschland deutlich beschleunigt steigen wer-
den (Boss et al. 2007), diirfte im Euroraum ins
gesamt der Kostendruck von der Lohnseite zu-
nehmen. Der Anstieg der Lohnstiickkosten wird
allerdings weiter unter 2 Prozent bleiben. Damit
wird die Entwicklung der Arbeitskosten nach
wie vor mit dem Erreichen des Stabilitdtsziels
der EZB vereinbar sein.

Tabelle 3:
Lohnanstieg im Euroraum 2005-20082

2005 2006  2007®  2008P

Deutschland -0,1 1,1 1,7 3,0
Frankreich 2,8 3,3 3,0 2,8
Italien 29 3,0 3,0 3,0
Spanien 2,6 34 3,3 3,0
Niederlande 1,5 1,0 3,0 35
Belgien 24 2,7 25 25
Osterreich 1,6 2,3 24 2,5
Griechenland 6,5 6,0 55 50
Irland 50 48 45 43
Finnland 3,8 34 2,7 3,2
Portugal 29 24 2,5 2,6
Luxemburg 3,7 2,3 28 2,5
Slowenien 54 48 50 50

3Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose.

Quelle: Europaische Kommission (2007a); eigene Prognosen.
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Tabelle 4:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2005-2008

2005 2006 20072 20082

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer?

Euroraum 1,8 2,2 2,5 2,8

Euroraum ohne Deutschland 2,5 2,7 2,8 2,7
Arbeitsproduktivitat®:c

Euroraum 0,6 1,3 1,0 1,2

Euroraum ohne Deutschland 0,5 09 1,3 1,0
Lohnstiickkosten?

Euroraum 1,2 0,9 1,5 1,9

Euroraum ohne Deutschland 2,0 1,7 1,5 1,7

3Prognose. — bVerémderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).
— CReales BIP je Beschéftigten.

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

Ausblick: Kapazitiatsauslastung im
Euroraum ohne Deutschland nimmt
kaum noch zu

Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin,
dass sich die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum ohne Deutschland im dritten Quar-
tal wieder deutlich beschleunigt hat. So war die
Industrieproduktion im Juli deutlich im Plus,
und die Auftragseingdnge im verarbeitenden
Gewerbe sind nach der Flaute vom Friihjahr zu-
letzt wieder merklich rascher gestiegen (Abbil-
dung 7). Ahnlich wie in Deutschland hat sich
das Geschiftsklima im {ibrigen Euroraum zu-
letzt zwar leicht verschlechtert, befindet sich
aber weiterhin auf einem im historischen Ver-
gleich extrem hohen Niveau (Abbildung 8). Fiir
eine positive Entwicklung spricht auch das Kon-
sumklima. Auf eine zunichst noch hohe kon-
junkturelle Dynamik deutet zudem der EURO-
FRAME-Indikator hin (Abbildung 9). Vor die-
sem Hintergrund erwarten wir fiir das dritte
Quartal einen recht kraftigen Zuwachs des rea-
len Bruttoinlandsprodukts im Euroraum ohne
Deutschland, der teilweise als Korrektur des
iiberraschend flachen Anstiegs im zweiten
Quartal zu werten ist.
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Abbildung 7:
Produktion und Nachfrage 2003-20072
Industrieproduktiona
Prozent
9 -
Euroraum
6 ~

Euroraum ohne Deutschland

WertmaRiger Auftragseingang in der Industrie2

2003 2004 2005 2006 2007

8\/eranderung in den vergangenen drei Monaten auf Jahresrate
hochgerechnet.

Quelle: EZB (2007); eigene Berechnungen.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
diirfte sich die monetire Straffung mehr und
mehr bemerkbar machen. Ein wichtiger Kanal
ist der Markt fiir Wohnimmobilien. Der Immo-
bilienpreisanstieg, der in einer Reihe von Lan-
dern lange Zeit sehr kriftig war, hat sich be-
dingt durch die hoheren Zinsen seit etwa Mitte
vergangenen Jahres stark abgeflacht; in Irland
waren die Preise zuletzt sogar leicht riicklaufig.
Ein Ende des Booms am Immobilienmarkt
dampft zunachst iiber ein Nachlassen der Woh-
nungsbautitigkeit direkt die gesamtwirtschaft-
liche Produktion. Mit der zuriickgehenden Be-
schiftigung im Bausektor sind dariiber hinaus
Einkommensverluste verbunden, die den pri-
vaten Konsum belasten. Hinzu kommt, dass der

Abbildung 8:
Stimmungsindikatoren 2003-2007
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Quelle: Européische Kommission (2007c); eigene Berechnun-
gen.

Abbildung 9:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 2003-20072:

5= Prozent Ir]dikator
30- T
25- Bruttoinlandsprodukt
2,0- ‘
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1,04

05- \

00 + v v v e e e
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8Real. — bVerénderung gegenliber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2007); EUROFRAME (2007).
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weitgehende Fortfall von Vermogenszuwachsen
oder — im Fall von Preisriickgdngen am Immo-
bilienmarkt — sogar negative Vermogenseffekte
darauf hinwirken, dass die Sparquote zunimmt.
So wird der private Konsum im Euroraum ohne
Deutschland im Verlauf an Schwung verlieren
(Tabelle 5). Allerdings wirken ein anhaltender
Beschiftigungszuwachs und hohere Reallohn-
zuwichse einer starken Abschwichung der Ex-
pansion des privaten Konsums entgegen. Ange-
sichts weniger giinstiger Absatzerwartungen
und Finanzierungsbedingungen wird auch der
Zuwachs der Unternehmensinvestitionen all-
mahlich geringer. SchlieBlich lassen die Im-
pulse von der Auslandsnachfrage nach; der re-
ale AuBenbeitrag diirfte sich im Prognosezeit-
raum verringern. Alles in allem wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne
Deutschland nach dem Herbst wohl tendenziell
nicht mehr rascher steigen als das Produktions-
potential. Im Jahresdurchschnitt 2008 diirfte
es sein Vorjahresniveau um 2,1 Prozent iiber-
steigen, nach 2,5 Prozent in diesem Jahr (Ab-
bildung 10). Fiir den Euroraum insgesamt er-
gibt sich bei einer in Deutschland im zweiten
Halbjahr 2007 etwas héheren konjunkturellen

Abbildung 10:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
2004-2008

Kettenindex (2000=100) Prozent

120 - b

115~ Bruttoinlandsprodukta 2,561

2,80

Veranderung gegentiber dem
VorquartalaC(rechte Skala)

1,80

90-1
2004

2008

| 1 1 e
2005 2006 20074

3Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVerémderung gegen-
iiber dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet.
—9dAb 2007 11I: Prognose.

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

Dynamik und bei im Verlauf des kommenden
Jahres geringfiigig kleineren Zuwachsraten der
gesamtwirtschaftlichen Produktion (vgl. Boss et
al. 2007) ein Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts in dhnlicher GroBenordnung (Tabelle
6). Besonders deutlich fillt die Abschwéchung

Tabelle 5:

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

2006 2007 2008 Jahresdurchschnitt
[ I 11 v | Il mna va | |a 2 @ |va | 2006 20072 20082

Bruttoinlandsproduktb 36 34 20 33 37 14 31 24 23 20 21 22 2,8 25 2,1
Inlandsnachfrage 16 50 18 48 22 25 30 28 25 22 21 22 2,6 24 2,3
Privater Verbrauch 26 21 23 12 34 28 24 25 25 22 18 18 2,2 2,2 2,0
Staatsverbrauch 50 12 21 24 21 18 22 22 20 20 20 20 24 14 2,0

Anlageinvestitionen 68 61 27 65 78 30

Vorratsveranderungen® -23 20 -05 19 -18 -0,1
AuRenbeitrag® 11 -02 -18 04 14 10
Exporte 93 61 05 82 51 36
Importe 62 65 49 70 17 60
Verbraucherpreised

Arbeitslosenquote®

Leistungsbilanzsaldof

Budgetsaldo'

50 40 30 25 30 35| 47 48 3,2
00 00 00 00 00 00| 01 -02 0,0
01 -04 -02 -02 00 00 |-01 01 -02
75 40 35 35 40 40| 61 53 4,2
70 48 40 40 40 40 63 49 4,6

23 1,9 2,2
7,6 6,9 6,6
-7 19 21
-15 12 -13

@Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegentiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — ®Beitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dVer'a'mderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin

Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

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

36



Nachlassende konjunkturelle Dynamik im Euroraum ohne Deutschland

Tabelle 6:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2006, 2007 und 2008

2006 2007 2008 Jahresdurchschnitt
| I 1l v | Il na va | |2 @ @ va | 2006 20072 20082

Bruttoinlandsproduktb 36 40 23 35 28 14 40 26 21 19 20 20 2,8 2,6 2,2
Inlandsnachfrage 14 46 21 21 37 10 30 31 23 27 22 26 24 2,2 2,3
Privater Verbrauch 28 17 20 19 00 27 26 26 25 21 17 17 1,8 1,5 2,0
Staatsverbrauch 42 08 21 17 34 11 17 17 24 21 20 20 19 19 19
Anlageinvestitionen 25 114 29 70 80 08 63 58 29 29 33 37 53 51 35
Vorratsveranderungen® -1,6 10 -04 -08 11 -08 -03 00 -03 04 01 03 |-02 -03 -02
AuRenbeitrag® 16 05 12 26 -03 03 07 -05 -01 -08 -02 -05 0,3 04 -02
Exporte 129 64 47 129 29 36 106 50 47 43 45 45 8,2 6,2 5,0
Importe 90 54 78 65 37 31 93 63 52 64 52 58 78 52 56
Verbraucherpreised 2,1 19 2,1
Arbeitslosenquote® 7.7 6,7 6,4
Leistungsbilanzsaldof -0,2 00 -02
Budgetsaldo' 15 -08 -09

8Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegentiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);

Jahreswerte: Ver&nderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent). —
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — Veranderung gegenilber dem Vorjahr (Prozent). —

Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttomlandsprodukts in

®In Prozent der Erwerbspersonen. — fin

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

Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2006, 2007 und 2008
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreisebvc Arbeitslosenquoted
2006 2007  2008° | 2006 2007 2008% | 2006  2007¢  2008°

Deutschland 28,0 29 2,7 24 1,7 1,9 2,0 8,1 6,4 58
Frankreich 212 2,1 1,8 2,0 1,9 1,4 1,8 9,5 8,6 8,2
Italien 17,7 1,9 1,9 1,4 22 1,7 1,9 6,8 6,0 5,9
Spanien 1,3 3,9 37 2,6 3,6 2,6 3,0 8,3 77 74
Niederlande 6,3 2,9 2,7 21 1,7 1,7 21 4,0 3,5 3,3
?elgien 37 3,0 28 2,2 2,0 1,4 2,0 8,2 7,6 7,0
Osterreich 3,1 34 33 25 1,7 1,6 18 47 43 4,0
Griechenland 2,3 4,2 36 3,2 34 2,8 2,8 8,9 8,6 8,4
Irland 2,0 6,0 50 42 2,7 46 43 4.4 4,0 4,0
Finnland 1,9 55 38 32 13 2,0 25 7,7 6.8 6,4
Portugal 18 1,2 18 2,0 28 24 2,1 7,7 79 7,6
Luxemburg 0,3 6,2 45 40 30 2,0 25 47 48 48
Slowenien 0,3 5,1 5,2 45 2,5 3,1 3,2 6,4 6,0 5,7
Euroraum 100,0 2,8 2,6 2,2 21 19 21 7.7 6,7 6,4
Euroraum ohne Deutschland 52,9 2,8 2,5 21 2,3 19 2,2 7.6 6,9 6,6

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2006 (Prozent). —

Vorjahr (Prozent).—

CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —

bVeranderung gegenliber dem

Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2005. — €Prognose.

— dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen und Prognosen.
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im kommenden Jahr in den Lindern aus, in
denen die Verdnderung der Dynamik am Im-
mobilienmarkt am ausgepragtesten ist (Spanien
und Irland). In Frankreich diirfte sich die Kon-
junktur hingegen nicht verlangsamen (Tabelle
7), da spiirbare Steuer- und Abgabensenkungen
anregend wirken.

Die Zahl der Beschiftigten wird im Euro-
raum ohne Deutschland ebenso wie im Euro-
raum insgesamt trotz der nur noch moderaten
konjunkturellen Expansion weiter steigen,
wenn auch in spiirbar verlangsamtem Tempo.
Die Arbeitslosenquote geht auch im kommen-
den Jahr weiter zuriick. Die Inflationsrate wird
bei annahmegemiB unverinderten Olpreisen
moderat bleiben, diirfte aber im kommenden
Jahr vor allem infolge eines beschleunigten An-
stiegs der Lohnstiickkosten wieder geringfiigig
hoher als 2 Prozent ausfallen.

Zum Risiko eines starken Riick-
gangs der Immobilienpreise in
europaischen Liandern

Ein Risiko fiir die zentrale Prognose besteht in
der Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung
auf den bislang boomenden Immobilienméark-
ten. Insbesondere in Frankreich, Irland und
Spanien ist unklar, ob die stark gestiegenen
Hauspreise durch fundamentale Faktoren ge-
rechtfertigt sind oder ob es sich auch hier um
spekulative Blasen handelt, die sich iiber stark
sinkende Immobilienpreise auflosen werden.
Im Folgenden soll ein solches Szenario fiir die
drei Lander analysiert werden. Die beschriebe-
nen Ergebnisse basieren auf Simulationen, die
mit dem NiGEM-Modell (NiGEM 2007) durch-
gefithrt wurden. Simuliert wurde jeweils ein
Riickgang der Hauspreise gegeniiber der Ba-
sislosung4 um 10 Prozent, verteilt tiber vier
Jahre.

4 In der Basislosung in NiGEM (V 3.07d) schwicht
sich der Preisanstieg der Hauspreise im Vorjahres-
vergleich ab dem Jahr 2007 auf rund 4 Prozent (Ir-
land) bzw. rund 3 Prozent (Frankreich/Spanien) ab.
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Abbildung 11 verdeutlicht dieses Szenario und
zeigt die jeweiligen Effekte auf den privaten
Konsum und das reale Bruttoinlandsprodukt
fiir 15 Jahre. Das durch den Verfall der Haus-
preise geschmilerte Vermdgen der privaten
Haushalte veranlasst diese, ihren Konsum ein-
zuschranken (vgl. hierzu Barrell und Davis
2004). Der dampfende Effekt auf das Bruttoin-
landsprodukt ist in allen Fallen weitaus weniger
ausgepragt, da andere Nachfragekomponenten
wie Exporte oder Investitionen nicht direkt von
den Vermogensverlusten betroffen sind.

Abbildung 11:
Auswirkungen eines Immobilienpreisverfalls in ausgewéhlten
L&ndern
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8\/eranderung gegeniiber der BasislGsung.

Quelle: NiGEM (2007); eigene Berechnungen.
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Allerdings sind hinsichtlich der GroBe und
Persistenz der Effekte signifikante Unterschiede
zwischen den Lindern erkennbar. Erstens zeigt
sich, dass in Irland der Konsum in der Spitze
nur um rund 0,4 Prozent unter dem Wert der
Basislosung liegt, wihrend er in Frankreich und
Spanien mit 1,5 bzw. 1,1 Prozent weitaus krafti-
ger geddmpft wird. Betrachtet man den Effekt
auf das jeweilige Bruttoinlandsprodukt, ergibt
sich ein dhnliches Bild. Hier ist der Effekt in
Frankreich und Spanien mit in der Spitze 0,4
Prozent sogar viermal so groB3 wie in Irland, wo
das Bruttoinlandsprodukt maximal rund o,1
Prozent hinter der Basislosung zuriickbleibt.
Dies ist dadurch zu erkldren, dass der Anteil des
privaten Konsums am gesamten Bruttoinlands-
produkt in Irland mit rund 47 Prozent gut 10
Prozentpunkte kleiner ist als in den beiden an-
deren Landern.
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Deutsche Konjunktur:
Aufschwungskrifte behalten
die Oberhand

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

Zusammenfassung:

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich abgeschwdcht. Gleichwohl sind die
Aufschwungkrdfte nicht erlahmt, dafiir spre-
chen wichtige Indikatoren. Da der Produkti-
onsanstieg im zweiten Quartal allerdings er-
heblich niedriger ausgefallen ist, als von uns
vor dem Hintergrund der ungewohnlich posi-
tiven Umfragedaten aus dem Unternehmens-
sektor erwartet worden war, haben wir unsere
Prognose um einen halben Prozentpunkt ge-
senkt. Wir rechnen nun fiir das laufende Jahr
mit einem Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 2,7 Prozent. Die Entwicklung im
kommenden Jahr schdtzen wir etwas ungtins-
tiger ein. Dabei spielen zum einen die gegen-
wdrtigen Finanzmarktturbulenzen eine Rolle,
zum anderen die Abschwdchung der Konjunk-
tur in den Vereinigten Staaten. Wir erwarten
nun nur noch eine Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um 2,4 Prozent (vor-
her: 2,7 Prozent).

Die konjunkturelle Expansion in Deutschland
hat sich in der ersten Hilfte dieses Jahres abge-
schwicht. So stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt auch im zweiten Quartal langsamer als zu-
vor, die laufende Jahresrate betrug lediglich 1
Prozent (Abbildung 1). Damit ist die gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung erstmals
seit reichlich einem Jahr wieder leicht gesun-
ken. MaBgeblich fiir den Riickgang des kon-
junkturellen Tempos im ersten Halbjahr war
zum einen, dass die Exporte, deren Anstieg im
Jahr 2006 auBerordentlich kriftig gewesen war,
kaum noch zunahmen. Hier machte sich vor
allem die schwichere Expansion der Industrie-
produktion im Ausland bemerkbar. Zum ande-
ren wurde die Inlandsnachfrage durch die re-
striktive Finanzpolitik gedampft und hier insbe-
sondere die privaten Konsumausgaben; Letz-
tere gingen im ersten Halbjahr mit einer lau-
fenden Jahresrate von 2,1 Prozent zuriick. Da-
bei war der Entzugseffekt durch die hohere
Mehrwertsteuer, auch sichtbar am Anstieg der
Inflationsrate, betriachtlich. Allerdings weiteten
die Verbraucher ihre Kaufe, die sie zuvor auch
als Folge des Vorzieheffekts deutlich verringert
hatten, im zweiten Quartal wieder leicht aus.
Eine Reaktion auf die Steueranhebung zeigte
sich ebenfalls bei den Bauinvestitionen, die im
zweiten Quartal deutlich sanken, nachdem noch

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2003-20072
Prozent
6- Bruttoinlandsprodukt

Inlandische
4 - Verwendung

| | | | |
2003 2004 2005 2006 2007

3Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3:
Inlandsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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kurz nach der Jahreswende Vorzieheffekte an-
regend gewirkt hatten; hier hatte sich zudem
die milde Witterung giinstig ausgewirkt. Alles in
allem war das reale Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr um knapp 2 %2 Prozent (laufen-
de Jahresrate) hoher als in der zweiten Halfte
2006.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im
Sommer weiter merklich verbessert. Allerdings
nahm die Zahl der Beschéftigten — ebenso wie
das Arbeitsvolumen — nicht mehr so rasch zu
wie zuvor. Dies hingt zum einen mit der schwé-
cheren konjunkturellen Expansion zusammen,
zum anderen mit der Tatsache, dass die Be-
schiftigung in den AuBenberufen zuvor durch
das milde Wetter begiinstigt worden war. Auch
bildete sich die Arbeitslosigkeit etwas langsa-
mer zuriick; die Arbeitslosenquote (in der Ab-
grenzung der Bundesagentur fiir Arbeit) war
zuletzt mit 9,0 Prozent um reichlich einen hal-
ben Prozentpunkt niedriger als zu Jahresbe-
ginn. Der Preisauftrieb hat sich nach dem
Schub zu Jahresbeginn, der durch die Mehr-
wertsteuererh6hung bedingt war, wieder beru-
higt, obwohl sich Energieprodukte und vor al-
lem Nahrungsmittel zeitweise deutlich verteu-
erten. In den Sommermonaten belief sich die
Inflationsrate (Vorjahresvergleich) auf knapp 2
Prozent.

Trotz der konjunkturellen Verlangsamung
sind die Aufschwungkréfte nach unserem Urteil
keineswegs erlahmt. Dafiir sprechen wichtige
Indikatoren. So sind die Investitionen der Un-
ternehmen bis zuletzt kriftig gestiegen, die
Kiufe von Ausriistungsgiitern legten im bishe-
rigen Jahresverlauf weiterhin mit zweistelligen
Raten zu. Fiir eine anhaltend positive Einschat-
zung der konjunkturellen Aussichten durch die
Unternehmen spricht auch, dass die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéiftigten im
zweiten Quartal weiter merklich zugenommen
hat. Eine positive Einschiatzung durch die Un-
ternehmen zeigt sich schlieflich auch bei den
Umfragen (Abbildung 2). Zwar wurde die Ge-
schiftslage in den vergangenen Monaten etwas
schlechter beurteilt als zuvor, der Index ist aber
auf einem sehr hohen Niveau geblieben. Ferner
sind die Auftragseinginge bei Industriegiitern
im Friithjahr auf breiter Front gestiegen. Der his-

Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2003-2007
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torisch hohe Auftragsbestand lasst erwarten,
dass sich der Produktionsanstieg in der zweiten
Jahreshilfte merklich beschleunigen wird. Die-
se Aussicht wird durch die Turbulenzen an den
Finanzmairkten kaum beeintrachtigt. Wir er-
warten nicht, dass sich die Finanzierungsbedin-
gungen der Unternehmen massiv verschlech-
tern werden. Ein Indiz fiir diese Einschitzung
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Kasten 1:
Zur Ubertragung konjunktureller Impulse aus den Vereinigten Staaten

Zu den groften Risiken fir die deutsche Konjunktur zahlt gegenwartig eine deutliche Abschwéchung des Pro-
duktionsanstiegs in den Vereinigten Staaten. Vergleicht man die gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslas-
tungsgrade, gemessen durch die Abweichung des jeweiligen realen Bruttoinlandsprodukts von seinem mithilfe
eines Hodrick-Prescott-Filters geschatzten Trends, so scheint ein hoher konjunktureller Gleichlauf zwischen
Deutschland und den Vereinigten Staaten zu bestehen (Abbildung K1-1). Eine Kreuzkorrelationsanalyse (iber
den Zeitraum vom ersten Quartal 1962 bis zum zweiten Quartal 2007 ergibt jedoch nur einen maximalen
Korrelationskoeffizienten von 0,36 bei einem Vorlauf der amerikanischen Kapazitatsauslastung von einem
Quartal. Allerdings ist der Zusammenhang seit Anfang der neunziger Jahre offenbar enger.

Um den Zusammenhang préziser zu quantifizie-
ren, simulieren wir mit dem NiGEM-Weltmodell, wel-

Abbildung K1-1:
che Effekte auf die Konjunktur in der tibrigen Welt zu

Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung in Deutsch-

land und in den Vereinigten Staaten 1960-2007'
Deutschland

erwarten sind, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt
der Vereinigten Staaten Uber zwei Jahre um einen
Prozentpunkt hinter der Basislosung zuriickbleibt.

4_Prozent
Unterstellt ist dabei, dass sich vor allem die privaten
Konsumausgaben deutlich schwacher entwickeln als
in der Referenzlosung. Fir Deutschland ergibt sich,
dass der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukis
im ersten Jahr des Szenarios um knapp 0,2 Prozent-
punkte gedampft wird; im Jahr danach sind nur noch
geringe Effekte zu erwarten. Dieses Ergebnis deckt
sich in etwa mit jenem, das der IMF (2007a: 144-
148) mithilfe seines Global Economic Model (GEM)
fir den Euroraum insgesamt ermittelt hat. Es ent-
spricht auch in etwa den Schétzungen von Dees et
al. (2007) fiir den Euroraum insgesamt mithilfe ei-
nes Globalen Vektorautoregressiven Modells (Global
VAR). Eine vergleichbare Simulation der Arbeitsge-
meinschaft (2001) mit dem Modell von Oxford Eco-
nomic Forecasting ergab fiir das erste Jahr in
Deutschland einen ddmpfenden Effekt in Hohe von
0,1 und fir das zweite in Héhe von 0,3 Prozent-
punkten.

Grolere Transmissionseffekte — in der Gréenordnung von bis zu 0,5 Prozentpunkten — weist eine Studie
des Sachverstandigenrats (2001: 251-266) aus. Sie unterscheidet sich methodisch insofern von den obigen
Analysen, als sie nicht auf einem strukturellen Modell der weltwirtschaftlichen Zusammenhénge beruht, son-
dern auf einem bivariaten vektorautoregressiven Modell (VAR) fir die oben dargestellten gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitatsauslastungsgrade in Deutschland und den Vereinigten Staaten. Eine Neuschatzung dieses
Modells unter Beriicksichtigung eines deutlich langeren Stiitzzeitraums (1964 1-2005 Il statt 1975 1-2002 1),2
der nunmehr alle Nachkriegsrezessionen in der Bundesrepublik umfasst, bestatigt die Ergebnisse des Sach-
verstandigenrats.® Unterstellt man — um die Vergleichbarkeit mit den obigen Modellsimulationen zu gewéhr-
leisten — ein Zurtickbleiben der US-Kapazitatsauslastung um durchschnittlich 1 Prozent hinter der Referenzl6-
sung Uber einen Zeitraum von vier Quartalen, so folgt daraus flir Deutschland im ersten Jahr ein Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung um 0,3 bis 0,5 Prozent (Abbildungen K1-2). Der hohere Wert er-
gibt sich, wenn man fiir die Analyse nur die Korrelation der Residuen seit Beginn der neunziger Jahre zugrunde
legt, die deutlich hoher ist als die im Gesamtzeitraum.

Wie lassen sich die Unterschiede bei den Simulationsergebnissen erklaren? Einmal spielen unterschiedlich
spezifizierte Wirkungsverzégerungen eine Rolle. Der wesentliche Grund diirfte allerdings in den unterschiedli-
chen Modellierungsansatzen liegen. Mit dem bivariaten VAR wird der empirischen Analyse nur ein Minimum an
okonomischer Struktur gegeben, die Ergebnisse sind hauptsachlich durch die Daten selbst bestimmt. Der
Nachteil dabei ist, dass Effekte ursachlich der US-Konjunktur zugerechnet werden, die mit dieser zwar kor-
reliert, aber nicht {ber einen Kausalzusammenhang verbunden sind. So besteht wahrscheinlich eine Korrelation

v Vereinigte Staaten

'6'| I I I I I I I I

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
'Gemessen als Abweichung von der Normalauslastung in
Prozent. Normalauslastung geschatzt mithilfe eines
Hodrick-Prescott-Filters.

Quelle: US Department of Commerce (2007); Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht (Ifd. Jgg.); eigene Berechnun-
gen mithilfe des NiIGEM-Weltmodells.
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Abbildung K1-2:

Reaktion der Kapazitatsauslastung in Deutschland auf
einen Riickgang der Kapazitatsauslastung in den
Vereinigten Staaten

Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.

zwischen der US-Konjunktur und der realen Zins-
entwicklung in Deutschland, die jedoch nicht oder
nur in geringem Umfang kausaler Natur ist. So weist
das bivariate VAR die dampfenden Effekte einer
Straffung der monetdaren Rahmenbedingungen in
Deutschland in dem Umfang der US-Konjunktur zu,
wie diese mit der Kapazitatsauslastung in den Verei-
nigten Staaten korreliert sind. In dem MaRe, wie die
zugrunde gelegte Korrelation keinen Kausaleffekt
darstellt, wird der Effekt der US-Konjunktur auf die
deutsche Konjunktur berschatzt. Dieser Nachteil
kann allerdings auch ein Vorteil sein, ndmlich dann,
wenn im Zuge dieser wenig vorstrukturierten Ana-
lyse theoretisch nicht beriicksichtigte Kausaleffekte
;mitgeschatzt‘ werden.

Dass die Transmissionseffekte auf der Basis des
bivariaten VAR hoher ausgewiesen werden als bei
den strukturellen Modellen, kénnte somit entweder
damit zusammenhangen, dass in Letzteren die Tren-
nung der Transmissionseffekte von anderen, kausal
nicht damit verbundenen Effekten besser gelingt. Es
kénnte jedoch auch als Indiz dafiir aufgefasst wer-
den, dass in diesen Modellen bestimmte Transmis-
sionskandle nicht hinreichend abgebildet werden. In-
sofern reprasentieren die verschiedenen Modeller-
gebnisse, einschlieflich der Konfidenzintervalle flr
die Effekte, das Spektrum der Unsicherheit (iber die
zu erwartende Hohe der Transmissionswirkungen.

aDer Stiitzzeitraum wurde auf die Zeit bis 2005 Il begrenzt, um Verzerrungen der Schatzwerte fiir die Kapazitatsauslas-
tungsgrade aufgrund der Endpunktproblematik bei Verwendung eines Hodrick-Prescott-Filters gering zu halten. — bDje
Spezifikationsanalyse ergab, dass bis zu sieben Verzdgerungen fiir das bivariate System notwendig sind, um die Dynamik
der Daten hinreichend zu beschreiben. Um die Anzahl der Freiheitsgrade nicht zu gering werden zu lassen, wurden statis-
tisch nicht von null verschiedene Koeffizienten aus den beiden Gleichungen eliminiert; da die Korrelation der Residuen der
beiden Gleichungen iiber den gesamten Zeitraum mit 0,16 gering war, wurden die Parameter dieses ,Near VAR" gleichwohl
mit der Methode der kleinsten Quadrate geschétzt. Dabei wurden die Beobachtungswerte vom zweiten Quartal 1990 bis
zum ersten Quartal 1992 wegen des Wiedervereinigungsbooms, der ein singuldres Ereignis darstellt, unberticksichtigt ge-
lassen. Fiir die Berechnung der Impulsantwortfolgen wurde unterstellt, dass Innovationen in den US-Daten zwar die deut-
schen Daten kontemporar beeinflussen kénnen, deutsche Daten aber nicht die US-Daten.

ist, dass die Geschaftserwartungen sich im Mo-
nat August zwar weiter eingetriibt haben, aber
nicht eingebrochen sind. Auch die Aktienkurse
sind, insbesondere wenn man von den Banken-
aktien absieht, immer noch auf einem sehr ho-
hen Niveau.

Fiir das Jahr insgesamt diirfte sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts auf 2,7
Prozent belaufen. Da der Produktionsanstieg im
zweiten Quartal erheblich niedriger ausgefallen
ist, als von uns vor dem Hintergrund der unge-
wohnlich positiven Umfragedaten aus dem Un-

ternehmenssektor erwartet worden war, haben
wir unsere Prognose um einen halben Prozent-
punkt gesenkt (vgl. Boss et al. 2007c). Unser
Konjunkturbild fiir das laufende Jahr hat sich
gleichwohl nur wenig gedndert. Die Entwick-
lung im kommenden Jahr schitzen wir aller-
dings etwas ungiinstiger ein. Dabei spielen zum
einen die gegenwirtigen Finanzmarktturbulen-
zen eine Rolle, zum anderen die Abschwichung
der Konjunktur in den Vereinigten Staaten
(Kasten 1).
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Finanzmarktturbulenzen verteuern
Finanzierung

Die monetdren Rahmenbedingungen fiir die
deutsche Wirtschaft haben sich verschlechtert.
Betrachtliche Zahlungsausfille am amerikani-
schen Hypothekenmarkt haben in den vergan-
genen Wochen zu einer Krise an den internati-
onalen Finanzmairkten gefiihrt, die auch und
gerade in Deutschland das Bankensystem in
eine problematische Lage gebracht haben.
Akutes Symptom ist seit Anfang August ein
Verlust an Vertrauen im europdischen Inter-
bankenmarkt aufgrund von Befiirchtungen iiber
massive Verluste bei einzelnen Marktteilneh-
mern. Die Geldmarktzinsen zogen darauthin
deutlich an. Zwar hat die EZB ebenso wie die
amerikanische Notenbank durch rasche Bereit-
stellung kurzfristiger Liquiditdt eine Auswei-
tung der Krise verhindern konnen. Die Liqui-
ditatsengpdsse am Geldmarkt halten aber nach
wie vor an. Inwieweit die Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen und Haushalte da-
durch negativ beeinflusst wird, ist derzeit
schwer auszumachen. Zwar wurde Dreimonats-
geld Anfang September zu einem Zinssatz von
4,75 Prozent gehandelt, einen halben Prozent-
punkt hoher als noch Mitte Juli. Doch ob damit
spiirbar steigende Kreditzinsen oder ungiinsti-
gere Vergabekonditionen einhergehen, ist noch
nicht absehbar. Die Umfragedaten zum Ge-
schaftsklima vom August deuten darauf hin,
dass die Finanzmarktturbulenzen die Unterneh-
men bislang nicht beriihrt haben. Viel diirfte da-
von abhingen, ob in den Finanzinstituten und
am Markt bald Klarheit dariiber herrscht, wie
viel Mittel wo benétigt werden, um Verluste aus
risikobehafteten Engagements zu decken.
Unabhingig von den aktuellen Liquiditéts-
engpassen ist zu erwarten, dass die Finanzie-
rungsbedingungen ungiinstiger werden. Die
Zahlungsausfille am amerikanischen Hypothe-
kenmarkt haben dazu gefiihrt, dass Risiken an
den internationalen Finanzmirkten insgesamt
hoher bewertet werden, insbesondere im Kre-
ditbereich. So ist die Renditedifferenz zwischen
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Unternehmensanleihen mittlerer Bonitat (BBB-
Rating) und Staatsanleihen seit Juli um etwa
einen halben Prozentpunkt gestiegen; im lang-
jahrigen Vergleich ist sie freilich immer noch
niedrig (Abbildung 3). Hinzu kommt, dass auf-
grund der Finanzmarktturbulenzen nicht zu-
letzt auch in Deutschland das Eigenkapital der
Banken verstarkt zur Begleichung von Verlus-
ten und zur Finanzierung von vormals auBler-
halb der Bilanz (z.B. in so genannten Conduits)
gefiihrten langerfristigen Kapitalanlagen ver-
wendet werden wird. Dies lasst erwarten, dass
Kredite in Zukunft teurer werden bzw. die Kre-
ditvergabe der Banken an Unternehmen und
private Haushalte restriktiver gehandhabt wird.
In welchem Umfang dies bereits der Fall ist,
lasst sich allerdings nur schwer sagen, da aktu-
elle Daten zu den Kreditzinsen und den Kredit-
bedingungen nicht vorliegen.

Um eine Vorstellung davon zu bekommen,
welche quantitativen Auswirkungen die Finanz-
marktturbulenzen auf die Konjunktur haben
konnten, haben wir mit dem NiGEM-Weltmo-
dell zwei Szenarien simuliert. Fiir das erste
wurde unterstellt, dass die Risikopriamie auf
Fremdfinanzierungen, beginnend mit der zwei-

Abbildung 3:
Renditedifferenz zwischen Unternehmensanleihen und
Staatsanleihen 2004-20072

Prozent
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14-

1,2+

08-

0,619 1 ] 1
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aTagliche Rendite von Anleihen von Unternehmen im Euroraum
mit BBB-Rating und 5- bis 7-jahriger Restlaufzeit abzlglich der
Rendite deutscher Bundesanleihen mit 5-jahriger Restlaufzeit in
Prozent. Letzter Wert: 5. September 2007.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2007d); Merrill Lynch, interne
Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen.
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ten Halfte des laufenden Jahres, weltweit dau-
erhaft um einen halben Prozentpunkt hdoher
liegt als zuvor und sich die Kapitalnutzungs-
kosten fiir die Unternehmen im selben Mafle
erhohen. Unseren Ergebnissen zufolge wiirde
dies den Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts in Deutschland, im Euroraum sowie in
den Vereinigten Staaten im néachsten Jahr je-
weils um etwa 0,1 Prozentpunkte verringern
(Tabelle 1). In einem zweiten Szenario wurde
unterstellt, dass es infolge der Liquiditdtseng-
pisse in der zweiten Jahreshélfte 2007 vorii-
bergehend zudem zu einem Anstieg der Kredit-
kosten um einen halben Prozentpunkt kommt.
Trate dieser Fall zusatzlich zu der Erhohung der
Risikopramie aus Szenario 1 ein, so wiirde dies
eine Dampfung des gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsanstiegs um weitere 0,1 Prozentpunkte
nach sich ziehen. Alles in allem sind demnach
die realwirtschaftlichen Auswirkungen mode-
rat, solange sich die Finanzierungskosten nicht
drastisch erhéhen.

Dampfend auf die Fremdkapitalkosten wirkt
am aktuellen Rand, dass sich das Niveau der
Kapitalmarktzinsen (Bundesanleihen) wieder
deutlich verringert hat, da die Investoren ange-
sichts der Finanzmarktturbulenzen Staatsanlei-
hen risikoreicheren Anlagen vorziehen; Anfang
September verzinsten sich Bundesanleihen mit

Tabelle 1:

Simulierte konjunkturelle Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

9—10-jahriger Restlaufzeit mit 4,3 Prozent, 0,3
Prozentpunkte niedriger als im Juni. Zu be-
riicksichtigen ist ferner, dass Bankkredite im
laufenden Aufschwung in Deutschland im Ver-
gleich zu frither eine geringere Rolle fiir die
Unternehmen spielen; real gerechnet ist das
Volumen der Ausleihungen an Unternehmen
und Selbststindige weiter riicklaufig, in der
ersten Hilfte des laufenden Jahres sogar wieder
beschleunigt (Abbildung 4). Offenbar ist es den

Abbildung 4:
Kredite an Unternehmen und Selbsténdige 1980-20072

Prozent
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aAnstieg gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — PDeflationiert mit
dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2007c).

Vereinigte Staaten

Euroraum Deutschland

Bruttoinlandsprodukt? Notenbankreaktion® Bruttoinlandsprodukt? Notenbankreaktion® Bruttoinlandsprodukt?

Léngerfristige Erh6hung der Finanzierungskosten um 0,5 Prozentpunkte

2007 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02

2008 -0,10 -0,15 -0,09 -0,06 -0,10

2009 -0,14 -0,27 -0,16 -0,14 0,17
Erh6hung der Finanzierungskosten um 0,5 Prozentpunkte im 2. Halbjahr 2007

2007 -0,02 -0,03 -0,02 -0,01 -0,02

2008 -0,06 -0,10 -0,05 -0,04 -0,06

2009 0,00 -0,05 -0,03 -0,04 -0,03

aAbweichungen der Anstiegsrate des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr von der Referenzlésung in Prozentpunkten.
— bAbweichung des kurzfristigen Zinssatzes von der Referenzlsung in Prozentpunkten.

Quelle: Eigene Berechnungen mithilfe des NiIGEM-Weltmodells.
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Unternehmen in deutlich groBerem Umfang als
in fritheren konjunkturellen Aufschwiingen mog-
lich, ihre Investitionen aus den laufenden Ein-
nahmen zu finanzieren.

Fiir die Prognose ist unterstellt, dass es den
Banken in den nichsten Wochen gelingt, die
Transparenz der Anlagen zu erhéhen und
mogliche Verlustquellen zu identifizieren, und
dass die EZB im Falle gravierender Liquiditéts-
probleme dem Markt erneut Mittel zur Verfii-
gung stellt. Unter diesen Annahmen diirfte sich
die Vertrauenskrise und damit die Liquiditats-
engpasse in naher Zukunft auflésen. Wir erwar-
ten, dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz
im Euroraum im Dezember abermals um einen
viertel Prozentpunkt anheben und ihn auf dem
dann erreichten Niveau von 4,25 Prozent belas-
sen wird (Dovern et al. 2007). Die Zinsen fiir
Bundesanleihen diirften etwas steigen, sobald
sich die Unsicherheit an den Méark ten legt, was

fiir die Unternehmensfinanzierung nun aber
hohere Kosten impliziert als bislang. Fiir den
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar ist ein Wert von 1,36 unterstellt (Tabelle 2);
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Unternehmen, die sich bereits in den vergange-
nen Monaten kaum veridndert hatte, diirfte da-
mit auf dem derzeit erreichten Niveau verhar-
ren.

Budgetiiberschuss des Staates schon
im Jahr 2007

Nachdem das Budgetdefizit des Staates im Jahr
2006 stark gesunken war, diirften die Einnah-
men des Staates im Jahr 2007 seine Ausgaben
iibersteigen (Tabelle 3).! Dazu tragen sowohl

Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2006, 2007 und 2008
2006 2007 2008
| [ ] \Y | I me o | g b

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 2,6 29 3,2 3,6 3,8 4.1 4,5 44 44 44 4,3 43
Rendite 9-10-jahriger Bundes-

anleihen 35 40 39 38 4,0 43 44 45 46 45 45 45
Tariflohnindex¢:d 1,0 1,6 0,3 15 0,6 1,6 2,6 27 31 2,6 2,3 2,2
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,20 1,27 127 132 132 134 136 136 136 136 136 1,36

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft® 9,1 972 976 978
Industrieproduktion im Ausland®9 6,1 6,3 3,3 3,6

Rohélpreish 619 698 701 597

983 983 982 987 989 992 991 989

39 2,9 34 20 20 2,2 2,3 2,5

581 687 720 700 700 700 700 70,0

ATeilweise geschatzt. — bPrognose. — Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — dAuf Stundenbasis. — €Gegendiber 56 Lan-
dern auf Basis der Verbraucherpreise, Index: 19991 = 100. — f\/erénderung gegeniber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
(Prozent). — 9In 30 Landern: 18 Industrielander, 8 neue EU-Mitgliedslédnder sowie Russland, China, Hongkong und Siidkorea. — hus-

Dollar pro Barrel North Sea Brent.

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

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

! Dabei ist beriicksichtigt, dass inlindischen Anteils-
eignern auslandischer Kapitalgesellschaften im Prog-
nosezeitraum (und wohl auch noch danach) geméaf
einem Urteil des Europiischen Gerichtshofs Korper-
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schaftsteuer erstattet wird, die bis zum Jahr 2000 in
den damaligen EU-Staaten gezahlt und entsprechend
dem damals geltenden deutschen Korperschaftsteu-
ersystem nicht erstattet worden war.
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Tabelle 3:
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 1999-
20082 (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

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

menC
1999 48,1 245 18,7 34 15
2000 4760 250 18,3 3,1 12

2001 47,6 23,3 18,2 33 -2,8
2002 48,1 22,8 18,2 34 -3,7
2003 48,5 22,8 18,3 34 -4,0
2004 47,1 22,2 17,9 3,2 -3,8
2005 46,9 224 17,7 34 -34
2006 454 23,3 17,3 3,2 -1,6
2007¢ 44,0 244 16,5 3.1 0,0
2008¢ 43,1 241 16,3 2,9 0,2

8Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
bEinschlieRlich der Erbschaftsteuer und der der Europaischen
Union zustehenden Steuern. — CAusschlieRlich Erbschaft-
steuer; nach Abzug der EU-Steuern. — dDie Erlose aus der
Versteigerung der Mobilfunklizenzen (2,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) sind nicht als negative Ausgaben
beriicksichtigt. — €Prognose.

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

der kriftige Aufschwung als auch die MaBnah-
men bei, mit denen das strukturelle Defizit re-
duziert wird. Das strukturelle Budgetdefizit des
Staates diirfte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2007 um 0,7 Prozentpunkte
abnehmen (Boss et al. 2007c: 21—22), nachdem
es im Jahr 2006 rund 1Y Prozent betragen
hatte.

Im Jahr 2008 wird das strukturelle Defizit
wohl nicht weiter sinken. Zwar werden die Aus-
gaben des Staates abermals schwicher als das
nominale Produktionspotential — wenngleich
deutlich starker als im Jahr 2007 — steigen,
aber die Belastung durch Steuern und Sozial-
versicherungsbeitrige insgesamt wird etwas re-
duziert. Das Budget des Staates diirfte im Jahr
2008 abermals einen Uberschuss aufweisen.

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr
2008 wohl um 2,2 Prozent zunehmen (2007:
1,0 Prozent). Zwar sinken die konjunkturab-
héngigen Ausgaben nochmals, aber die sonsti-
gen Ausgaben werden merklich steigen. So
werden die Lohne im o6ffentlichen Dienst erst-
mals seit Jahren deutlich angehoben; auch

diirfte der Personalbestand tendenziell erhoht
werden. AuBerdem werden die Sachaufwen-
dungen der Gebietskorperschaften (insbeson-
dere im Bereich Verteidigung) aufgestockt; der
Sachaufwand der Sozialversicherung (wie z.B.
die Sachleistungen der gesetzlichen Kranken-
versicherung) wird merklich expandieren. Zu-
dem werden die 6ffentlichen Investitionen so-
wie die Investitionszuschiisse (z.B. im Rahmen
der Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der
regionalen Wirtschaftsstruktur®) angesichts der
verbesserten Finanzlage des Staates voraus-
sichtlich nochmals ausgeweitet. Auch werden
die Ausgaben fiir das Eltern- bzw. Erziehungs-
geld weiter steigen. Ferner ist damit zu rechnen,
dass zusitzliche Mittel im Bereich Kinder-
betreuung eingesetzt und die Aufwendungen fiir
Ausbildungsbeihilfen und fiir die Entwick-
lungshilfe betrichtlich erhéht werden. Uberdies
werden die Altersrenten zum 1. Juli 2008 deut-
lich, und zwar voraussichtlich um 1,7 Prozent,
angehoben.? Schlieflich ist damit zu rechnen,
dass der Regelsatz des Arbeitslosengeldes II
stirker als gemiB der geltenden Regel erhoht
und der Kreis derer, die einen so genannten
Kinderzuschlag (anstatt des Sozialgeldes bei
Bezug des Arbeitslosengeldes II) beanspruchen
konnen, erweitert wird.

Die Belastung durch Steuern und Sozialbei-
trage insgesamt diirfte im Jahr 2008 etwas ab-
nehmen. Zwar wird die Lohnsteuerbelastung
progressionsbedingt — sogar verstarkt — steigen;
betrachtliche Mindereinnahmen (6 %2 Mrd. Euro)
sind aber infolge der Reform der Unterneh-
mens- und Kapitaleinkommensbesteuerung zu
erwarten. Der Beitragssatz in der Sozialversi-
cherung insgesamt wird sinken. Der Beitrags-
satz in der sozialen Pflegeversicherung wird
zwar zum 1. Juli 2008 um 0,25 Prozentpunkte

2 Der (fiir die Rentenanpassung mafgebliche) Lohn-
anstieg im Jahr 2007 und der Nachhaltigkeitsfaktor
hitten fiir sich genommen zwar eine Rentenerho-
hung um fast 3 Prozent zur Folge, dem wirken aber
die Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen
Rentenversicherung im Jahr 2007 sowie die (weite-
re) Erhohung des Altersvorsorgeanteils im selben
Jahr entgegen. Bemerkenswert ist, dass der Nachhal-
tigkeitsfaktor abermals den Anstieg der Renten ver-
starkt. Er war eingefithrt worden, um das Gegenteil
zu bewirken.
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erhoht, der Beitragssatz in der Arbeitslosenver-
sicherung aber bereits am 1. Januar 2008 nach
unserer Einschidtzung um 0,5 Prozentpunkte
gesenkt; die Beitragssitze in den iibrigen Zwei-
gen der Sozialversicherung diirften konstant
bleiben.

Bei der absehbaren Finanzpolitik und der et-
was verlangsamten Expansion der deutschen
Wirtschaft wird sich die Finanzlage der Ge-
bietskorperschaften (Bund, Lander und Ge-
meinden) im Jahr 2008 — anders als in den
Jahren 2006 und 2007 — wohl nicht nennens-
wert verbessern. Deren Budgetsaldo in finanz-
statistischer Abgrenzung, der sich in den Jahren
2007 und 2008 wohl dhnlich wie der in der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) verdndern wird, diirfte ne-
gativ bleiben. Das Defizit des Bundes wird wohl
im Jahr 2008 sogar etwas zunehmen (2007
knapp 10 Mrd. Euro). Hier wirkt sich aus, dass
der Bund im Jahr 2008 rund 6 Mrd. Euro an
die Postpensionskasse iliberweisen wird; 3 auch
ist unterstellt, dass die in den Bundeshaushalt
2007 und in den Haushaltsentwurf 2008 einge-
stellten PrivatisierungsmaBnahmen teilweise in
die Zeit nach 2008 verschoben werden. Die
Lander insgesamt werden im Jahr 2008 wohl —
wie im Jahr 2007 — einen geringen Budgetiiber-
schuss aufweisen. Die offentlichen Schulden
diirften im Prognosezeitraum stark abge-
schwicht zunehmen. In Relation zum Brutto-
inlandsprodukt diirften sie sich Ende 2008 auf
62,4 Prozent belaufen (Ende 2006: 67,5 Pro-
zent).

Die Finanzlage der Sozialversicherung hat
sich vor allem konjunkturbedingt verbessert.
Die Bundesagentur fiir Arbeit wird trotz der
kraftigen Reduktion des Beitragssatzes zum
Jahresbeginn auch im Jahr 2007 einen hohen
Uberschuss erzielen. Im Jahr 2008 wiirde bei
gegebener Rechtslage ein dhnlich hoher Uber-
schuss entstehen, die Riicklage (Ende 2006:
11,2 Mrd. Euro) wiirde weiter deutlich zuneh-
men. Wir erwarten aber, dass der Beitragssatz

3 In den Jahren 2005 und 2006 waren diese Zahlun-
gen ganz, im Jahr 2007 zu einem sehr grofBen Teil
ausgesetzt worden. So sollte das Budgetdefizit des
Staates mit Blick auf die Verpflichtungen nach dem
Stabilitats- und Wachstumspakt manipuliert werden
(Benner et al. 2005: Kasten 2).
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in der Arbeitslosenversicherung zu Beginn des
Jahres 2008 um 0,5 Prozentpunkte auf 3,7 Pro-
zent (und damit starker als gegenwirtig vorge-
sehen (3,9 Prozent)) gesenkt wird. Dariiber
hinaus diirfte der Bund im Jahr 2008 einen Teil
der Einnahmen der Bundesagentur in Anspruch
nehmen. Zwar soll der Aussteuerungsbetrag,
den die Bundesagentur seit dem Jahr 2005 an
den Bund zahlt, abgeschafft werden, er wiirde
sich im Jahr 2008 auf rund 2 Mrd. Euro belau-
fen; es sollen aber Ausgaben des Bundes in
Hohe von rund 5 Mrd. Euro auf die Bundes-
agentur verlagert werden. Der Uberschuss der
Bundesagentur wird deshalb im Jahr 2008
deutlich sinken (Tabelle 4).

Tabelle 4:

Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur fiir Arbeit 2005-
2008 (Mrd. Euro)

2005 2006 20078 20082

Beitrage 46,99 51 ,18b 32,40 29,90¢
Umlagen 144 112 1,01 1,05
Verwaltungskostenerstattung 3,61 2,36 2,34 230
Sonstige Einnahmen 065 0,72 0,99 1,30
Zuschuss des Bundes 0,40 0,00 6,47 2,58d
Einnahmen 53,09 5538 4321 37,13
Eingliederungstitel 356 248 260 2,70
Arbeitslosengeld 27,78 23,61 18,10 15,30
Kurzarbeitergeld, Transfer-

kurzarbeitergeld 064 0,35 045 045
Umlagefinanzierte Ausgaben 1,45 1,09 1,03 1,05
Aussteuerungsbetrag 456 3,28 1,90 0,00
Verwaltungsausgaben 598 534 556 570
Sonstige Ausgaben 912 8,01 706 7,60
Ausgaben 53,09 44,16 36,70 32,80
Saldo 0,00 11,22 6,51 4,33

8Prognose. — bDavon 3,5 Mrd. Euro Extraeinnahmen infolge
vorzeitiger Falligkeit der Beitrdge. — ®Bei einem Beitragssatz
von 3,7 Prozent. — 9Nach Abzug der Erstattung von Verwal-
tungsausgaben des Bundes (5 Mrd. Euro).

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd.
Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

In der gesetzlichen Rentenversicherung
wurde der Beitragssatz Anfang 2007 von 19,5
auf 19,9 Prozent angehoben. Zusammen mit der
glinstigen Arbeitsmarktentwicklung bewirkt
dies einen kréftigen Anstieg des Beitragsauf-
kommens. Bei nur wenig zunehmenden Ausga-
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ben, die vor allem Ausgaben fiir Altersrenten
sind, wird sich das Defizit der Rentenversiche-
rung im Jahr 2007 stark verringern. Im Jahr
2008 diirfte sogar ein Uberschuss entstehen
(Anhang, Tabelle A1). Auch in der gesetzlichen
Krankenversicherung wurde der Beitragssatz
zum Jahresbeginn kriftig angehoben; er diirfte
im Jahresdurchschnitt 2007 fiir die Kranken-
kassen im Durchschnitt um 0,6 Prozentpunkte
hoher sein als im Jahr 2006 (14,2 Prozent).
Dies tragt dazu bei, dass das Beitragsaufkom-
men sehr stark zunimmt. Die Ausgaben der
Krankenkassen diirften im Jahr 2007 um 3,6
Prozent steigen. Insgesamt werden die Einnah-
men abermals die Ausgaben iibersteigen, ob-
wohl der Zuschuss des Bundes an die gesetz-
liche Krankenversicherung von 4,2 auf 2,7 Mrd.
Euro verringert wurde (Anhang, Tabelle A2).
Fiir das Jahr 2008 erwarten wir, dass die Aus-
gaben der gesetzlichen Krankenversicherung
dhnlich rasch wie im Jahr 2007 steigen werden.
Bei der erwarteten konjunkturellen Entwick-
lung diirften die Einnahmen (bei unveridnder-
tem Beitragssatz) die Ausgaben abermals iiber-
steigen.

Abkiihlung der Weltkonjunktur
dampft Exportzuwichse

Die Zunahme der Ausfuhr hat sich im ersten
Halbjahr 2007 beruhigt. Nachdem die Exporte
seit Mitte 2005 mit zweistelligen Raten zuge-
nommen hatten, expandierten sie in der ersten
Hilfte des laufenden Jahres deutlich langsamer,
wobei allerdings zu beriicksichtigen ist, dass die
Expansionsrate fiir das vierte Quartal 2006
deutlich tiberhoht sein diirfte; vermutlich sind
diese Lieferungen zum groBen Teil bereits im
ersten Halbjahr 2006 angefallen. Der Anstieg
der Industrieproduktion weltweit hat jedenfalls
bereits seit Mitte vergangenen Jahres spiirbar
an Dynamik eingebiiit. Der AusstoB in den
wichtigsten Handelspartnerlandern expandiert
seither (auf Jahresrate hochgerechnet) mit etwa
3,5 Prozent und damit 2 Prozentpunkte langsa-
mer als in den drei sehr kréftigen Quartalen

zuvor (Abbildung 5). Dampfend auf den Export
wirkte auch die Aufwertung des Euro; seit An-
fang 2006 hat sich die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Hersteller da-
durch um 2 Prozent verschlechtert. Die Liefe-
rungen in die librige Welt diirften auch deshalb
stagniert haben — die in die Vereinigten Staaten
sanken sogar —, wihrend die ins iibrige Europa
aufwartsgerichtet blieben (Abbildung 6).

In der zweiten Jahreshilfte diirfte der Aus-
fuhranstieg wieder etwas Fahrt aufnehmen. So
sind die Auslandsauftragseinginge im verar-
beitenden Gewerbe im bisherigen Jahresverlauf
deutlich gestiegen, wobei allerdings zu beriick-
sichtigen ist, dass ungewohnlich viele GroBauf-
trage eingingen. AuBerdem sind die Exporter-
wartungen, trotz einer gewissen Verschlechte-
rung in jiingster Zeit, weiter auf hohem Niveau.
Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir das
zweite Halbjahr 2007 eine Zunahme des Ex-
ports mit einer laufenden Jahresrate von 6,6
Prozent. Im gesamten Jahr 2007 belduft sich
der Exportzuwachs voraussichtlich auf 7,7 Pro-
zent. Im kommenden Jahr diirfte die Ausfuhr-
dynamik etwas nachlassen, da die Weltwirt-
schaft an Schwung verliert, nicht zuletzt bedingt
durch die konjunkturelle Abschwichung in den

Abbildung 5:
Industrieproduktion und preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2003
2007

Index 1999 =100 Prozent

102- Wettbewerbsfahigkeit -9
Industrieproduktion@ (rechte Skala)
86-1 -3
2003 2005 2007

8Industrieproduktion in 30 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export; Anstieg gegenilber dem Vorquartal auf
Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und
Prognosen.
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Abbildung 6:

WertmaRige Warenexporte nach Regionen? 2002-2007
Prozentpunkte

20— OFeMP

15~

5= 1 1 1 I I
2002 2003 2004 2005 2006 2007
CJEuroraum EEUSA ElAsien E30briges Europa

Ubrige Welt
8Halbjahresdaten. Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Vereinigten Staaten. Zwar wird der Export zu-
nachst durch die immer noch kréftige Kon-
junktur im Euroraum stimuliert. Doch werden
die Auftriebskrifte hier im Jahresverlauf vor-
aussichtlich etwas nachlassen. Alles in allem
erwarten wir fiir 2008 eine Ausweitung des Ex-
ports um 6,9 Prozent.

Die Einfuhr ist in der ersten Jahreshilfte im
Vergleich zu den eineinhalb Jahren zuvor
ebenfalls nur moderat gestiegen. Dampfend
wirkte hier, neben der geringeren Expansion
der Exporte, die Anhebung der Mehrwertsteuer
im Januar. Zwar nahm die Einfuhr im ersten
Quartal noch deutlich zu, méglicherweise auch
weil die kriftige Ausweitung des Wohnungs-
baus zu erh6hten Baumaterialeinfuhren gefiihrt
hat. Im zweiten Quartal kam es dann aber zu
der erwarteten Abwirtsbewegung. Im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums diirfte die Ein-
fuhr merklich Fahrt aufnehmen. Im laufenden
Jahr erhalt sie sowohl von der wieder rascher
steigenden Exportnachfrage als auch im Zuge
der Ausweitung der privaten Konsumausgaben
und der Ausriistungsinvestitionen Impulse. Im
kommenden Jahr schwichen sich diese zwar
allmihlich ab, und die Zunahme der Importe
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verliert damit im Jahresverlauf etwas an
Tempo. Im Jahresdurchschnitt wird sie aber
voraussichtlich mit 8,4 Prozent deutlich hoher
sein als im Jahr 2007 (5,7 Prozent).

Die Einfuhrpreise waren im Durchschnitt der
ersten Jahreshilfte zwar weiter riicklaufig; im
Verlauf zogen sie jedoch erstmals seit einem
Jahr wieder an. Hintergrund sind die stark ge-
stiegenen Weltmarktnotierungen fiir Rohstoffe,
wobei nicht nur der neuerliche Anstieg des Ol-
preis eine Rolle spielte, sondern auch die fort-
gesetzte Verteuerung anderer Rohmaterialen;
so iibertraf der HWWI-Index fiir Industrieroh-
stoffe im August seinen Vorjahreswert um 8,7
Prozent. Allerdings diirfte mittlerweile der
Gipfel der Preissteigerungen erreicht sein. Im
Zuge der von uns erwarteten Abkiihlung der
Weltkonjunktur werden die Preise fiir Indus-
trierohstoffe zuriick gehen, und fiir den Olpreis
ist ein konstanter Wert von 70 US-Dollar je
Barrel unterstellt. Die Preise fiir die iibrigen
Importgiiter werden nur moderat zulegen. Vor
diesem Hintergrund werden die Importpreise
im weiteren Verlauf dieses Jahres leicht und im
nichsten Jahr etwas stirker fallen. Die Export-
preise werden im laufenden Jahr voraussicht-
lich stagnieren, auch weil die Senkung der Bei-
trage zur Sozialversicherung den Kostenanstieg
der Exporteure dampft. Im kommenden Jahr
ziehen die Exportpreise mit leicht steigenden
Arbeitskosten und den konjunkturell gegebenen
Preisiiberwilzungsspielraumen etwas an. Die
Terms of Trade verbessern sich im laufenden
Jahr leicht (+0,3 Prozent) und im kommenden
Jahr merklich (+1,5 Prozent).

Private Konsumausgaben steigen
kraftig — Investitionsdynamik lasst
nach

Die Unternehmensinvestitionen sind im ver-
gangenen Halbjahr mit einer laufenden Jahres-
rate von 7,8 Prozent ausgeweitet worden und
damit in dhnlichem Tempo wie in den zuriick-
liegenden zwei Jahren. Nach wie vor sorgt die
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kriftige Konjunktur im In- und Ausland fiir ein
giinstiges Investitionsklima. Angesichts der ho-
hen Auslastung der Produktionskapazititen,
gefiillter Auftragsbiicher und nach wie vor auf-
wirts weisender Geschiftserwartungen diirfte
dies in der zweiten Jahreshilfte 2007 so blei-
ben. Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden
die Investitionen in Ausriistungen und sonstige
Anlagen zudem dadurch stimuliert, dass ab
dem kommenden Jahr die degressive Abschrei-
bungsmoglichkeit entfillt. Es ist daher profi-
tabel, Investitionen, die ohnehin fiir die ndhere
Zukunft geplant sind, bereits im laufenden Jahr
zu realisieren, um noch in den Genuss der
Steuervorteile zu gelangen. Wir veranschlagen
die GroBenordnung dieser Vorzieheffekte auf 3
Mrd. Euro. Unter Beriicksichtigung einer da-
durch spiirbar beschleunigten Ausweitung der
Ausgaben fiir Ausriistungen und sonstige
Anlagen sowie ebenfalls positiver gewerblicher
Bauinvestitionen in der zweiten Jahreshalfte,
diirften die Unternehmensinvestitionen alles in
allem im Jahr 2007 um 10,1 Prozent steigen
(Tabelle 5). Im kommenden Jahr wird die Ex-
pansion der Unternehmensinvestitionen etwas
langsamer ausfallen, vor allem weil mit der Ab-
schwichung der Weltkonjunktur die Absatzper-
spektiven nicht mehr ganz so giinstig sein wer-

Tabelle 5:
Reale Anlageinvestitionen 2005-2008 (Ver&nderung gegentiber
dem Vorjahr in Prozent)

2005 2006 20072 20082

Anlageinvestitionen 1,0 6,1 6,0 53
Unternehmensinvestitionen 4,0 6,3 10,1 75
Ausrilistungen 6,0 83 110 9,2
Sonstige Anlagen 48 6,7 6,1 9,3
Wirtschaftsbau -0,9 4,0 2,8 47
Wohnungsbau -3,8 43 01 -08
Offentlicher Bau 50 49 87 20
Nachrichtlich: =31 4,3 1,7 1,5
Bauinvestitionen -3,1 43 1,7 15
3Prognose.

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

den. Auch die Ertragslage wird sich angesichts
etwas rascher steigender Lohne sowie erhchter
Kapitalkosten weniger positiv darstellen. Au-
Berdem fehlen die ins Jahr 2007 vorgezogenen
Kaufe. Auch aufgrund des hohen Niveaus zu
Jahresbeginn diirften die Unternehmensinves-
titionen im Durchschnitt des Jahres immer
noch um 7,5 Prozent iiber dem Stand vom Vor-
jahr liegen.

Der im Wesentlichen durch Steuerrechtsén-
derungen bedingte Aufschwung beim Woh-
nungsbau ist voriiber. Rund zwei Jahre waren
die Wohnungsbauinvestitionen hauptsichlich
deshalb gestiegen, weil die zukiinftigen Hausei-
gentiimer die Anfang 2006 weggefallene Eigen-
heimzulage noch in Anspruch nehmen und/
oder die mit der Erh6hung der Mehrwertsteuer
verbunden Mehrkosten vermeiden wollten. Zu
Anfang des laufenden Jahres wurden, begiins-
tigt durch eine sehr milde Witterung, diese Bau-
vorhaben weitgehend abgeschlossen, im Folge-
quartal brachen die Investitionen ein. Die
weiteren Aussichten fiir die Wohnungsbauin-
vestitionen sind nicht giinstig. Fiir die zweite
Hilfte des laufenden Jahres deuten die merk-
lich gefallenen Bauauftrige und Baugenehmi-
gungen im Wohnungsbau darauf hin, dass sich
der zuletzt verzeichnete Riickgang fortsetzen
wird. Zwar diirfte sich mit dem beschleunigten
Anstieg der real verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte, den wir fiir den weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums erwarten, ten-
denziell auch die Wohnungsnachfrage erhéhen.
Auch diirfte angesichts der gestiegenen Ener-
giepreise verstirkt in Energieeinsparmafnah-
men investiert werden. Diesen anregenden
Faktoren stehen jedoch die negativen Auswir-
kungen der Vorzieheffekte in den vergangenen
beiden Jahren gegeniiber; im nichsten Jahr
dampft zudem das gestiegene Zinsniveau die
Nachfrage. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir, dass die Wohnungsbauinvestitionen im
Verlauf des kommenden Jahres geringfiigig zu-
riickgehen werden. Im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres werden die Wohnungsbauinves-
titionen wohl in etwa auf dem Stand des Vor-
jahres liegen (—0,1 Prozent); im Jahr 2008 wer-
den sie voraussichtlich um 0,8 Prozent sinken.

51



Deutsche Konjunktur: Aufschwungskrifte behalten die Oberhand

Die Bauinvestitionen des Staates sind im
Jahr 2006 — nach einem tiber viele Jahre dau-
ernden Riickgang — gestiegen, und zwar preis-
bereinigt um 4,9 Prozent. Sie diirften im Jahr
2007 um fast 9 Prozent und im Jahr 2008 um 2
Prozent zunehmen. Die verbesserte Finanzlage
des Staates ldsst dies erwarten, obwohl auch die
Preise fiir die Bauleistungen, die der Staat
kauft, kriftig gestiegen sind und weiter erhoht
werden diirften.4

Die privaten Konsumausgaben waren im
ersten Halbjahr 2007 um 2,1 Prozent (laufende
Jahresrate) niedriger als im zweiten Halbjahr
2006. MafBgeblich hierfiir war die Erhéhung der
Mehrwertsteuer, zum einen iiber die dadurch
ausgeldsten Vorzieheffekte, zum anderen durch
den Realeinkommensentzug. Die Steuererho-
hung hat die Verbraucherpreise im ersten
Halbjahr 2007 fiir sich genommen um schét-
zungsweise 112 Prozentpunkte (laufende Jah-
resrate) erhoht (vgl. den folgenden Abschnitt)
und mit dafiir gesorgt, dass die real verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte mit einer
laufenden Jahresrate von 0,8 Prozent zuriick
gingen. Der deutliche Anstieg der Sparquote um
0,4 Prozentpunkte im ersten Halbjahr 2007
diirfte auch mit den ins vergangene Jahr vorge-
zogenen Kiufen in Verbindung stehen.

In der zweiten Halfte des laufenden Jahres
diirfte sich die Sparquote wieder etwas verrin-
gern. Angesichts des von uns erwarteten be-
schleunigten Produktionsanstiegs und der da-
mit verbundenen Ausweitung des Arbeitsvolu-
mens sowie der Gewinneinkommen werden die
privaten Konsumausgaben deutlich rascher
steigen als im ersten Halbjahr. Diese Tendenz
wird sich in etwas abgeschwichter Form im
kommenden Jahr fortsetzen. Das Arbeitsvolu-
men diirfte abermals deutlich zulegen, zudem
werden die Stundenlohne erstmals seit sechs
Jahren wieder um mehr als 2 Prozent anziehen;
die Bruttolohne und -gehilter werden vor die-
sem Hintergrund 2008 mit 4,7 Prozent sehr
kriftig steigen. Die Beitrdge zur Sozialversiche-
rung werden weiter sinken; zwar wird der Bei-
tragssatz zur Pflegeversicherung Mitte 2008 um

4 Zur Entwicklung der Baupreise generell vgl. Boss et
al. (2007c¢: 27).
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einen viertel Prozentpunkt angehoben, dem
steht jedoch eine Abnahme des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung um vermutlich
einen halben Prozentpunkt zu Jahresbeginn ge-
geniiber. Die gesetzlichen Altersrenten werden
stirker als im laufenden Jahr steigen; auch die
Beamtenpensionen werden erhoht. Familien
erhalten durch das im laufenden Jahr einge-
fiihrte Elterngeld erneut hohere Zuwendungen;
zudem werden die BAf6G-Sitze wohl angeho-
ben. Unter Beriicksichtigung der abermals
spiirbar anziehenden Selbststandigeneinkom-
men werden die verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte ihr Niveau vom Vorjahr um
3,9 Prozent iibertreffen; real wird der Anstieg
voraussichtlich bei 1,9 Prozent liegen. Eine ge-
geniiber 2007 leicht verringerte Sparquote in
Rechnung gestellt, wird sich der Anstieg der
privaten Konsumausgaben im Jahr 2008 wohl
auf 2,1 Prozent belaufen, nach einem Riickgang
um 0,1 Prozent im Jahr 2007.

Verbraucherpreisanstieg weiterhin
hoch

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten ist wei-
terhin relativ hoch. Von Januar bis August sind
die Verbraucherpreise mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,2 Prozent gestiegen (Abbildung 7).
Eine wesentliche Rolle spielten dabei die wieder
gestiegenen Energiepreise. So lag der Olpreis
(in Euro) im August um rund 18 Prozent iiber
seinem Stand vom Januar. AuBerdem wirken
die Preiseffekte der Umsatzsteueranhebung
zum 1. Januar; sie haben nicht zuletzt dazu ge-
fiihrt, dass auch die Verbraucherpreise ohne
Energie im Verlauf des ersten Halbjahrs kriftig
anzogen (laufende Jahresrate 1,8 Prozent). Al-
lerdings diirfte die Preisiiberwilzung mittler-
weile abgeschlossen sein (Kasten 2). Vor allem
im Juli trugen auch stark anziehende Lebens-
mittelpreise zum Anstieg der Verbraucherpreise
ohne Energie bei. Nahrungsmittel verteuerten
sich gegeniiber Juni saisonbereinigt mit einer
laufenden Jahresrate von 8,0 Prozent.
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Kasten 2:
Zu den Preiseffekten der Umsatzsteueranhebung

Im Kontext der Umsatzsteueranhebung zum 1. Januar 2007 haben sich mehrere Beitrage mit der Frage befasst, in
welchem Umfang und wann die erhohte Steuerlast auf die Verbraucherpreise ibergewalzt wirde bzw. wurde (vgl.
hierzu Boss et al. 2006b; Boss et al. 2007a; Deutsche Bundesbank 2007a). Ein dreiviertel Jahr nach der Anhebung
sollen im Folgenden diese Schatzungen (berpriift werden. Auch soll untersucht werden, ob die Preistiberwalzungen
weitgehend abgeschlossen sind. Als Preisindikator wird dabei ein Index verwendet, der sowohl Produktkategorien,
die dem ermé&Rigten Umsatzsteuersatz unterliegen, als auch Energie ausschliet. Letztere wird herausgerechnet,
um die Effekte der Steueranhebung besser von den Effekten der sehr volatilen Energiepreise trennen zu kdnnen.
In einem ersten Schritt wird eine Gleichung zur Beschreibung der Preisentwicklung geschatzt, mithilfe derer die
ohne Steueranhebung zu erwarten gewesene Preisentwicklung ab Mai 2007 simuliert wird. Der Preiseffekt der
Umsatzsteuererhéhung ergibt sich dann durch die Differenz der tatséchlichen Preisentwicklung zu den simulierten
Werten. Nach der Simulation wird in einem zweiten Schritt der Effekt auf den gesamten Verbraucherpreisindex be-
rechnet.

Fur die Simulation wird eine Gleichung, mit der die Vorquartalsdifferenz des Preisindikators in Abhangigkeit von
verzogerten Anstiegen der Lohnstiickkosten, der verzdgerten Produktionsliicke, verzdgerten Termen der Differenz
des Preisindikators, elf Saisondummies sowie Dummies, die die Effekte der Tabaksteueranhebung und der Gesund-
heitsreform einfangen, beschrieben wird, iber den Stitzzeitraum April 1996 bis Mé&rz 2006 geschatzt.2 Abbildung
K2-1 zeigt, dass die Gleichung in der Lage ist, die Entwicklung des Preisindex fir den Zeitraum vor der Umsatz-
steuererhdhung gut nachzuzeichnen. Dazu wurde rekursiv fur jeden Zeitpunkt die Veranderung des Preisindikators
uber die jeweils zwolf nachsten Monate prognostiziert.

Um die Preiseffekte der Umsatzsteueranhebung ein-
schatzen zu kdnnen, wurden Prognosen fiir den Zeitraum
Mai 2006 bis Juli 2007 gemacht. Die Ergebnisse zeigen,
dass das wirkliche Niveau des hier betrachteten Index im

Abbildung K2-1: .
Tatsachliche Werte und Modellprognose 1997-2007"

5 Prozent . Juli um rund 2,1 Prozent Uber dem mithilfe des Modells
Tatsachliche Werte prognostizierten liegt. Natirlich ist dieser durch die Prog-
nose ermittelte Wert mit Unsicherheit behaftet; eine

Bootstrap-Simulation zeigt allerdings, dass das wirkliche
Preisniveau auch deutlich tiber der oberen Grenze eines
90-Prozent-Konfidenzbandes liegt. Wie bereits in den an-

M&dellprognosé b
[} [} [}
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\Vorjahresvergleiche. — Basierend auf rekursiven Progno-
sen der Preissteigerungen uber die jeweils zwélf nachsten

Monate.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-
schaftszahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prog-
nosen.

Tabelle K2-1:
Preiseffekte der Umsatzsteueranhebung

deren Studien gezeigt, entféllt ein knappes Drittel der
durch die Steueranhebung verursachten Preiserhohungen
auf die zweite Jahreshélfte 2006, vor allem auf den
Oktober und den Dezember.

Zieht man in Betracht, dass die Preise fiir Nahrungs-
mittel und Mieten nicht von der Anhebung betroffen sind,
dann ergibt sich fiir den gesamten Verbraucherpreisindex
(VPI) ein Effekt zwischen 1,5 Prozent bei voller Uberwal-
zung bei den Energiepreisen und rund 1,25 Prozent bei
Nichtliberwalzung bei den Energiepreisen (Tabelle K2-1).

Preiseffekt! in Prozent

Preisindex ohne Nahrungsmittel, Mieten und Energie 2,10
VP! bei voller Uberwalzung auf die Energiepreise 1,51
VPI bei Uberwélzung von 2,1 Prozentpunkten auf die Energiepreise 1,44
VPI bei Nichtiiberwalzung auf die Energiepreise 1,28

iUber den Zeitraum Mai 2006 bis Juli 2007.

Vg, Arbeitsgemeinschaft (2007: 38) fiir eine genaue Beschreibung der Spezifikation der Gleichung.
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Ferner zeigt ein Blick auf die monatlichen Veran-
derungen des Preisindikators, dass die Preisan-
stiege in den vier Monaten von April bis Juli nicht
mehr signifikant (ber denen lagen, die ohne Um-
satzsteueranhebung zu erwarten gewesen waren
(Abbildung K2-2). Unter der Annahme, dass die
Uberwalzung bei den Energiepreisen in gleichem
MaRe stattgefunden hat wie bei den ibrigen be-
troffenen Preisen, liegt der Effekt auf den VPI bei
rund 1,4 Prozent.

Dies entspricht etwa jenen 1,3 Prozent, die das
Statistische Bundesamt (2005) schematisch als
Effekt der Anhebung des Regelsatzes der Um-
satzsteuer auf das Verbraucherpreisniveau bei
voller Uberwélzung berechnet hatte. Alles in allem
durfte die Uberwalzung auf die Preise mittlerweile
weitgehend abgeschlossen sein.

Abbildung 7:
Verbraucherpreisanstieg 2003-20073b

Prozent
4 -

Index ohne
3 - Energie

A
y il
S f Uil

1= 1 1 | |
2003 2004 2005 2006 2007

Gesamtindex

8Saisonbereinigt. — bVerémderung in den vergangenen sechs
Monaten auf Jahresrate hochgerechnet.

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

Fir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen Olpreis von 70 US-Dollar sowie einen
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar von 1,36. Wir erwarten, dass der durch die
Olpreiserh6hung der ersten Jahreshilfte verur-
sachte Inflationsdruck bis zum Ende des Jahres
langsam abklingt und dass im weiteren Progno-
sezeitraum von auBenwirtschaftlicher Seite kein
Aufwirtsdruck auf die Preise ausgehen wird,
zumal die Preise fiir nichtenergetische Importe
im Zuge der sich etwas abschwichenden Welt-
konjunktur wohl leicht fallen werden. Dagegen
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Abbildung K2-2: .
Effekt der Mehrwertsteueranhebung 2006 und 2007
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Prozent Konfidenzintervall. — "Verbraucherpreise ohne
Energie, Nahrungsmittel und Mieten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen und Prognosen.

erwarten wir, dass sich Nahrungsmittel in den
kommenden Monaten weiter verteuern werden.
Die erhohte weltweite Nachfrage nach Lebens-
mitteln sowie die immer haufiger werdende
Verwendung von Getreide (hauptsichlich Mais)
zur Energiegewinnung sorgen fiir Knappheiten
auf den internationalen Mairkten fiir Nah-
rungsmittel und fithren zu steigenden Preisen
(Abbildung 8). Im Prognosezeitraum werden
diese Preisanstiege wohl zum Teil durch den
Einzelhandel an die Konsumenten weitergege-
ben. Dabei bewirkt eine Erhchung der Nah-
rungsmittelpreise um 1 Prozent einen Anstieg
der gesamten Verbraucherpreise von rund 0,1
Prozent.

Potential fiir einen weiteren Preisauftrieb er-
gibt sich auch aus der Binnenkonjunktur. Der
Tariflohnanstieg wird sich im Prognosezeit-
raum beschleunigt fortsetzen, gleichzeitig steigt
die Arbeitsproduktivitit etwas schwicher. Da-
durch werden die Lohnstiickkosten im Jahr
2008 nominal um 1,9 Prozent zulegen, nach-
dem sie im laufenden Jahr nur um 0,7 Prozent
anziehen diirften. Auftragsbestinde und Kapa-
zitatsauslastung der Firmen sind auf sehr ho-
hem Niveau, so dass der Spielraum fiir Preiser-
hohungen gegeben ist. Insgesamt erwarten wir
einen Anstieg der Verbraucherpreise um 1,9
Prozent im Jahr 2007. Fiir das Jahr 2008 diirf-
te die Verbraucherpreisinflation aus den oben
genannten Griinden 2,0 Prozent betragen.
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Abbildung 8:
Preise fiir Agrarrohstoffe 2005, 2006 und 2007
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aComposite Index des IMF.

Quelle: IMF(2007b).

Weiterhin spiirbarer Aufschwung
am Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt hat sich in den Sommermo-
naten weiter positiv entwickelt (Abbildung 9).
Die Zahl der Erwerbstitigen nahm im zweiten
Quartal deutlich zu (+111 000) und die Zahl der
Arbeitlosen ging spiirbar zuriick (—97 000). Im
Vergleich zum ersten Quartal nahm die Dyna-
mik allerdings ab. Insbesondere der Anstieg der
sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung war
zuletzt deutlich schwicher als noch zu Jah-
resbeginn. Dies ist jedoch nicht auf eine Veran-
derung der konjunkturellen Grundtendenz zu-
riickzufiihren, sondern als Gegeneffekt zu den
Sonderfaktoren, wie die relativ milde Witterung
zu Jahresbeginn, zu interpretieren.

Am Arbeitsmarkt sind erste Knappheitsten-
denzen erkennbar. Der Stellenindex der Bun-
desagentur fiir Arbeit (BA-X) ist bis zuletzt ge-
stiegen.5 AuBerdem hat laut einer Analyse der
Bundesagentur die Vakanzzeit bei Stellenbeset-
zungen spiirbar zugenommen.® Vor diesem Hin-

5 Der BA-X umfasst alle der Bundesagentur bekann-
ten Stellenangebote mit Ausnahme der geférderten
Stellen und der Saisonstellen.

6 Vgl. hierzu Bundesagentur fiir Arbeit (2007: 8).

Abbildung 9:

Arbeitsmarkt 2003-20072
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, In-
landsproduktsberechnung (Ifd. Jgg.); Deutsche Bundesbank,
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen (Ifd. Jgg.).

tergrund profitieren zunehmend auch die Lang-
zeitarbeitslosen von der guten Konjunktur. Im
August lag die Zahl der Langzeitarbeitslosen um
21,4 Prozent unter dem Vorjahresstand (nach —
6,0 Prozent im Januar).

Vergleicht man die Entwicklung des Arbeits-
markts iiber alle zuriickliegenden Aufschwungs-
phasen seit 1970, zeigen sich erhebliche Uber-
einstimmungen (Abbildung 10).7 Der Verlauf
der Erwerbstitigkeit im gegenwirtigen Auf-
schwung dhnelt grundsitzlich weitgehend dem
vergangener Aufschwungphasen. So erreichen

7 Aus Griinden der Vergleichbarkeit wurde die Datie-
rung der Tiefpunkte von der Deutschen Bundesbank
(2007b: 47) tibernommen. Allerdings wurden die Da-
ten fiir einen weiteren Zyklus, mit dem Tiefpunkt
erstes Quartal 1996, erginzt. Diese ergeben sich bei-
spielsweise nach der Methode zur Zyklusbestimmung
von Bry und Boschan (1971), vgl. Schirwitz (2006).
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Abbildung 10:
Zyklenvergleich? zum Arbeitsmarkt
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Bruttoinlandsprodukt — gleich 100 gesetzt. — bzahl der Er-
werbstatigen je Einheit des realen Bruttoinlandsprodukts.

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

die Zahl der Erwerbstitigen und das Arbeitsvo-
lumen typischerweise ihren zyklischen Tief-
punkt spater als die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion. Erst etwa vier Quartale danach geht es
auch am Arbeitsmarkt wieder aufwirts; ein
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Anstieg des Arbeitsvolumens ging damit freilich
nur in der Spatphase des Aufschwungs der
achtziger Jahre sowie im laufenden Aufschwung
einher. Wihrend in den vergangenen Auf-
schwiingen die Arbeitszeit je Erwerbstitigen
weiter zuriickging, ist sie im gegenwirtigen Zy-
klus anndhernd konstant geblieben. Dies diirfte
Folge der flexibleren Arbeitszeiten sowie der
Verldngerung der tariflichen Arbeitszeit sein.
Auch hat sich die Erwerbstitigenintensitat —
gemessen als Zahl der Erwerbstétigen je Einheit
des realen Bruttoinlandsprodukts — deutlich
besser entwickelt als in vergangenen Phasen.
Hierfiir diirfte die Lohnzuriickhaltung in den
vergangenen Jahren maBgeblich gewesen sein
(Dovern und Meier 2007).

Im Prognosezeitraum bleibt der Lohnanstieg
alles in allem moderat. Nach den Abschliissen
in der Metall- und Elektroindustrie sowie in der
Chemieindustrie liegt nun in einem weiteren
wichtigen Bereich, dem Bauhauptgewerbe, ein
Tarifabschluss vor. Nach 2,3 Prozent in diesem
Jahr werden die Tariflohne im kommenden
Jahr verstarkt, um 3,2 Prozent, zulegen. Alles in
allem rechnen wir fiir die Gesamtwirtschaft mit
einem Plus bei den Tariflohnen von 2,5 Prozent
im Jahr 2008, nach rund 2 Prozent in diesem
Jahr.

Der Lohnanstieg steht damit der Fortsetzung
der konjunkturellen Dynamik nicht im Weg.
Dies ist insbesondere damit zu erkliren, dass
die Tarifvertragsparteien mit dem Instrument
der Einmalzahlungen einen Weg gefunden haben,
um einerseits die Arbeitnehmer an der guten
konjunkturellen Entwicklung teilhaben zu las-
sen und andererseits eine langfristig wirksame,
iiberméBige Erhohung der Lohnkosten zu ver-
meiden.8 Die Abschliisse in der diesjihrigen Ta-
rifrunde weisen zudem eine starke Differen-
zierung auf. Neben der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Lage zeigt sich in den Abschliissen
auch die relative Verhandlungsmacht der Tarif-

8 Rechnet man aus den Tariflohnzuwichsen die Einmal-
zahlungen heraus, so fallen die Zunahmen zum Teil deut-
lich geringer aus. So lag der Tariflohnindex auf Monats-
basis mit Einmalzahlungen im Jahr 2006 um 1,3 Prozent
hoher als im Vorjahr. Ohne Einmalzahlungen betrug der
Zuwachs nur 0,9 Prozent. Vgl. hierzu Deutsche Bundes-
bank (2007b: 51).
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Tabelle 6:

Arbeitsmarkt 2005-2008 (1 000 Personen)
2005 2006 20078 20082
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Stunden) 55740 56 001 57075 58 116
Erwerbstatige (Inland) 38 846 39 088 39762 40 287
Selbstandige? 4 356 4392 4446 4503
Davon gefordertc.d 322 299 241 266
Arbeitnehmer (Inland) 34 490 34 696 35317 35783
Sozialversicherungspflichtig Beschéiftigted 26 236 26 364 26 951 27 373
AusschlieBlich geringfiigig Beschéftigted 4771 4820 4934 5009
Pendlersaldo 97 82 60 58
Erwerbstatige (Inlander) 38749 39 006 39702 40 229
Arbeitnehmer (Inlander) 34 393 34614 35257 35726
Registrierte Arbeitslose 4 861 4 487 3780 3222
Arbeitslosenquote® (Prozent) 1,7 10,8 89 7,6
Erwerbslosenquotef 9,1 8,1 6,4 58

3Prognose. — bEinschlieRlich mithelfender Familienangehdriger. — CExistenzgriindungszuschuss (,Ich-AG*), Uberbriickungsgeld,
Einstiegsgeld und ab 1. August 2006: Griindungszuschuss. — 9Berechnet als Durchschnitt der Monatswerte. — eBundesagentur fiir
Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. — fStandardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Amtliche Nachrichten (Ifd. Jgg.); Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarkt in Zahlen (Ifd. Jgg.); Statis-
tisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 (Ifd. Jgg.); eigene Schatzungen und Prognosen.

vertragsparteien.9 Wiahrend der hohe Abschluss
in der Metall- und Elektroindustrie die gute
Branchenkonjunktur widerspiegelt, fiihrte der
zunehmende Wettbewerbsdruck bei der Deut-
schen Telekom AG zu einer Auslagerung von
etwa 50 000 Beschiftigten in Tochtergesellschaf-
ten mit verschlechterten Tarifbedingungen. Der
Gewerkschaft Deutscher Lokfiihrer sch