~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Kuntze, Oscar-Erich

Article
Griechenland: Konjunktureller Schwung bei hoher
Inflation

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Kuntze, Oscar-Erich (2002) : Griechenland: Konjunktureller Schwung bei hoher
Inflation, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat
Munchen, Miinchen, Vol. 55, Iss. 11, pp. 32-39

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/163787

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/163787
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Inflation

32

Oscar-Erich Kuntze

Verlangsamtes, aber immer noch hohes Wirtschaftswachstum 2001. Allmahliche konjunktu-

relle Erholung 2002. Festigung des Aufschwungs 2003. Wirtschaftspolitik stimuliert noch.

Finanzpolitik kommt mit Budgetkonsolidierung kaum voran. Wirtschaftsreformen stocken. Ar-

beitsmarktlage nur wenig verbessert. Anhaltend rascher Preisanstieg. Fehlbetrage der Leis-

tungsbilanz nehmen wieder zu.

Reales Bruttoinlandsprodukt

Das soziale und politische Umfeld bleibt
gepragt vom Spannungsfeld zwischen ei-
ner aktionswilligen, aber durchsetzungs-
schwachen Regierung einerseits und
starken oppositionellen Strémungen an-
dererseits. Infolgedessen kommen Struk-
turreformen, die fUr eine Fortsetzung des
Aufholprozesses innerhalb der EU unab-
dingbar sind, nicht recht voran. Der jetzt
anlaufende  weltwirtschaftliche  Auf-
schwung und die von der Olympiade in
Athen 2004 ausgehenden Impulse wer-
den diese Schwierigkeiten vortibergehend
Uberdecken, sie jedoch im nachsten kon-
junkturellen Abschwung umso schérfer
hervortreten lassen.

Die sozialdemokratische Regierung
Simitis steht rund zweieinhalb Jahre nach
ihrer knappen Bestéatigung durch vorgezo-
gene Neuwahlen politisch immer noch mit
dem Rucken zur Wand. Auf dem Sonder-
parteitag der Panhellenischen Sozialisti-
schen Bewegung (PASOK) im Oktober
2001 wurde Ministerprasident Simitis zwar
als Parteivorsitzender und Ministerprasident
Uberzeugender als erwartet bestétigt, aber
er sieht sich bereits wieder unter starkem
Druck des linken Flligels, der mit Blick auf
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die wachsende Popularitét der konservati-
ven Opposition im Parlament wirtschafts-
politisch eine populistische Linie fordert. Die
beiden sehr erfolgreichen, gegen eine Neu-
ordnung der hochdefizitdren Sozialversi-
cherung gerichteten Generalstreiks vom
Frihjahr 2001 (ein weiterer mit StoBrichtung
gegen Privatisierungen hatte im Herbst
2000 stattgefunden), an denen sich sogar
gesellschaftliche Gruppen beteiligten — wie
etwa die griechisch-orthodoxe Kirche —, die
noch nie in der Geschichte des modernen
Griechenlands in den Ausstand getreten
waren, zeigen, wie eng der politische Spiel-
raum der Regierung geworden ist.

Im Zentrum der politischen Schwierigkei-
ten, mit denen sich Premierminister Si-
mitis konfrontiert sieht, steht nicht die par-
lamentarische Opposition, sondern der
wahrend der letzten Jahre erheblich stéar-
ker gewordene linke Flugel der PASOK.
Er wirft der Regierung permanent Verrat
an den sozialistischen Idealen vor, gestuitzt
auf jene Wahlerschichten, die durch De-
regulierungen und Liberalisierungen
Nachteile erlitten und eine Wende der
Wirtschaftspolitik fordern. Lebhafte Unter-
stitzung wird ihm dabei seitens der
kampflustigen Gewerkschaften zuteil.
Aber auch die Landbevolkerung, lange ein
wichtiger Pfeiler des Machterhalts fUr die
PASOK, entfremdet sich dieser zuneh-
mend. Und die Wirtschatft ist je langer je
mehr Uber das Stocken des Reformpro-
zesses verargert.

Nicht nur der linke Fligel der PASOK,
auch die fuhrende burgerliche Opposi-
tionspartei, die konservative Nea Dimo-
kratia, profitiert von der gespannten La-
ge. Ihre innere Verfassung war bis zum
Sommer 2000 alles andere als stabil, und
ihr neuer Vorsitzender Kostas Karaman-
lis musste sich erst Respekt verschaffen.
Dies ist mittlerweile gelungen. Meinungs-
umfragen zufolge wird er von den Wah-
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lern als Regierungschef flr geeigneter gehalten als Kostas
Simitis. Auch ist seine Partei jetzt innerlich gefestigt und ihr
Programm profilierter geworden und liegt in der Wahlergunst
vor der PASOK. Auf vorgezogene Neuwahlen zu spekulie-
ren, ware gleichwohl verfriiht, weil die parlamentarische
Mehrheit der PASOK gesichert erscheint. Und schlieBlich
ist gar nicht ausgemacht, dass Karamanlis die anstehenden
Probleme besser und schneller 16sen kann als Kostas
Simitis, da substanziellen Reformschritten nicht Parteien-
gezank und streikfreudige Gewerkschaften, sondern die
Mehrheit der Wahler entgegenstehen.

Wirtschaftspolitisch sind der Regierung beztiglich tberfal-
liger Strukturreformen weitgehend die Hande gebunden.
Dies umso mehr, als diesen Herbst Kommunalwahlen an-
stehen. Dafur stimuliert sie die Konjunktur nach Méglichkeit,
auch wenn die Stabilisierungs- und Konsolidierungsziele dar-
unter leiden. Finanzpolitisch wird sie auch heuer und 2003
die mit der EU vereinbarten Ziele nicht erreichen, so dass —
im laufenden Jahr zusammen mit der Geldpolitik — die Kon-
junktur von der Wirtschaftspolitik gestitzt wird. In die glei-
che Richtung wirkt die Lohnpolitik. Letztere kdnnte 2004 in
geféhrlicher Weise stabilitatswidrig ausfallen. Denn Arbeits-
kadmpfe kann sich die Regierung mit Blick auf die in Athen
stattfindenden Olympischen Spiele nicht erlauben und ist
somit erpressbar.

Wirtschaftsentwicklung im Jahre 2001

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich wie folgt
dar: In den Vereinigten Staaten erhéhte sich das reale Brut-
toinlandsprodukt um 1,2%. In Japan gingen Nachfrage und
Produktion um 0,5% zurUck. In Mitteleuropa expandierte die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung um 2,6%. In Westeuropa
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,7% zu; in der
EU stieg es ebenso stark, wahrend es im Euro-Raum um
1,6% und in Deutschland um 0,6% ausgeweitet wurde. Der
Einfuhrpreis fur Rohdl betrug in den westlichen Industrie-
landern im Durchschnitt des Jahres knapp 25 US-Dollar pro
Barrel; das sind ungefahr 13% weniger als im Jahr zuvor.
Industrierohstoffe (ohne Ol) verbilligten sich gegentiber dem
Jahre 2000 auf Dollarbasis um rund 7%. Der Wechselkurs
des Euro betrug im Schnitt des Jahres 0,90 US-Dollar; 2000
waren es 0,92 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels
hat gegentber 2000 annahernd stagniert.

In Griechenland hat sich die Konjunktur im Laufe des Jah-
res etwas abgekUhlt, obwohl die Wirtschaftspolitik — vor al-
lem die Geldpolitik — sehr kréaftige Impulse gab, so dass die
Inlandsnachfrage mit den Bruttoanlageinvestitionen als wich-
tigstem Zugpferd weiter lebhaft expandierte. Zu der in fast
allen anderen westeuropaischen Landern zu beobachten-
den harten Landung der Konjunktur kam es nicht. Das von
der EU-Kommission auf der Basis von Umfragen monatlich

ermittelte Wirtschaftsklima wurde denn auch nicht nen-
nenswert ungunstiger. Retardierende Effekte kamen von der
Ausfuhr, die infolge der weltwirtschaftlichen Flaute gegent-
ber dem Jahre 2000 nur schwach gestiegen ist. Allerdings
hat das reale Bruttoinlandsprodukt mit 3,8% immer noch
stark und sehr viel dynamischer zugenommen als im Durch-
schnitt Westeuropas. Einschrankend gilt andererseits nach
wie vor, dass die griechische Statistik westeuropéischen
Standards noch langst nicht genligt. Dartber hinaus Uber-
prUft das Statistische Amt der EU derzeit nicht nur die An-
gaben Uber die Staatsverschuldung, sondern auch den im
Vorfeld des Beitritts zum Euro-Raum ausgewiesenen Preis-
anstieg auf korrekte Ermittlung. Auf dem Arbeitsmarkt ver-
besserte sich die Lage nur noch moderat, und die Arbeits-
losenquote blieb sehr hoch. Der Preisauftrieb hat sich ab
der Jahresmitte abgeflacht, nachdem er zuvor sehr kréftig
gewesen war. Das Defizit der Leistungsbilanz wurde in Re-
lation zum BIP trotz der konjunkturellen Abschwachung nicht
geringer.

Die Bruttoanlageinvestitionen (+ 7,4%) entfalteten neuer-
lich die starkste Dynamik aller groBen Nachfrageaggregate.
Die kréaftigsten AnstéBe kamen wieder von den Bauinvesti-
tionen, auf die fast zwei Drittel der Investitionen entfielen.
Besonders investitionsfreudig zeigte sich wieder die 6ffent-
liche Hand, was in erster Linie den von der EU weitestge-
hend mitfinanzierten Verkehrs- und Versorgungsinfrastruk-
turprojekten zugute kam. Aber auch die BaumaBnahmen fur
Olympia 2004 wurden forciert. Der Wohnungsbau gewann
infolge der erheblich gesunkenen Finanzierungskosten wei-
ter an Schwung. Der Privatsektor hat hingegen im Zuge
des nachlassenden Wirtschaftswachstums deutlich weni-
ger lebhaft in gewerbliche Bauten investiert als im Jahr zu-
vor. Geradezu eingebrochen — von 17,2 auf 5,2% — ist die
Zuwachsrate bei den Ausrustungsinvestitionen. Im weiteren
Verlauf des Jahres sind sie zurtickgegangen. Dies, obwohl
der Staat auch hier wesentlich hdhere Mittel einsetzte, wie
das sog. Einheitliche Staatliche Beschaffungsprogramm
(EPP) zeigt. In der verarbeitenden Industrie begann sich
das Geschéaftsklima jedoch bereits im Herbst 2000 einzu-
triben, was besonders aus den ungunstigeren Absatzer-
wartungen resultierte. Auch ist die Auslastung der Kapa-
zitaten ab Sommer 2001 spurbar gesunken. Die ver-
schlechterten Absatz- und Ertragsaussichten wogen offen-
sichtlich schwerer als die stimulierende Wirkung der weiter
abwarts tendierenden lang- und kurzfristigen Zinsen.

Der private Konsum nahm mit 3,2% ebenso dynamisch zu
wie 2001 und blieb eine robuste Stutze der Konjunktur.
Dies ist insofern Uberraschend, als die Beschéftigung noch-
mals leicht sank, zahlreiche Haushalte einen Teil ihrer Er-
sparnisse beim Platzen der Spekulationsblase an den Ak-
tienmarkten verloren hatten und die Zinsen auf Spareinla-
gen etc. stark gesunken waren. Aber die realen verflgba-
ren Einkommen der privaten Haushalte nahmen bei wieder
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um 3% gestiegenen Realléhnen gleichwohl
schneller zu als im Jahr davor. AuBerdem

Konsumentenpreise *

)

wurden die Konsumkredite betrachtlich aus-
geweitet, was im Einklang mit der Perma- 50
nenten Einkommenshypothese steht. Der
Absatz langlebiger Glter florierte weiter. Aller-
dings wurden weniger Personenautos ge- 4.0
kauft — ein Reflex des weitgehend fiskalisch

4.5

bedingten Booms der Vorjahre. Der 6ffent- 35
liche Verbrauch wurde um 1,8% erhoht. 3.0
Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistun- 25
gen (+ 2,4% nach 18,9% im Jahr zuvor) ver-

2.0

lor massiv an Dynamik. Im Verlauf ging er
deutlich zurtick als Folge der weltwirtschaft-
lichen Flaute im Allgemeinen und der schwa-
chen Produktionssteigerung in Westeuropa,
wo etwa die Halfte der Warenlieferungen ab-
gesetzt werden, im Besonderen. AuBerdem verlor die grie-
chische Wirtschaft wegen der im Vergleich zu den wichtig-
sten auslandischen Konkurrenten rasch steigenden Lohn-
kosten (die Léhne wurden pro Kopf um durchschnittlich 6,2%
angehoben) trotz erheblicher Produktivitatsfortschritte wei-
ter an preislicher Wettbewerbsfahigkeit. Das wirkte auch
retardierend auf den Auslandertourismus, der zudem von
den Wirren in Mazedonien tangiert wurde. Die Beherber-
gungsbetriebe lehnten gleichwohl die von den Behérden an-
gemahnte moderate Preisgestaltung ab. Die Zuwachsrate
der Einfuhr (2,1 nach 15% im Jahre 2000) brach ebenfalls
drastisch ein. Das Defizit der Leistungsbilanz blieb bei ver-
schlechterten Terms of Trade mit 4,2% des BIP fast unver-
andert hoch.

1998

Auf dem Arbeitsmarkt besserte sich die Lage nur wenig.
Die Beschéaftigung sank nochmals geringfligig, was ange-
sichts der um 4,2% gestiegenen gesamtwirtschaftlichen Ar-
beitsproduktivitat nicht erstaunt. Im Jahresdurchschnitt ist
die Arbeitslosenquote um 0,7 Prozentpunkte auf 10,2% ge-
sunken.

Die Preisentwicklung war wahrend der ersten Jahreshélfte
deutlich aufwarts gerichtet, bedingt durch Energieverteue-
rung, Dollaraufwertung und witterungsbedingte Preisanhe-
bungen bei Saisonprodukten. AnschlieBend verlangsamte
sich die Inflation spiirbar, weil der Olpreis fiel und die Kon-
junktur etwas an Schwung verlor. Die Konsumentenpreise
(HVPI) lagen um 3,7% Uber dem Vorjahresniveau. Das war
nicht nur betréchtlich mehr als im Jahr zuvor, sondern auch
im Vergleich mit den anderen westeuropaischen Landern.

Wirtschaftspolitik
Priméares wirtschaftspolitisches Ziel bleibt die Bekdmpfung
der Arbeitslosigkeit. Die Anstrengungen werden auf der Ba-

sis des im April 2001 verabschiedeten Nationalen Beschéf-
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tigungsplans (ESDA) verstarkt; er sieht neben der Schaffung
neuer Stellen auch QualifizierungsmaBnahmen vor. Die Wirt-
schaftspolitik bleibt, so weit sie noch national gestaltbar ist,
wachstumsorientiert. Ein anderer Kurs wére politisch auch
gar nicht durchsetzbar. 2002 wird sie der Konjunktur kréfti-
ge Impulse geben, wenn auch weniger ausgepragt als 2001.
Im kommenden Jahr ist eine nur noch leicht expansive Li-
nie abzusehen. Die dominierenden Probleme durften zu-
mindest bis 2004 keine L&sung finden und sich eher ver-
gréBern. Das gilt fUr die hochdefizitére Rentenversicherung
ebenso wie fur die Privatisierung wichtiger Staatsunterneh-
men. Von dieser Seite triben sich die langerfristigen Wachs-
tumsperspektiven allmahlich ein.

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) bleibt
stabilitatsorientiert. Sie stimuliert die Konjunktur im laufen-
den Jahr spurbar. 2003 durfte sie zunachst konjunkturneu-
tral, im spateren Verlauf jedoch leicht restriktiv wirken. Be-
reits im Mai 2001 hatte die EZB ihren zuvor restriktiven mo-
netéren Kurs gelockert, obwohl der durch massive Rohdl-
verteuerung, Dollaraufwertung und die Tierseuchen MKS
und BSE verursachte Preisschub noch nicht ausgelaufen
war und die Expansion der neben dem Inflationsziel als Re-
ferenzgréBe dienende Geldmenge M3 deutlich Uber dem
Zielwert lag. Nach den Terroranschlagen vom 11. Septem-
ber in den USA wurde die monetére Lockerung im Schul-
terschluss mit anderen Zentralbanken fortgesetzt. Insge-
samt hat die EZB ihren Schlilsselzins in vier Schritten um
insgesamt 1,5 Prozentpunkte auf zuletzt (November 2001)
3,25% herabgesetzt. Die Zinssenkungen werden ihre kon-
junkturstimulierende Wirkung im Euro-Raum erst heuer voll
entfalten; fUr Griechenland gilt das nicht, da der rapide Zins-
ruckgang vor dem Beitritt zum Euro-Raum Anfang 2001 be-
reits im vergangenen Jahr den entscheidenden monetére
Impuls gegeben hatte. Mit Blick auf den jetzt 1,75% betra-
genden Leitzins in den USA wére sogar noch Spielraum flir
einen kleinen weiteren Zinsschritt nach unten gegeben. Aller-
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dings sind die Konsumentenpreise im Vorjahresvergleich bis
zuletzt um deutlich mehr als 2% gestiegen, und auch die
Kerninflationsrate liegt nach wie vor Uber 2%. Die Aussich-
ten fUr eine rasche Abschwéchung des Preisauftriebs sind
gering, so dass die Teuerungsrate (HVPI) im Euro-Raum heu-
er bestenfalls geringfligig unter den mittelfristig angestreb-
ten Zielwert der EZB von unter 2% p.a. fallen durfte. Die EZB
hat erst kirzlich vor den Inflationsgefahren gewarnt; die lang-
sam aufwarts tendierende Rendite der indexierten franzdsi-
schen Staatsanleihen reflektieren bereits steigende Infla-
tionserwartungen Auch expandiert die Geldmenge M3 im-
mer noch wesentlich starker als vorgesehen. Mit zuletzt (im
April) 7,4% liegt die Zuwachsrate im Vorjahresvergleich weit
Uber dem — auch fur 2003 vorgegebenen — jahresdurch-
schnittlichen Zielwert von 4,5%. Liquiditat zur Finanzierung
des Aufschwungs ist also reichlich vorhanden. Weitere Zins-
senkungen sind damit unwahrscheinlich geworden. Spéte-
stens um die Jahresende 2002/2003 ist daher bei in Gang
gekommener Konjunktur die beginnende Straffung der mo-
netaren Zugel wahrscheinlich. Diese durfte jedoch im Hin-
blick auf die spurbare Festigung des Euro-Wechselkurses
gegenliber dem US-Dollar vorsichtig erfolgen; sollte es zu
einer ausgepragten Abwertung des US-Dollar gegentiber
dem Euro kommen, ware allerdings auch eine Zinssenkung
denkbar. Die aus dem geldpolitischen Schwenk resultie-
renden bremsenden Wirkungen auf die Konjunktur wéren
jedoch nicht vor Herbst 2003 zu erwarten. Almahlich damp-
fend wird sich hingegen die Aufwertung des Euro bemerk-
bar machen, wenn auch der Wechselkurs zunachst fur die
europaischen Exporteure noch gunstig ist. Die EZB fuhrte
bis zuletzt in ihren monatlich wechselnden Begriindungen
fur die laufenden Verfehlungen des Geldmengenziels stets
Sonderfaktoren an und reagierte haufig mit kleinen Neude-
finitionen von M3. Auf diese Weise ist das Vertrauen in den
Euro jedoch nicht zu festigen. Und es dréngt sich die An-
derung des monetéaren Referenzwertes, so man denn an
einem solchen festhalten will, auf. Der Regierung durfte we-
nig an der abzusehenden geldpolitischen Straffung gele-
gen sein. Im langjahrigen Prasidenten der griechischen Zen-
tralbank und neuen Vizeprasidenten der EZB, Papadimos,
wird sie bei fortdauernd rascher Geldentwertung in Grie-
chenland keine Unterstitzung finden, denn dieser ist ein aus-
gewiesener Stabilitétspolitiker. Die Euro-Bargeldeinfiihrung
ging zwar nicht so glatt Gber die Buhne wie in den meisten
westeuropéischen Euro-Landern. Aber per saldo ist die Ak-
tion auch hier gelungen, wobei die Bevolkerung die Ab-
schaffung der inflationsgebeutelten Drachme ganz Uber-
wiegend befurwortete. Allerdings wurde die vortbergehend
getribte Preistransparenz von den Unternehmen vor allem
des Gast- und Beherbergungsgewerbes, aber auch des
Handels und anderer Dienstleistungszweige zu erheblichen
Preissteigerungen genutzt.

Die Finanzpolitik hatte in den vergangenen Jahren expan-
siv gewirkt. 2002 werden von dieser Seite deutliche, 2003

jedoch etwas schwachere Impulse auf die Konjunktur aus-
gehen. Das mit der EU-Kommission abgesprochene Kon-
solidierungsziel — ein Uberschuss der éffentlichen Haushal-
te von 0,5% des BIP nach einem Minus von 0,8% im Jah-
re 2000 — wurde 2001 verfehlt; nur wenige Lander konnten
die entsprechenden MaBgaben erfilllen oder — wie Oster-
reich — sogar Ubererflllen. Es errechnete sich ein Fehlbe-
trag von etwa 1/2% des BIP. Ursachen waren — erstens — das
erheblich weniger starke als im Budget 2001 unterstellte
Wirtschaftswachstum (unrealistischerweise waren 5 bis 5,5%
angenommen worden). Zweitens wurde der Dollarkurs un-
realistisch tief angesetzt; etwa ein Viertel der &ffentlichen
Auslandsverschuldung ist in US-Dollar denominiert. Und drit-
tens lief 2001 eine Steuerreform an. Diese sieht u.a. eine
sukzessive Senkung des Spitzensatzes bei der Einkom-
mensteuer von 45% im Jahre 2000 auf 40% 2003, eine In-
dexierung der Steuertarife sowie eine Erhdhung des allge-
meinen Grundfreibetrages vor. Gleichzeitig wird die Kor-
perschaftsteuer nicht bdrsennotierter Unternehmen von
40 auf 35% herabgesetzt und die Grundsteuer gesenkt. Wie
fastimmer bei derartigen »Reformen« wurden die damit ver-
bundenen Steuerausfalle unterschatzt. Gleiches wird auch
fur das laufende Jahr und 2003 gelten. Zudem wurde Mit-
te 2001 ein fir die Jahre 2002/2004 konzipiertes Ausga-
benpaket von 10 Mrd. € beschlossen, das auf die verstarkte
Bildungs- und Beschéftigungsférderung, den Ausbau des
Gesundheitswesens sowie die Armutsbekéampfung abstellt.
Auch wurden erhebliche zuséatzliche Mittel flr die Ausrich-
tung der Olympiade 2004 in Athen bereitgestellt. Zum Aus-
gleich wurde das weit Uberzogene Rustungsprogramm ge-
streckt, was sich wegen des entspannteren Verhaltnisses
zur Turkei auch aufdrangt. Das zusammen mit der EU-Kom-
mission im Dezember 2001 aktualisierte mittelfristige Sta-
bilisierungsprogramm unterstellt Zuwachsraten des realen
BIP von 3,8% 2002 und 4% 2003, wobei die Vorgabe flr
das laufende Jahr mit Sicherheit, jene fir 2003 wahr-
scheinlich verfehlt wird. Dabei soll die 6ffentliche Hand Fi-
nanzierungsUberschiusse von 0,8% des BIP bzw. 1% er-
wirtschaften. Beide Zahlen sind jetzt schon nicht zu halten.
Esist 2002 vielmehr mit einem Fehlbetrag von reichlich 1/4%
des BIP und 2003 bestenfalls mit einem Ausgleich zu rech-
nen. Abgesehen vom Uberschatzen Wirtschaftswachstum
gefahrden Lohn- und Preissteigerungen die Konsolidierung;
im offentlichen Dienst wurden die BezUge erst kirzlich deut-
lich starker angehoben als budgetiert. Ferner kommmt die Pri-
vatisierung nicht planméBig voran, so dass die sich hieraus
ergebenden Zinsersparnisse nur teilweise eintreten. Hinzu
kommen die unterschatzten Steuerausfélle infolge der Steu-
erreform. Und schlieflich wird die Verzinsung der Staats-
schuld infolge der aufwarts tendierenden Zinsen nicht wie
vorgesehen auf 6,4% des BIP sinken. Und schlieBlich sind
die Steuereinnahmen bereits im ersten Quartal 2002 weit
hinter dem Voranschlag zurtickgeblieben. Wenn auch die
Staatsverschuldung in Relation zum BIP 2001 erstmals seit
1992 wieder unter 100% lag, sind die langerfristigen Kon-
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solidierungsperspektiven nicht sehr glinstig. So will man
die ab 2009 zu erwartenden weiter gestiegenen Defizite
der Rentenversicherung (derzeit knapp 5% des BIP) teilweise
durch Anleihen schlieBen. Und ab 2007 wird Griechenland
aus den Struktur- und Koh&sionsfonds der EU infolge der
EU-Osterweiterung sicherlich weniger Mittel erhalten als bis-
her — derzeit entsprechen sie 3 bis 4% des BIP.

Die Lohnpolitik droht aus dem Ruder zu laufen, was die Sta-
bilisierung des Preisniveaus erheblich gefahrdet. Im offent-
lichen Dienst werden die Bezlige heuer de facto um ca. 7%
pro Beschéftigten erhoht. Den Ende 2001 ausgelaufenen
zweijahrigen Lohntarifabkommen fur die Privatwirtschaft fol-
gen neuerlich zweijahrige Vereinbarungen: Im Nicht-Banken-
Sektor werden die Mindestldhne 2002 um 4,9% und 2003
um 3,9% angehoben; sollte die offizielle Inflationsprognose
2003 — was anzunehmend ist — Uberschritten werden, be-
trégt der Anstieg 4,9%. Im Finanzbereich werden die Gehal-
ter 2002 um 4,2% und 2003 um 3,8% angehoben. Da die
Laufzeit der Tarifabschltsse bis ins unmittelbare Vorfeld der
Olympischen Spiele reicht und der Preisauftrieb lebhaft blei-
ben durfte, ist mit einer splrbaren zusatzlichen Wage-drift
zu rechnen, was den stabilitatspolitischen Intentionen der Re-
gierung zusétzlich entgegenstinde. In den Lohnaufbesse-
rungen fur 2002 ist ein Ausgleich daftir enthalten, dass die In-
flationsrate 2001 deutlich héher ausfiel als beim Abschluss
2000 unterstellt worden war. Eine besonders hohe Wage-drift
ist fir 2003 zu befurchten, wenn auch im Baubereich die Vor-
bereitungen auf die Olympiade ihren Hohepunkt erreichen
werden, und Arbeitgeber sowie 6ffentliche Hand besonders
erpressbar sind. FUr moderatere LohnabschlUsse héatte ge-
sprochen, dass nach den vorjahrigen Generalstreiks die ge-
planten Wirtschaftsreformen zundchst ad acta gelegt wur-
den, die Privatisierung auf Sparflamme weiter lauft und die
laufende Steuerreform heuer und 2003 spurbare Entlastun-
gen fur die privaten Haushalte bringt. So aber bleibt der Lohn-
anstieg dynamischer als zur nachhaltigen Konsolidierung
der &ffentlichen Finanzen sowie zur Stérkung der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit tunlich ist.

Die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen ist in eine Sack-
gasse geraten, nachdem Uber hieraus Uber einige Jahre hin-
weg nennenswerte Betrége in die Staatskasse geflossen
waren. Auslandische Investoren zeigen wenig Interesse, auch
weil auch weil die gesetzlichen Bedingungen als wenig at-
traktiv gelten, und der Staat in der Regel erheblichen Ein-
fluss auf die Geschéftsfuhrung privatisierter Unternehmen
pehalten will. Im Februar 2002 ist wieder einmal die Privati-
sierung des notorischen Verlustbringers Olympic Airways
gescheitert, weil der Staat 49% der Anteile behalten will.
Kurz davor platzte die Fusion der staatlichen National Bank
mit der privaten Alpha Bank. Und der Verkauf von Hellenic
Aerospace an den Airbus-Hersteller EADS wurde zurtick ge-
zogen. Prioritat auf der Privatisierungsliste haben jetzt die
Post (ELTA), das Mineral6lunternehmen Hellenic Petroleum
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sowie das Athener Spielcasino. Aber auch die Deregulie-
rungen und Liberalisierungen, soweit sie nicht seitens der
EU vorgegeben werden, laufen aus politischen Griinden
noch auf absehbare Zeit auf Sparflamme, so dass es ord-
nungspolitisch wenig erfreulich aussieht und Griechenland
auf diesem Gebiet in Europa zurtckfallt.

Wirtschaftsentwicklung 2002

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden unterstellt:
In den Vereinigten Staaten erhdht sich das reale Bruttoin-
landsprodukt um reichlich 21/2%. Die gesamtwirtschaftli-
che Erzeugung steigt in Japan um ca. '/2%. In Mitteleuro-
pa nehmen Nachfrage und Produktion um etwa 21/2% zu.
In Westeuropa wird das reale Bruttoinlandsprodukt um gut
1% ausgeweitet; fur die EU und den Euro-Raum sind &hn-
liche Raten zu erwarten, wahrend die Zunahme in Deutsch-
land rund 3/4% betragt. Der Einfuhrpreis fir Rohdl liegt in
den westlichen Industrielandern im Schnitt des Jahres bei
24 US-Dollar pro Barrel. Die Preise fUr Industrierohstoffe
(ohne OI) sinken gegeniiber 2001 um ungefahr 1%. Der
Wechselkurs des Euro bewegt sich im Jahresdurchschnitt
innerhalb einer Bandbreite von 0,90 bis 1 US-Dollar. Das Vo-
lumen des Welthandels expandiert in einer GroBenordnung
von 23/2%.

In Griechenland bleibt die Zunahme von Nachfrage und Pro-
duktion sehr kraftig aufwarts gerichtet, stimuliert von der
Wirtschaftspolitik und der weltwirtschaftlichen Erholung. Hier-
auf lassen auch die, schon wéhrend des ganzen Jahres
2001, fast unverandert guinstigen Klimaindikatoren schlie-
Ben. AuBerordentlich lebhaft werden die Bruttoanlagein-
vestitionen, und hier wiederum die Bauinvestitionen ausge-
weitet. Erheblich weniger ausgepragt, aber gleichwohl kréaf-
tig nimmt die Ausfuhr zu, angeregt vom gunstigeren welt-
wirtschaftlichen Umfeld. Der private Konsum expandiert leb-
haft, wahrend der dffentliche Verbrauch nur moderat aus-
geweitet wird. Bei wenig verandertem Tempo im Verlauf er-
hoht sich das reale Bruttoinlandsprodukt um etwa 31/2%
— in Westeuropa erreichen nur Irland und Luxemburg eine
ahnlich hohe Rate. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt, einem
Nachlaufer der Konjunktur, bessert sich nur noch wenig. Der
Preisanstieg wird im Durchschnitt dieses und des kom-
menden Jahres nicht wesentlich schwéacher sein als 2001.
Das Defizit der Leistungsbilanz verharrt bei einer GréBen-
ordnung von 4% des BIP.

Die Bruttoanlageinvestitionen werden neuerlich das her-
ausragende Zugpferd der Konjunktur sein; hierauf entfallt
mit fast einem Viertel des BIP ein im westeuropaischen Ver-
gleich Uberdurchschnittlich hoher Anteil. Sie durften um rund
71/2%, und damit etwa im Rhythmus der Vorjahre expan-
dieren. Dabei bilden die Bauinvestitionen weiter die ent-
scheidende Stltze. Diese betreffen hauptsachlich die of-
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fentliche Hand, und hier die Verkehrsinfrastruktur. Das gilt
auch fur die raschere Modernisierung der Hafen, da die Li-
beralisierung der Kustenschifffahrt in der EU eine bessere
Hafeninfrastruktur erfordert. Zudem werden die mittel- und
unmittelbar mit der Olympiade 2004 im Zusammenhang ste-
henden Bauvorhaben spurbar forciert. Diese Fokussierung
geht allerdings teilweise auf Kosten anderer Landesteile, wie
u.a. die Verschiebung von dringenden Projekten in Saloniki
zeigt. Das von der EU gebilligte und von dieser zu einem
Drittel finanzierte Programm 2001/2006 fir den Ausbau
der Hafen, StraBen und 6ffentlichen Verkehrsmitteln — bud-
getiert sind 9,3 Mrd. € - lauft erst jetzt auf vollen Touren.
Auch das Hotel- und Gaststattengewerbe bereitet sich mit
Renovierungen und Neubauten auf die Olympiade vor. Der
Wohnungsbau erhalt von den erheblich gesunkenen Zin-
sen — der variable Hypothekenzins liegt bei nur 5,5% —und
dem nach wie vor hohen Konsumentenvertrauen kréaftigen
Auftrieb, wenngleich dieser weniger ausgepragt ist als im
Boomjahr 2001. Indiz hierfir sind die erheblich gestiege-
nen Zusagen fur Wohnbaukredite. Die Ausristungsinvesti-
tionen werden von den guinstigeren Absatz- und Ertragser-
wartungen, aber auch von den Steuersenkungen im Zuge
der Steuerreform angeregt. Diese zielen weniger auf Er-
weiterungen als auf Rationalisierung und den Ersatz veral-
teter Anlagen ab, auch um die Lohnkostensteigerungen so
weit wie moglich zu kompensieren. Die hohen Produktivi-
tatsfortschritte werden sich also fortsetzen, was angesichts
der erst bei reichlich 71% des EU-Durchschnitt liegenden
gesamtwirtschaftlichen Produktivitdt auch nétig ist, wenn
der Aufholprozess fortgesetzt werden soll. Auslandische
Investoren lassen Griechenland nach wie vor weitgehend
links liegen; der Anteil der Direktinvestitionen betragt ledig-
lich knapp 0,5% des BIP. Die Griinde hierfiir liegen, wie ein
kUrzlich vorgelegter Bericht des staatlichen Investitionsfor-
derungsamtes zeigt, im komplizierten und aufwandigen Ge-

nehmigungsverfahren, Kompetenzenwirrwar, rechtliche und
steuerliche Unsicherheiten, Inkompetenzen, unzulénglicher
Infrastruktur etc.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen (ca. + 4%) ge-
winnt ebenfalls an Schwung, angeregt von der lebhafteren
Weltkonjunktur. Die Zunahme wirde hoher ausfallen, wenn
nicht die preisliche Wettbewerbsféahigkeit durch den raschen
Lohn- und Preisanstieg leiden wirde. Die Lohnstlckkosten
erh6hen sich nach wie vor stérker als in den westlichen In-
dustrielandern. Besonders das Hotel- und Gaststattenge-
werbe hat die Wahrungsumstellung auf den Euro zu krafti-
gen Preisaufschldgen genutzt, was die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit des mit einem Anteil am BIP von 83/4% volks-
wirtschaftlich bedeutenden Tourismussektors verschlech-
tert. Dieser leidet bei ohnehin gedéampfter Reiselust der Be-
wohner europaischer und auBereuropaischer Herkunfts-
lander unter den vom israelisch-paléastinensischen Konflikt
ausgeldsten Irritationen. Die Einfuhr wird im Sog der In-
landsnachfrage etwas lebhafter expandieren als die Ausfuhr.
Bei leicht verschlechterten Terms of Trade durfte die Leis-
tungsbilanz neuerlich ein Defizit in der GréBenordnung von
4% des BIP ausweisen.

Der private Konsum durfte um knapp 23/4% expandieren.
Anregend wirken die deutlich steigenden Realldhne sowie
die Einkommensteuersenkung, welche vor allem den Be-
ziehern geringer und mittlerer Einkommen zugute kommt.
Zudem wird im Rahmen der »Politik fUr soziale Solidaritat«
fur Familien mit niedrigem Einkommen das Kindergeld er-
hoht, und sie erhalten, so sie in Berg- oder wirtschaftlich we-
niger entwickelten Regionen leben, zusatzliche Beihilfen.
Es sind dies, wie auch die von der Einkommensteuerre-
form besonders Beglinstigten Haushalte, deren marginale
Konsumquote besonders hoch ist. Mit der glinstigeren kon-

Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in% -

2000 2001 20022 20032

EU? KEPE? EUQ OECDY KEPE® EUY OECDY

Bruttoinlandsprodukt 41 41 3,5 3,7 3,5 4,2 4,2 4,2
Inlandsnachfrage 2,7 4.1 3,6 41 85 3,9 4.2 41
Privater Verbrauch 3,2 3,2 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 3,2
Staatsverbrauch 2,3 1,8 0,5 0,5 -0,3 1,0 1,0 0,9
Bruttoanlageinvestitionen 7,8 7,4 7,0 9,6 8,0 8,7 9,8 8,3
Exporte® 18,9 2,4 4,3 4,3 3,3 6,8 6,6 7,3
Importe® 15,0 2,1 4.3 54 3,5 6,2 6,0 6,2
Industrieproduktion (ohne Bau) 0,5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 2,9 3,7 3,0 3,6 3,4 2,9 3,2 2,9
Arbeitslosenquote 10,9 10,2 10,5 9,9 10,3 9,6 9,3 10,0
Leistungsbilanz (Saldo)” -45 -4,2 -4.1 -4,7 -59 -3,6 -4.8 -57
Finanzierungssaldo des Staates” -0,8 0,1 1,0 0,3 0,4 1,1 0,5 1,0
3 Schatzungen. — ? Centre of Planning and Economic Research, Athen, vom April 2002. — 9 Kommission der EU, Briissel, vom April 2002. —
9 Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, vom April 2002. —® Giiter- und Dienstleistungen. - In Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP).
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junkturellen Perspektive bessert sich auch die Lage auf dem
Arbeitsmarkt etwas. Da die Beschaftigung jedoch anndhernd
stagniert, sind von dieser Seite nur geringe AnstéBe zu er-
warten. Leicht ddmpfende Effekte gehen von der nach drei-
jahrigem Ruckgang wieder etwas steigenden Sparquote aus.
Die lebhafte Wohnbautéatigkeit lasst auf einen Uberdurch-
schnittlich lebhaften Absatz von Einrichtungsgegenstan-
den schlieBen. Aber auch andere dauerhafte Guter bleiben
lebhaft gefragt. Der 6ffentliche Verbrauch dirfte um anna-
hernd 1% ausgeweitet werden.

Auf dem Arbeitsmarkt, einem Nachlaufer der Konjunktur, bes-
sert sich die Situation trotz der anhaltend ginstigen Kon-
junkturentwicklung wenig. Die Beschéftigung nimmt kaum zu,
weil die Unternehmen infolge der hohen Lohnkostenzuwéchse
mit Neueinstellungen zurtickhaltend sein werden. Da zudem
die Erwerbsbevélkerung durch kraftige Zuwanderung (zu et-
wa zwei Dritteln aus Albanien und zu gut einem Funftel aus
Mittel- und Osteuropa) und steigende Erwerbsbeteiligung
spurbar steigt, bleibt die Arbeitslosenquote mit ca. 10% im
Jahresdurchschnitt fast unveréndert. Diese Konstanz erklart
sich auch aus der weiter zunehmenden Teilzeitarbeit.

Der Preisauftrieb bleibt sehr lebhaft und nicht nur deutlich
starker als im westeuropaischen Durchschnitt, sondern auch
keineswegs mit den stabilitatspolitischen Zielen der EZB ver-
einbar. Im bisherigen Verlauf des Jahres hat der Preisauf-
trieb kaum nachgelassen. Die Konsumentenpreise sind in
den ersten vier Monaten 2002 im Vorjahresvergleich um
durchschnittlich 4,3% gestiegen —in den westlichen Indus-
trielandern verzeichneten nur Irland und die Niederlande ho-
here Raten. Ursache ist neben empfindlichen witterungs-
bedingten Verteuerungen von FrischgemUse die Umstellung
von der Drachme auf den Euro. Dieser wurde besonders
vom Hotel- und Gaststéttengewerbe zu kraftigen Preisauf-
schlagen genutzt. Regierungsseitige Aufforderungen, die-
se wenigstens teilweise zurlickzunehmen, fruchteten nichts.
Trotz stabilisierend wirkender Importpreise dirften die Ver-
braucherpreise um reichlich 33/4% Uber dem Niveau von
2001 liegen; die Regierung erwartet 2,8%.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um rund 31/2%. Nachfrage und Produk-
tion nehmen in Japan um etwa 13/4% zu. In Mitteleuropa
steigt die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um ungeféhr
31/2%. In Westeuropa, in der EU und im Euro-Raum erhdht
sich das reale Bruttoinlandsprodukt um gut 21/2%; in
Deutschland betragt die Zunahme ca. 27/4%. Der Import-
preis fur Rohdl liegt in den westlichen Industrielandern im
Jahresmittel bei 24 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstof-
fe (ohne Ol) kosten etwa 8% mehr als 2002. Der Wechsel-
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kurs des Euro liegt im Schnitt des Jahres innerhalb einer
Bandbreite von 0,95 bis 1,05 US-Dollar. Das Volumen des
Welthandels durfte in einer GroBenordnung von 7% aus-
geweitet werden.

In Griechenland setzt sich der kraftige Konjunkturauf-
schwung etwa im bisherigen Tempo fort, nun wesentlich sti-
muliert vom Export im Zuge des sich festigenden Auf-
schwungs der Weltwirtschaft. Von der Wirtschaftspolitik sind
hingegen insgesamt nur noch schwache Impulse zu erwar-
ten. Aber auch die Bruttoanlageinvestitionen entfalten eine
gréBere Dynamik; das gilt vor allem fUr die &ffentlichen In-
vestitionen im Zusammenhang mit der Olympiade 2004 in
Athen. Der private Konsum wird lebhaft zunehmen, wéah-
rend der dffentliche Verbrauch schwach expandiert. Das re-
ale Bruttoinlandsprodukt durfte sich um knapp 4% erho-
hen. Der Preisauftrieb Iasst nur wenig nach, zumal der Lohn-
anstieg schon im Vorfeld der olympischen Spiele kraftig sein
wird. Die Arbeitslosenquote sinkt langsam. Infolge der dy-
namischen Inlandsnachfrage weist die Leistungsbilanz ei-
nen Fehlbetrag in der GréBenordnung der Vorjahre aus.

Der Export von Gutern und Dienstleistungen wird um gut
6% ausgeweitet, da die Nachfrage auf den wichtigsten Aus-
landsmarkten kréftig aufwarts gerichtet ist. Das gilt nicht nur
fur die Lieferungen nach Westeuropa (hierhin gehen etwa 45%
der Warenausfuhr), sondern auch nach Mittel- und Osteuro-
pa (Exportanteil ca. 27%) sowie der Turkei und den Nahen
Osten (dorthin gehen mit etwa 10% doppelt so viel Exporte
wie in die USA). Die Zunahme konnte jedoch groBer sein,
wenn nicht die weitere Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit retardierend wirken wirde. Da die Einfuhr
ungefahrim Rhythmus der Ausfuhr zunimmt, durfte die Leis-
tungsbilanz bei wenig veranderten Terms of Trade ein Defi-
zit ausweisen, das mit einer GréBenordnung von 4% des
BIP ungefahr jenem der Vorjahre entsprechen durfte.

Die Bruttoanlageinvestitionen nehmen mit ca. 8% neuer-
lich auBerst lebhaft zu. Von den Bauinvestitionen kommen
wieder die kraftigsten Impulse, obwohl der Boom im Woh-
nungsbau bei almahlich anziehenden Zinsen langsam zuen-
de gehen durfte. Aber die dffentliche Hand investiert, mitfi-
nanziert von der EU, forciert in den Ausbau der 6&ffentlichen
Infrastruktur, zumal in Verkehrseinrichtungen. Dies nicht zu-
letzt im Zusammenhang mit Olympia 2004. Doch werden
auch die unmittelbar damit zusammenhangenden Bauin-
vestitionen ihren Hohepunkt Uberschreiten. Der Renovie-
rungs- und Neubauschub im Hotel- und Gaststattensektor
geht bis zum Sommer weiter. Auch die Ausrtstungsinves-
titionen kommen bei verbesserten Absatz- und Ertragsaus-
ichten sowie zunehmender Auslastung der Kapazitaten star-
ker in Schwung. Rationalisierungsinvestitionen behalten ih-
ren hohen Stellenwert, um bei anhaltend kréaftigen Lohner-
hdéhungen die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber
dem Ausland wenigstens einigermalBen zu halten. Dies um-



Daten und Prognosen | 39

Arbeitslosenquote

in %

1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

so mehr, als es noch groBe Produktivitdtsreserven zu akti-
vieren gibt.

Der private Konsum bleibt mit einer Verdnderungsrate von
anndhernd 3% nach wie vor lebhaft aufwarts gerichtet.
StUtzend wirken vor allem deutliche Reallohnerhéhungen
— mitbedingt durch eine spUrbare Wage-drift — sowie die
weitere Senkung der Einkommensteuerséatze im Rahmen
der seit 2001 laufenden Steuerreform. Aber auch die Be-
schéftigung nimmt etwas schneller zu, obwohl Rationali-
sierungsanstrengungen der Wirtschaft energisch weiter ge-
hen. Es ist zudem nicht damit zu rechnen, dass die Spar-
quote trotz aufwérts tendierender Zinsen weiter nennens-
wert steigt. Kaufe dauerhafter Konsumguter werden nach
wie vor préaferiert, doch l&sst der Boom bei Wohnungsein-
richtungen mit geringeren Zuwachsen im Wohnungsbau
etwas nach. Personenautos durften dafur lebhafter nach-
gefragt werden. Der 6ffentliche Verbrauch expandiert ver-
halten, aber schneller als bisher geplant. Die Léhne im 6f-
fentlichen Dienst werden kraftig angehoben, und im Hin-
blick auf die Olympiade werden auf vielen Gebieten zu-
satzliche Kréfte eingestellt.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bessert sich allmahlich wei-
ter. Die Beschéftigung nimmt bei sich festigendem Kon-
junkturaufschwung und fUr die Olympiade erforderlichen zu-
satzlichen Einstellungen etwas schneller zu, obwohl die Wirt-
schaft weiter kréftig rationalisiert. Bei anhaltend starker Zu-
wanderung und steigender Erwerbsquote erhdht sich das
Arbeitskréaftepotential weiterhin spurbar. Im Jahresdurch-
schnitt durfte die Arbeitslosenquote auf rund 9'/2% zu-
rckgehen.

Der Preisauftrieb verlangsamt sich allmahlich weiter, bleibt
allerdings infolge des weiterhin lebhaften Konjunkturauf-
schwungs und der anhaltend starken Lohnerhdhungen kréf-
tig. Die inflationsférdernden Sondereffekte der Vorjahre, u.a.

Prognose

2003

die Bargeldumstellung auf den Euro, wieder-
holen sich nicht. Mit reichlich 31/4% im Mittel
des Jahres Ubertrifft der Anstieg der Kon-
sumentenpreise gleichwohl den westeuro-
paischen Durchschnitt wiederum deutlich.

Abgeschlossen am 8. Juni 2002
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