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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

Prozent
5- Euroraum

‘- v

2_
1_ I
0_

Euroraum ohne Deutschland
A= 0

|
2003 2004 2005 2006 2007

8Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2007); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Privater Konsum 2003-20072
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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
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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
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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.
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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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