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Konjunktur im Euroraum
auBBerhalb Deutschlands
bleibt aufwiirts gerichtet

Kai Carstensen, Klaus-Jiirgen Gern und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

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

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

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

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum ohne Deutsch-
land 2002-2006°
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Quelle: Eurostat (2007).
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Abbildung 2:
Privater Konsum im Euroraum, in Deutschland und im Euroraum
ohne Deutschland 2004—-20062
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Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

Abbildung 3:
Investitionen im Euroraum, in Deutschland und im Euroraum
ohne Deutschland 2004-20062
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Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.

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

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

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

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

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

Abbildung 5:
Verbraucherpreise im Euroraum 2003-20062
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EZB wird die Geldpolitik noch etwas
straffen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zu den Inflationsdivergenzen im
Euroraum

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

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

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

2006
r i||

Prozent

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

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Euroraum

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

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

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

Vereinigte Staaten®

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

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

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

8Auf der Basis von Preisdaten fiir 26 Metropolregionen.

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

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

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

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

Niveau  Abweichung Abweichung

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

Quelle: Eurostat (2007).

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

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

Niveau  Abweichung Abweichung

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

Quelle: Bureau of Labour Statistics (2007).

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

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

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

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

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

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

Allmahliche Beschleunigung des
Lohnkostenauftriebs

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

Tabelle 4:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2005-2008

2005 2006 20072 20082

Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-

nehmer?

Euroraum 1,6 2,1 25 3,1

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

Euroraum 0,7 15 14 1,2

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

Euroraum 0,9 0,6 1,1 19

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

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

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

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

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

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

2005 2006 2007°  2008°

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

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

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

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

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

Konsolidierung der Staatsfinanzen
kommt allmahlich voran

Im Jahr 2006 hat sich die Situation der Staats-
finanzen im Euroraum spiirbar gebessert. Das
zusammengefasste Budgetdefizit ging auf 1,8
Prozent zuriick, von 2,3 Prozent im Jahr 2005
(Tabelle 6). Die Abnahme wire noch groBer aus-
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Tabelle 6:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2005-20082
2005 2006 2007°  2008P

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

ohne

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

aln Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — PPrognose.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Quelle: Nationale Stabilitatsprogramme; eigene Berechnungen.

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

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

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

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

Prozent N\

0- AN

25-

Bruttoinlandsprodukt

007 + v v v e
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9Real. — bVer;';mderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

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

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

Tabelle 8:

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

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

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

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

Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

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

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

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

_Kettenindex (2000=100)

120

115-

Veranderung gegeniiber dem
95- Vorquartalac (rechte Skala)

90-1

| 1 i

2004 2005 2006  2007° 2008
Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeré'mderung gegenliber dem
Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet. — dab 2007 I

Prognose.

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

Tabelle 9:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2006, 2007 und 2008

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

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

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

Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

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

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

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

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

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