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Euroland: Konjunkturschwäche wird überwunden

Von Klaus-Jürgen Gern, Christophe Kamps und Joachim Scheide

Die Konjunktur in Euroland befindet sich in einer Schwächephase. Die Expan-
sion des realen Bruttoinlandsprodukts ist im Sommerhalbjahr 2001 annähernd
zum Stillstand gekommen, und die Arbeitslosigkeit sinkt seit dem Frühjahr nicht
mehr. Damit ist die konjunkturelle Aufwärtsbewegung bereits zum dritten Mal
seit der Rezession 1992/93 unterbrochen worden. Maßgeblich war auch in den
beiden anderen Phasen — 1995 und 1998 — die Abnahme der Impulse aus dem
Ausland. So ließ die Exportdynamik 1995 vor allem deshalb nach, weil sich die
europäischen Währungen erheblich aufgewertet hatten. Im Jahr 1998 war die
weltweite Nachfrageschwäche als Folge der Krisen in Asien und in Russland aus-
schlaggebend für einen Einbruch bei den Ausfuhren. Auch der jetzige Abschwung
ist von einer nachlassenden Dynamik bei den Exporten gekennzeichnet, nach-
dem der ausgeprägte Boom in der übrigen Welt abrupt endete. Zudem hat die
Binnennachfrage im Euroraum an Schwung verloren. Belastend war zum einen
der Anstieg der Rohölpreise, der im laufenden Jahr noch nachwirkt; zum ande-
ren erhöhte sich im Frühjahr das Preisniveau als Folge der Tierseuchen sprung-
haft. Hinzu kam, dass die Leitzinsen bereits im vergangenen Jahr angehoben wor-
den waren. Es waren also sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Einflüsse,
welche die Konjunktur im laufenden Jahr gedämpft haben. Der einzige bedeut-
same positive Impuls ergab sich durch die umfangreichen Steuersenkungen.

Keine Rezession

Alles in allem hat sich die konjunkturelle Lage stärker verschlechtert, als von den
meisten Beobachtern — auch von uns — erwartet worden war. Die Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten hat sich in ähnlichem Ausmaß
verringert wie in den beiden Schwächephasen in den neunziger Jahren, diesmal
allerdings ausgehend von einem deutlich höheren Niveau; dementsprechend ist
der Grad der Unterauslastung derzeit geringer.x Von daher ist es verfehlt, die Lage
zu dramatisieren; von einer rezessiven Entwicklung kann man nicht sprechen."
Dies gilt erst recht, wenn man die drei schweren Rezessionen in den vergange-
nen drei Jahrzehnten zum Vergleich heranzieht. In den Jahren 1974/75,1980/82
und 1992/93 waren jeweils ein scharfer Einbruch bei der Produktion und ein
massiver Anstieg der Arbeitslosigkeit zu beobachten (Schaubild 1); der Output

1 Auf Basis der Potentialschätzungen der OECD (2001b: 241) ergibt sich für das Jahr 2001 ein
Output Gap (Abweichung des realen Bruttoinlandsprodukts vom Potential in Relation zum Po-
tential) von etwa —0,8 Prozent. Er betrug 1996 und 1999, also in den beiden Jahren des zyklischen
Tiefpunkts,—2,5 bzw.—1,3 Prozent.

2 Allerdings wurde der Industriesektor von der Konjunkturschwäche in jüngster Zeit besonders
hart getroffen; dabei spielt die starke Abnahme des Exportanstiegs eine wesentliche Rolle. Eine re-
zessive Entwicklung ließe sich also allenfalls für diesen Sektor konstatieren.
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Schaubild 1: Reales Bruttoinlandsprodukt und Arbeitslosenquote im Euroraum
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a Die Daten für die Arbeitslosenquote stammen für den Zeitraum 1970—1998 aus der Daten-
bank der EZB (Fagan et al. 2001). Ab 1999 wurde auf Eurostat-Daten zurückgegriffen.- ''Verän-
derungen gegenüber dem Vorjahr in Prozent. Die Daten für das reale Bruttoinlandsprodukt ab 1991
stammen von Eurostat. Für den Zeitraum 1970—1990 wurden die Eurostat-Daten mit den jähr-
lichen Zuwachsraten von Fagan et al. (2001) verkettet. Die schraffierten Flächen geben die drei
Rezessionen im Euroraum an. — c Ab 2001 III: Prognose.
Qudk: Fagan et al. (2001), Eurostat (2001), eigene Berechnungen und Prognosen.

Gap sank in diesen drei Phasen in den Ländern des Euroraums jeweils um rund
5 Prozentpunkte oder mehr. Auch waren die Schocks, die jeweils Auslöser für die
tiefen Rezessionen waren, vergleichsweise dramatisch. So verminderte der Schub
bei den Rohölpreisen in den beiden Rezessionen 1974/75 und 1980/82 die
Realeinkommen etwa doppelt so stark wie jetzt. Hinzu kam in jenen beiden
Phasen, dass die Notenbanken die Leitzinsen massiv — in einigen Ländern um
nicht weniger als 10 Prozentpunkte — heraufsetzten. In der Rezession 1992/93
war der Bremskurs der Notenbanken ebenfalls viel schärfer als 1999/2000, nicht
zuletzt weil sich die Inflation wesentlich stärker beschleunigt hatte und die Ka-
pitalmarktzinsen zuvor ein sehr hohes Niveau erreicht hatten. Zu den inflationären
Spannungen in allen drei Rezessionen hatte nicht zuletzt die Lohnpolitik beige-
tragen, denn die Lohnsteigerungen gingen in den Vergleichsperioden jeweils —
teilweise erheblich - über den Verteilungsspielraum hinaus. Im Gegensatz dazu
verhielt sich die Lohnpolitik in jüngster Zeit moderat, und die Kapitalmarktzin-
sen blieben vergleichsweise niedrig, so dass die Konjunktur von dieser Seite eben-
falls nicht gedämpft wurde.
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Konjunktur fängt sich wieder

Da derart massive Schocks in jüngster Zeit nicht zu beobachten waren und ähn-
lich starke inflationäre Spannungen ausgeblieben sind, ist nicht damit zu rechnen,
dass sich der konjunkturelle Abschwung verschärft und in eine Rezession mün-
det. Vielmehr gibt es eine Reihe von Faktoren, die dafür sprechen, dass sich die
Wirtschaft in Euroland schon in den kommenden Monaten wieder fängt. Denn
die Einflüsse, die bislang die Konjunktur gedämpft haben, werden nach und nach
an Wirkung verlieren. Einmal ist damit zu rechnen, dass sich die Weltwirtschaft
bald erholt. Die Impulse für den Export bleiben zwar zunächst begrenzt, da die
Belebung in den Vereinigten Staaten nicht kräftig sein wird (Gern et al. 2001b);
doch schon das Ende des dortigen Abschwungs wird die Stimmung in der eu-
ropäischen Wirtschaft recht schnell verbessern. Die Binnenkonjunktur wird sich
im Euroraum beleben, zumal die dämpfenden Einflüsse von der Preisseite nach-
lassen. So hat sich der Anstieg der Importpreise bereits deutlich zurückgebildet;
dieTerms ofTrade dürften sich sogar leicht verbessern, wenn, wie hier unterstellt,
der Euro weiter an Wert gewinnt. Dies wird die Unternehmen auf der Kosten-
seite entlasten und die Kaufkraft der Konsumenten stärken. In die gleiche Rich-
tung wirkt der Preisrückgang bei Energie und Nahrungsmitteln. Schließlich hat
die Europäische Zentralbank (EZB) auf das Nachlassen des Inflationsdrucks rea-
giert und die Leitzinsen leicht gesenkt, so dass die wirtschaftliche Aktivität von
der Geldpolitik angeregt wird. All dies spricht dafür, dass die konjunkturellen Auf-
triebskräfte im Euroraum schon bald die Oberhand gewinnen. Im Verlauf des
kommenden Jahres wird die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts ein
Tempo erreichen, das in etwa der Zuwachsrate des Produktionspotentials ent-
spricht. Dabei wird sich der Preisanstieg tendenziell verringern, und die Arbeits-
losigkeit wird erneut — wenngleich nur leicht — zurückgehen.

Bei der Prognose besteht das Risiko, dass sich die Erholung noch verzögert,
denn der genaue Zeitpunkt der konjunkturellen Wende lässt sich für die Verei-
nigten Staaten wie auch für andere Länder nur schwer vorhersagen. Dies liegt
nicht zuletzt daran, dass die konjunkturelle Entwicklung in jüngster Zeit geprägt
wird von Anpassungen im Bereich der Informations- und Kommunikations-
technologie, die wahrscheinlich auch nach Durchschreiten des unteren Wende-
punkts noch andauern werden. Aus diesem Grund weichen wir bewusst vom
Szenario eines typischen Aufschwungs mit kräftigen Produktionszuwächsen ab.
Dieses Vorgehen birgt allerdings auch ein Risiko in die andere Richtung: Sollten
wir den Einfluss der strukturellen Anpassung überschätzen, fiele der Produkti-
onsanstieg kräftiger aus.

Euroland im Abschwung

Die Konjunktur in Euroland hat sich seit Jahresanfang stark abgeschwächt. Im
ersten Halbjahr 2001 expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer lau-
fenden Jahresrate von rund 1,5 Prozent deutlich langsamer als das Produktions-
potential, dessen Zuwachsrate wir auf 2,5 Prozent veranschlagen. Im zweiten
Quartal stagnierte die gesamtwirtschaftliche Produktion sogar annähernd. Maß-
geblich für die Abkühlung war, dass der konjunkturelle Abschwung in den Ver-
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einigten Staaten zunehmend auf den Euroraum ausstrahlte. Zudem gingen vom
starken Olpreisanstieg und von der Straffung der Geldpolitik im vergangenen Jahr
dämpfende Effekte aus.

Damit ist der konjunkturelle Aufschwung, der zwischen Mitte 1999 bis Mitte
2000 besonders kräftig gewesen war, von einem Abschwung abgelöst worden.
Wir erwarten jedoch nicht, dass die derzeitige wirtschaftliche Flaute in eine Re-
zession mündet. Für unsere Einschätzung spricht, dass die binnenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen günstig sind. Der Rückgang der Notierungen am inter-
nationalen Rohölmarkt und die jüngste Aufwertung des Euro sorgen dafür, dass
sich die Inflation allmählich zurückbildet. Dies hat es der Europäischen Zentral-
bank ermöglicht, ihre Zinsen zu senken. Außerdem können sich die deutlichen
Steuersenkungen in den großen Ländern des Euroraums in kräftig steigenden real
verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte niederschlagen. Zudem sind die
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen günstig, da die langfristigen Zin-
sen sowohl real als auch nominal gerechnet gegenüber ihrem jeweiligen langjähri-
gen Durchschnitt niedrig sind. Stützend wirkt überdies, dass die Vereinigten Staa-
ten in den kommenden Monaten ihre Konjunkturschwäche überwinden.

Auf den ersten Blick scheint die derzeitige konjunkturelle Flaute im Euro-
raum nicht von der weltwirtschaftlichen Abkühlung ausgelöst worden zu sein.
Schaubild 2 zeigt, dass sich die wirtschaftliche Aktivität insbesondere aufgrund
der verlangsamten Expansion der Binnennachfrage seit Mitte vergangenen Jah-
res abgeschwächt hat. Letztere dürfte im ersten Halbjahr 2001 lediglich mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 1 Prozent zugenommen haben, nachdem sie im ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraum noch um 3,5 Prozent gestiegen war. Dagegen war
der Außenhandel bis Ende 2000 ausgesprochen lebhaft, eine Verlangsamung setzte
hier erst zu Jahresbeginn ein. Dennoch ist die Konjunkturschwäche im Euroraum
größtenteils auf Einflüsse aus dem Ausland zurückzuführen, die auf die Binnen-
nachfrage ausgestrahlt haben. Zum einen hat sich der Abschwung in den Verei-
nigten Staaten nicht nur über die Handelsströme auf Europa ausgewirkt. Viel-
mehr gab es andere Kanäle, die zunächst sogar wichtiger waren: Mit den teilweise
sehr kräftigen Kursrückgängen an den US-amerikanischen Börsen, vor allem an
der NASDAQ, setzte auch in Europa im Sommer vergangenen Jahres ein Um-
schwung ein. Rückläufige Notierungen verschlechterten die Finanzierungs-
bedingungen insbesondere für diejenigen Unternehmen, die einen großen Teil
ihres Kapitals über die Ausgabe von Aktien beschaffen. Davon waren besonders
die Investitionen von Technologiefirmen betroffen. Den Umfragen der EU-
Kommission zufolge verschlechterte sich im Laufe des vergangenen Sommers die
Auftragslage im verarbeitenden Gewerbe, wohl in erster Linie wegen der sich ab-
schwächenden Auslandskonjunktur. In Erwartung einer sinkenden Kapazitäts-
auslastung weiteten die Unternehmen ihre Investitionen im Winterhalbjahr kaum
noch aus. Zum anderen belasteten die Effekte des starken Ölpreisanstiegs die
europäische Wirtschaft. Dieser Terms-of-Trade-Schock führte zu einem starken
Kostenanstieg bei den Unternehmen, welcher die Investitionen zusätzlich ge-
dämpft haben dürfte, und entzog zudem den privaten Haushalten Kaufkraft. Im
zweiten Halbjahr 2000 wurden die privaten Konsumausgaben mit einer laufen-
den Jahresrate von rund 1,5 Prozent nur noch halb so schnell ausgeweitet wie zu-
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Schaubild 2: Indikatoren3 zur Konjunktur in Euroland
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vor. Im ersten Quartal dieses Jahres nahm der private Verbrauch hingegen wie-
der kräftig zu. Dies war auf steuerliche Maßnahmen vor allem in den großen
Ländern des Euroraums zurückzuführen. So wurden die Einkommensteuern in
Deutschland, aber auch in Frankreich und in Italien deutlich gesenkt.

Die Abschwächung der Weltkonjunktur schlug sich erst mit einiger Verzöge-
rung in den Exporten des Euroraums nieder. Waren die Ausfuhren bis zur Jah-
reswende noch kräftig aufwärts gerichtet, so sind sie seitdem in der Grundten-
denz rückläufig. Der starke Anstieg der Exporte im zweiten Halbjahr 2000 ist
nicht nur auf die Euro-Abwertung, sondern vor allem auf den damals noch sehr
hohen Auftragsbestand zurückzufuhren. Bis zum Jahresende schmolz dieser all-
mählich ab, da das Volumen neuer Auslandsaufträge geringer als zuvor war. Be-
sonders ausgeprägt war im ersten Halbjahr 2001 der Rückgang der Ausfuhren in
die Vereinigten Staaten; auch die Lieferungen in das Vereinigte Königreich und
nach Japan nahmen nach der Jahreswende ab. Die stützenden Effekte aus der Ab-
wertung des Euro im vergangenen Jahr dürften inzwischen ausgelaufen sein. In
den kommenden Monaten dürfte die Aufwertung des realen effektiven Wechsel-
kurses sogar dämpfend wirken; im August lag er rund 7 Prozent über seinem Tief-
stand im vergangenen Oktober.

Im Zuge der konjunkturellen Abschwächung hat sich die Lage am Arbeitsmarkt
eingetrübt. Die Zahl der Beschäftigten nahm im ersten Quartal dieses Jahres nach
Schätzungen der Europäischen Zentralbank nur noch mit einer laufenden Jahres-
rate von 1,5 Prozent zu, nach einer Rate von mehr als 2,Prozent. Im zweiten Quar-
tal dürfte sich die Beschäftigungsdynamik deutlich abgeflacht haben. Darauf deu-
ten die Erwerbslosenzahlen hin: Die Arbeitslosenquote war von Ende 1997 bis
April 2001 auf 8,3 Prozent zurückgegangen; seitdem stagniert sie. Nichtsdestotrotz
ist dies der niedrigste Stand seit mehr als zehn Jahren. Zu der positiven Entwick-
lung der vergangenen Jahre hat entscheidend beigetragen, dass Lohnzurückhal-
tung geübt wurde (Kamps und Scheide 2001: 67 ff). Um die Beschäftigungser-
folge nicht zu gefährden, ist es angezeigt, dass die Tarifparteien im Euroraum auch
in den kommenden Jahren moderate Lohnabschlüsse vereinbaren.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich zuletzt etwas beruhigt. Im Juli
lag der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) um 2,8 Prozent über seinem
Vorjahresniveau. Sein Anstieg war damit deutlich niedriger als im Mai, als die In-
flationsrate mit 3,4 Prozent ihren höchsten Stand seit Beginn der Währungsunion
erreichte. Maßgeblich für den nachlassenden Preisdruck war die deutliche Ver-
langsamung des Energiepreisanstiegs. Dennoch liegt die Teuerungsrate nun schon
seit mehr als einem Jahr über der von der Europäischen Zentralbank mittelfristig
angestrebten Rate von maximal 2 Prozent. Auch befindet sich die so genannte
Kerninflationsrate (HVPI ohne die Preise für Energie, Lebensmittel, Alkohol und
Tabak) seit einigen Monaten geringfügig über der 2-Prozent-Marke. Zwar dürften

3 Das Zahlenmaterial in den Tabellen dieses Berichts beruht auf den Daten, die Eurostat am 3. Au-
gust 2001 für das erste Quartal veröffentlicht hat. In der Zwischenzeit hat das Statistische Bundesamt
revidierte Daten vorgelegt. Aus diesen geht hervor, dass die privaten Konsumausgaben in Deutschland
im ersten Quartal nicht — wie zunächst berichtet — stagniert, sondern mit einer laufenden Jahresrate
von 4 Prozent zugenommen haben. Dies legt nahe, dass der private Verbrauch im Euro räum im
ersten Quartal deutlich stärker ausgeweitet worden sein dürfte als zunächst von Eurostat berichtet.
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die Preiserhöhungsspielräume der Unternehmen infolge der Konjunkturschwäche
in den kommenden Monaten abnehmen, aber der anhaltend starke Anstieg der Ver-
brauchsgüterkomponente des Erzeugerpreisindex signalisiert, dass die Verteuerung
von importierten Vorleistungen im vergangenen Jahr noch nicht vollständig auf die
Verbraucher überwälzt worden ist. Deshalb ist nicht damit zu rechnen, dass die In-
flationsrate bis zum Jahresende unter 2 Prozent fallen wird.

Finanzpolitik: Soll am Stabilitäts- und Wachstumspakt festgehalten
werden?

Der Konjunkturabschwung macht sich in den öffentlichen Finanzen des Euro-
raums bemerkbar. Die Haushaltsdefizite werden in den meisten Mitgliedslän-
dern deutlich höher ausfallen als in den Stabilitätsprogrammen vorgesehen. Im
Jahr 2001 dürfte das zusammengefasste Budget in Euroland einen Fehlbetrag von
1,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufweisen (Tabelle 1), nach-
dem er im Vorjahr lediglich 0,8 Prozent (ohne Einnahmen aus der Versteigerung
von UMTS-Lizenzen) betragen hatte. Die Ausweitung des Budgetdefizits ist da-
bei zu etwa gleichen Teilen auf die verschlechterte Konjunktur und auf diskre-
tionäre Maßnahmen zurückzuführen. So haben insbesondere die großen Mit-
gliedsländer die Steuern teilweise in erheblichem Umfang gesenkt, ohne ent-
sprechend bei den Ausgaben einzusparen. Die Staatsschulden werden sich dem
Referenzwert von 60 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt weiter
annähern, wenngleich sich das Tempo der Schuldenreduktion merklich ver-

Tabelle 1: Indikatoren zur Situation der öffentlichen Haushalte in Euroland
1999-2002

Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Österreich
Finnland
Griechenland
Portugal
Irland
Luxemburg

Euroland

Bruttoschuldena

1999

61,3
58,7

114,5
63,4
63,2

116,4
664,7
46,9

104,6
55,0
50,1

6,0

72,0

2000

60,5
58,0

110,2
60,6
56,3

110,9
62,8
44,0

103,9
53,8
39,1

5,3

69,7

2001b

59,5
57,0

109,0
58,0
53,5

106,5
61,5
41,0

101,0
53,5
34,0

5,0

68,8

" In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. - b Prognose.

20021'

59,6
56,0

106,5
55,5
50,5

102,0
60,0
38,0
98,0
52,5
29,5

5,0

67,5

Finanzierungssaldo3

1999 2000

-1,6 1,2
-1,6 -1,3
-1,8 -0,3
-1,2 -0,3

1,0 2,0
-0,7 0,0
-2,1 -1,1

1,8 6,7
-1,8 -0,9
-2,0 -1,4

2,1 4,5
4,7 5,3

-1,2 0,3

2001b 2002b

-2,5 -2,2
-1,7 -1,5
-2,6 -2,3

0,0 0,3
0,5 0,5
0,0 0,3

-1,0 -0,7
3,5 3,5

-0,9 -0,5
-1,7 -1,4

2,0 2,0
3,5 3,0

-1,5 -1,3

Quelle: EZB (2001c), eigene Berechnungen und Prognosen.
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langsamt. Im kommenden Jahr dürfte das Budgetdefizit leicht auf 1,3 Prozent sin-
ken, worauf neben der verbesserten Konjunktur eine etwas verstärkte Ausgaben-
disziplin hinwirkt.

Auf Grundlage der im Winter vorgelegten Stabilitätsprogramme ergibt sich für
2001 ein von den Regierungen geplantes Budgetdefizit von nur 0,6 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Ist die Differenz in Höhe von 0,9 Prozent-
punkten im Vergleich zum prognostizierten Budgetdefizit allein auf die passive
Reaktion der öffentlichen Finanzen auf die Konjunktur, also auf das Wirken der
so genannten automatischen Stabilisatoren, zurückzuführen? Wird eine Elastizität
des Budgetsaldos in Bezug auf den Output Gap von 0,5 unterstellt (OECD 1999:
147), so lässt sich bei der von uns prognostizierten Veränderung des Output Gaps
um rund 0,8 Prozentpunkte eine zyklische Komponente der Defizitveränderung
in Höhe von 0,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts errechnen. Die verbleibende
Diskrepanz (0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) ist auf eine Unterschätzung
des strukturellen Budgetdefizits zurückzuführen. Sie rührt zum einen daher, dass
die Regierungen insbesondere Deutschlands, Frankreichs und Italiens in ihren
Stabilitätsprogrammen von überhöhten Wachstumsannahmen ausgegangen sind.4

Die Wachstumsannahme ist im Fall Italiens besonders optimistisch: Die für die
Jahre 2000—2004 unterstellte durchschnittliche Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts wurde in Italien in den neunziger Jahren in keinem Jahr erreicht,
geschweige denn überschritten. Insofern hätten sich in den Ländern mit über-
höhten Wachstumsannahmen auch ohne die Konjunkturschwäche über den
Planungen liegende Budgetdefizite eingestellt. Zum anderen scheinen im Euro-
raum insgesamt die Einnahmenausfälle im Gefolge der Steuerreformen unter-
schätzt worden zu sein.

Im Zusammenhang mit der Überschreitung der Defizitziele ist in der Öffent-
lichkeit und teilweise auch in der Wissenschaft der Ruf laut geworden, den Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt abzuschaffen oder wenigstens zu modifizieren. Der
Pakt zwinge die Finanzpolitik, in einem Konjunkturabschwung einen restrikti-
ven Kurs einzuschlagen, um das Defizitziel einzuhalten. Damit werde eine pro-
zyklische Politik betrieben. Allerdings stellt diese Kritik eine Fehlinterpretation
des Stabilitäts- und Wachstumspakts dar. Er zielt im Kern auf den strukturellen
Budgetsaldo, da das mittelfristige Ziel eines Budgetausgleichs durchaus das freie
Wirken der automatischen Stabilisatoren zulässt (Artis und Buti 2000: 564). Des-
halb wäre es in der Tat hilfreich, die Regierungen formulierten in ihren Stabi-

4 Ein Beispiel kann diesen Punkt verdeutlichen: Angenommen, das Produktionspotential wachse
in einem Land um 2 Prozent pro Jahr, die Regierung dieses Landes unterstelle jedoch ein lang-
fristiges Wachstum von 3 Prozent. In einem beliebigen Jahr steige nun das unbereinigte Defizit um
0,5 Prozentpunkte bei einer Ausweitung der Produktion in Einklang mit dem Potential, also um
2 Prozent. Die Regierung würde in einer solchen Situation behaupten, dass das strukturelle Bud-
getdefizit unverändert geblieben sei, da sich der Output Gap, gemessen an ihrerWachstumsannahme,
um einen Prozentpunkt verändert habe und dies bei einer Elastizität des Budgetsaldos in Bezug auf
den Output Gap von 0,5 einen Anstieg der zyklischen Komponente des Budgetdefizits um 0,5 Pro-
zentpunkte impliziere.Tatsächlich aber hätte sich der Output Gap richtig gemessen nicht verändert,
so dass die Erhöhung des Budgetdefizits in vollem Umfang dem strukturellen Defizit zugerechnet
werden müsste.
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litätsprogrammen einen Zielpfad für das strukturelle Budgetdefizit statt wie bis-
her für das unbereinigte Defizit. Dabei sollten den Projektionen des strukturel-
len Defizits realistische Wachstumsannahmen, z. B. auf der Grundlage der Poten-
tialschätzungen der internationalen Organisationen,zugrunde gelegt werden. Dies
wäre übrigens auch bei der jetzigen Ausgestaltung der Stabilitätsprogramme drin-
gend angeraten, um deren Glaubwürdigkeit zu erhöhen.

Teilweise wurde in den vergangenen Monaten auch die Forderung erhoben,
die Regierungen sollten in den Stabilitätsprogrammen Ziele für die Ausgaben
statt für das Budgetdefizit vorlegen. Diese Zielgröße sei von den Regierungen
einfacher zu kontrollieren, da die Sensitivität der Staatsausgaben in Bezug auf
Konjunkturschwankungen geringer sei als diejenige des Haushaltssaldos. Zwar ist
diese Aussage richtig, da die Steuereinnahmen nach Schätzungen der OECD
(1999: 147) ungefähr viermal so stark auf Änderungen des Output Gaps reagie-
ren wie die Staatsausgaben. Dies begründet aber für sich genommen nicht die
Überlegenheit eines Ausgabenziels. Während sich die EU-Regierungen im Vor-
feld derWährungsunion auf das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts einigen konn-
ten, wäre eine Übereinkunft auf eine einheitliche Zielmarke für die Staatsausga-
benquote wohl kaum zu erreichen. Dafür unterscheiden sich diese Quoten in
den Mitgliedstaaten zu stark: Die Bandbreite reicht von 30 Prozent (Irland) bis
knapp 52 Prozent (Frankreich), bei einem Durchschnitt für den Euroraum von
knapp 45 Prozent. Nach unserer Einschätzung reflektiert dieses Bild starke Un-
terschiede in den Präferenzen der Mitgliedstaaten. Die ökonomische Theorie lie-
fert keine Hinweise darauf, dass es optimal sein sollte, wenn verschiedene Länder
ein einheitliches Niveau der Staatsausgabenquote anstreben. Würden stattdessen
länderspezifische Ausgabenziele vorgegeben, ergäben sich gravierende Probleme.
So könnte entweder die Europäische Kommission für jedes einzelne Land ein
Ausgabenziel vorgeben. Dies hätte den Vorteil, dass diejenige Instanz, welche die
Ziele überwacht, sie auch vorgibt. Allerdings würden dann möglicherweise Aus-
gabenziele vorgeschrieben, die nicht im Einklang mit den Präferenzen der Bür-
ger in den jeweiligen Ländern stünden. Alternativ könnte jedes Land selbst ein
Ausgabenziel definieren. Diese Vorgehensweise entspräche dem Subsidiaritäts-
prinzip. Hier bestünde aber die Gefahr, dass die Regierungen insbesondere in den
Ländern mit hohen Staatsausgabenquoten wenig ehrgeizige Ziele — möglicher-
weise sogar ein Festhalten am Status quo — festschrieben. Die Politökonomie legt
zudem nahe, dass die Regierungen ihre Wahlchancen durch zusätzliche Steuer-
senkungen zu erhöhen versuchen würden, wenn die Beschränkung der Defizite
nicht mehr gelten würde. Im Ergebnis käme es wohl zu hohen Haushaltsdefiziten
und einem erneuten Anstieg der Staatsverschuldung. Damit gingen die Konsoli-
dierungserfolge seit Mitte der neunziger Jahre verloren.

Wohl aber gibt es überzeugende Gründe für das Ziel eines ausgeglichenen
Haushalts. So hängen die Glaubwürdigkeit der Europäischen Zentralbank und
ihr Erfolg bei der Wahrung der Preisstabilität davon ab, ob es gelingt, in der
Währungsunion exzessive Haushaltsdefizite zu vermeiden. Verfolgten die euro-
päischen Regierungen eine Politik permanent hoher Budgetdefizite, so wäre es
der Notenbank auf Dauer unmöglich, die Preisstabilität zu garantieren. Im Laufe
der Zeit würde der politische Druck auf sie immer stärker, so dass sie schließ-
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lieh zu einer Monetisierung der akkumulierten Staatsschuld gezwungen wäre
(Sargent 1999: 1472).5 Darüber hinaus ist eine Wiederaufnahme der Konsolidie-
rungsbemühungen angezeigt, um die Staatsfinanzen auf die Folgen der demo-
graphischen Alterung vorzubereiten. In den kommenden Jahrzehnten werden die
Staatsausgaben aufgrund der ungünstigen demographischen Entwicklung und der
vorwiegend umlagefinanzierten sozialen Sicherungssysteme in der Europäischen
Union stark ansteigen.

Alles in allem erscheint es sinnvoll, am Stabilitäts- und Wachstumspakt mit
seinem Fokus auf die Einhaltung eines Defizitziels festzuhalten. Dabei ist es
wichtig, das Defizitziel im Sinne eines ausgeglichenen strukturellen Budgets zu
interpretieren. Im konjunkturellen Abschwung impliziert dies, dass vorüberge-
hend ein höheres Budgetdefizit in Kauf genommen werden sollte. Generell ha-
ben es die Regierungen der großen Länder in den vergangenen beiden Jahren
aber versäumt, ihre Konsohdierungsbemühungen ^;u intensivieren. Zudem sind
die Steuersenkungen zu Jahresbeginn nicht durch entsprechende Ausgabenein-
sparungen gegenfinanziert worden. Dies sollte jedoch nachgeholt werden, denn
so begrüßenswert sinkende Steuern unter EfBzienzgesichtspunkten sind, von
Dauer ist die niedrigere Steuerlast nur dann, wenn der Staatssektor in gleichem
Ausmaß schrumpft. Insofern können ehrgeizige Ausgabenziele die notwendigen
Konsolidierungsbemühungen sinnvoll ergänzen. Ein gleichwertiger Ersatz für das
Ziel eines ausgeglichenen Haushalts sind sie hingegen nicht.

Gratwanderung der EZB

Die Europäische Zentralbank hat Ende August die Leitzinsen zum zweiten Mal
in diesem Jahr gesenkt. Damit beträgt der Mindestbietungssatz für die Haupt-
refinanzierungsgeschäfte 4,25 Prozent, die übrigen Leitzinsen wurden entspre-
chend verringert. In der Folge haben sich die Geldmarktzinsen zurückgebildet.
Der Satz für Dreimonatsgeld beläuft sich auf 4,3 Prozent und ist um einen halben
Prozentpunkt niedriger als vor einem halben Jahr. Der kurzfristige Realzins — nähe-
rungsweise berechnet auf Basis des Anstiegs der Kerninflationsrate gegenüber dem
Vorjahr — liegt bei etwas mehr als 2 Prozent und damit merklich unter seinem
langjährigen Durchschnitt von etwa 3 Prozent. Von daher gehen von der Geld-
politik anregende Wirkungen auf die Konjunktur aus. Dies entspricht der Inten-
tion der EZB, die bei ihrer jüngsten Zinsentscheidung auf die Risiken für die wei-
tere Konjunkturentwicklung hingewiesen hat (Duisenberg 2001b).

Eine weitere Begründung für das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts lässt sich aus der so ge-
nannten "Fiscal Theory of the Price Level", welche in den vergangenen Jahren in der wissenschaft-
lichen Literatur viel Beachtung gefunden hat, ableiten. Die Anhänger dieser Theorie vertreten die
Hypothese, dass die Zentralbank das Preisniveau nicht kontrollieren kann. Letzteres sei weder über
die Zinsen noch über die Geldmenge zu steuern. Vielmehr passe sich das Preisniveau stets so an,
dass die intertemporale Budgetrestriktion des Staates nicht verletzt werde. Exzessive Defizite fuhren
laut dieser Theorie automatisch zu einem Preisanstieg, ohne dass eine expansive Geldpolitik not-
wendig sei. Somit stellen auch in dieser — aufgrund ihrer Implikationen für die Geldpolitik um-
strittenen — Theorie gesunde Staatsfinanzen in Form eines mittelfristigen Budgetausgleichs eine
Voraussetzung für Preisstabilität dar (Christiano und Fitzgerald 2000).
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Schaubild 3: Ausgewählte monetäre Indikatoren in Euroland 1980—2001

Geldmenge Mla

Prozent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Kurzfristige Zinsen
Prozent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Zinsdifferenzb

Prozentpunkte

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Geldmenge M3a

Prozent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Langfristige Zinsen
Prozent

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Wechselkurs US-Dollar/Euro0

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

'' Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Langfristige minus kurzfristige Zinsen. — c Vor 1999:
Wechselkurs US-Dollar/ECU.
Quelle: EZB (2001c).

Die Kapitalmarktzinsen haben sich in den vergangenen Monaten kaum verän-
dert (Schaubild 3). Die Rendite für 10-jährige Staatsanleihen betrug zuletzt
5,2 Prozent; in realer Rechnung liegt sie unter dem Wert, der sich im langjähri-
gen Durchschnitt ergibt. Die Geldmenge M3 ist in den vergangenen Monaten be-
schleunigt gestiegen; sie nahm von Januar bis Juli mit einer laufenden Jahresrate
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von fast 8 Prozent zu. Damit hat sich die Zuwachsrate des zentrierten gleitenden
Dreimonatsdurchschnitts, den die EZB bei ihrer Interpretation der Geldmengen-
entwicklung heranzieht, wieder vom Referenzwert entfernt, nachdem dieser im
Frühjahr vorübergehend von oben berührt worden war. Dagegen bewirkt die jüng-
ste Aufwertung des Euro für sich genommen eine Verschlechterung der monetären
Rahmenbedingungen; der reale effektive Wechselkurs der europäischen Währung
lag im August um rund 7 Prozent über seinem Tiefpunkt im Oktober 2000. Alles
in allem sind die monetären Rahmenbedingungen im Euroraum günstig.

Der jüngste Zinsschritt der EZB lässt sich vor dem Hintergrund der ersten Säule
der geldpolitischen Strategie nicht begründen. Anders als noch bei der Zinssen-
kung im Mai dieses Jahres sprach die Geldmengenentwicklung gegen einen sol-
chen Schritt, denn M3 ist in den vergangenen Monaten spürbar rascher gestiegen
als angestrebt. Im Mai hatte die EZB ihre Maßnahme unter anderem mit der Ab-
nahme der Geldmengenexpansion begründet (Duisenberg 2001a). Eine lang an-
haltende Zunahme der Geldmenge um 6 Prozent — also der zuletzt beobachteten
Rate — führt nach Einschätzung der EZB dazu, dass unter den üblicherweise ge-
setzten Bedingungen die Preisniveaustabilität, so wie sie die EZB definiert, ver-
fehlt wird. Zu demselben Ergebnis kommt man, wenn man analog zur McCal-
lum-Regel diejenige Rate des Geldmengenzuwachses berechnet, die mit dem im-
pliziten Ziel für die Inflationsrate von 1,5 Prozent kompatibel ist (Schaubild 4).
Danach wurde das Stabilitätsziel in den beiden vergangenen Jahren auch deshalb
überschritten, weil die Geldmenge eine Zeit lang zu rasch zugenommen hatte.

Schaubild 4: Geldmengenexpansion in Euroland11: Tatsächliche Werte und Werte
nach der McCallum-Regel

10 -
Prozent

-2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

" Veränderungen der Geldmenge M3 gegenüber dem Vorjahr in Prozent. — Veränderungsrate des
HVPI gegenüber dem Vorjahr in Prozent abzüglich 1,5 Prozent (implizites Inflationsziel). - c Ab
2001 III: Prognose.
Quelle: EZB (2001c), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Was die zweite Säule betrifft, so ist bedeutsam, dass der Anstieg des HVPI in
den vergangenen Monaten weiterhin deutlich über 2 Prozent lag. Jedoch haben
sich die Perspektiven für die Preisentwicklung, die von der EZB im Rahmen der
veröffentlichten Projektionen herangezogen werden, verbessert. Lag der Mit-
telwert für den erwarteten Preisanstieg im Jahr 2002 im Rahmen der jüngsten
Projektion vomjuni dieses Jahres noch bei 1,8 Prozent (EZB 2001a: 53), dürfte
er nun niedriger ausfallen. So deuten die jüngsten Preisdaten darauf hin, dass
das Niveau des HVPI durch die Preisschübe bei Energie und Nahrungsmitteln
größtenteils nur vorübergehend schneller gestiegen ist. Ferner hatte die EZB bei
ihrer Projektion im Juni noch eine günstigere Konjunktur erwartet. Alles in al-
lem wäre es allerdings wegen der gegenläufigen Signale, welche von den beiden
Säulen der geldpolitischen Strategie ausgehen, sinnvoll gewesen, die Zinsen un-
verändert zu lassen.

Der jüngste Zinsschritt lässt sich hingegen begründen, wenn Folgendes erfüllt
ist: Beide Säulen der geldpolitischen Strategie müssen in nächster Zeit anzeigen,
dass die Preisniveaustabilität nicht gefährdet ist. So darf die hohe Geldmengen-
expansion in der jüngsten Zeit nur eine vorübergehende Abweichung vom sta-
bilitätsgerechten Pfad darstellen. Für eine Überzeichung spricht, dass es im Früh-

Schaubild 5: Preislücke3 im Euroraum

Prozent

-0,5 -

-1,0 -

-1,5
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

a Die Preislücke ist die Differenz zwischen dem gleichgewichtigen Preisniveau, das durch die Geld-
menge bestimmt wird, und dem tatsächlichen Preisniveau. Sie ergibt sich als Summe aus dem
Output Gap und aus der Abweichung des Trends der Umlaufgeschwindigkeit von ihrem aktuellen
Wert.Vgl. Scheide undTrabandt (2000) für eine ausführliche Darstellung.- b 2001 11:Eigene Schät-
zung. - c Ab 2001 III: Prognose.
Quelle: EZB (2001c), eigene Berechnungen und Prognosen.



Euroland: Konjunkturschwäche wird überwunden 271

jähr zu einem kräftigen Preisschub im Euroraum gekommen ist, in dessen Folge
die Nachfrage nachTransaktionskasse zugenommen hat. Inzwischen ist dieser aber
abgeklungen; daher ist damit zu rechnen, dass sich die Zuwachsrate der Geld-
menge wieder zurückbildet. Ferner lässt die Tatsache, dass die konjunkturelle Ex-
pansion weiterhin niedriger ist als die Wachstumsrate des Produktionspotentials,
eine eher moderate Zunahme der Geldmenge in nächster Zeit erwarten.

Für einen deutlichen Rückgang der Inflation in nächster Zeit sprechen wich-
tige Indikatoren. So ist die Preislücke, die im Rahmen des P-Stern-Modells für
die Inflationsprognose berechnet wird (Kamps und Scheide 2001: 67), im Verlauf
des vergangenen Jahres negativ geworden (Schaubild 5); ferner erwarten wir nicht,
dass es zu Störungen seitens der Lohnpolitik, des Wechselkurses oder der Rohöl-
preise kommt. Auch die von der EZB berechnete reale Geldlücke, welche die Ab-
weichung der tatsächlichen realen Geldmenge von einer realen Gleichgewichts-
geldmenge widerspiegelt (EZB 2001a: 52), deutet auf eine Abnahme der Infla-
tion in nächster Zeit hin; dies liegt unter anderem daran, dass die reale Geldmenge
durch den hohen Anstieg des Preisniveaus gemindert wurde.

All dies heißt jedoch nicht, dass die Preisniveaustabilität nun auf Dauer gesi-
chert wäre. Entscheidend für die Preisentwicklung auf mittlere Sicht ist nach wie
vor die stabilitätsgerechte Ausdehnung der Geldmenge. Die Preislücke oder die
Geldlücke dürfen also nicht dadurch vergrößert werden, dass die Geldmenge ra-
scher expandiert, als es mit dem impliziten Inflationsziel von 1,5 Prozent verein-
bar ist. Von dieser Bedingung sollten etwaige weitere Zinsschritte der EZB ab-
hängig gemacht werden. Wir erwarten, dass die Geldmenge nach Abklingen der
Sondereinflüsse wieder deutlich langsamer zunimmt als in den vergangenen Mo-
naten und dass die EZB die Leitzinsen abermals um 25 Basispunkte senkt. Ein
größerer Zinsschritt wäre mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht mehr mit Preisni-
veaustabilität vereinbar.

Preisklima bleibt von der Lohnseite her günstig

Auf die Einschätzung der Aussichten für die Inflation — die zweite Säule in der
Strategie der EZB — hat die Lohnpolitik maßgeblichen Einfluss. Die EZB hat
immer wieder, beispielsweise in ihren Monatsberichten, daraufhingewiesen, dass
die Lohnentwicklung zu den Faktoren zählt, die Aufwärtsrisiken für die In-
flation mit sich bringen kann (z. B. EZB 2001b: 6). Aus der Sicht der EZB sind
Lohnabschlüsse dann akzeptabel, wenn von den Lohnstückkosten im Euroraum
insgesamt keine Inflationsimpulse ausgehen.6 In den Jahren 1997—2000 stie-
gen die Lohnstückkosten mit durchschnittlich 0,8 Prozent pro Jahr stabilitäts-

6 Eine lohnpolitische Empfehlung hängt darüber hinaus davon ab, welche Beschäftigungsziele
verfolgt werden. Sie kann sich von Land zu Land unterscheidende nachdem, ob sich die jeweilige
Wirtschaft in einem Zustand der Unterbeschäftigung oder der Vollbeschäftigung bzw. sogar Über-
beschäftigung befindet. So sollte in einem Land mit hoher Arbeitslosigkeit der Lohnanstieg hinter
dem Produktivitätsanstieg (zuzüglich tolerierter Inflation) zurückbleiben, um die Beschäftigung an-
zuregen, wohingegen bei leergefegtem Arbeitsmarkt die Reallöhne sogar über das Produktivitäts-
wachstum hinausgehen sollten, um das Gleichgewicht am Arbeitsmarkt wieder herzustellen.
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gerecht, selbst wenn man berücksichtigt, dass zuletzt ein Teil des Produktivitäts-
anstiegs konjunkturell bedingt war. Um einem Anziehen der Löhne zu begeg-
nen, forderte die EZB (2001a: 6) die Tarifparteien auf, "uneingeschränkt darauf
zu vertrauen, dass die Geldpolitik die Preisstabilität auf mittlere Sicht gewähr-
leistet".

Die Gefahr, dass der Pfad der moderaten Lohnpolitik verlassen wird, besteht
vor allem deshalb, weil der Preisanstieg auf der Verbraucherebene im Verlauf des
vergangenen Jahres und zu Beginn dieses Jahres unerwartet hoch ausgefallen ist.
Die Realeinkommen blieben mithin hinter den Erwartungen zurück. Während
die Ursache hierfür im Wesentlichen in den adversen Schocks zu sehen ist, die
sich durch den drastischen Ölpreisanstieg und die BSE-Krise ergaben, so ist doch
in der Vergangenheit in vergleichbaren Situationen — beispielsweise nach dem
Olpreisschock Mitte der siebziger Jahre — der Versuch gemacht worden, diesem
Realeinkommensverlust durch stärkere LohrTanhebungen zu begegnen. Diese
Politik erhöhte Kosten und Preise weiter und mündete in eine Lohn-Preis-
Spirale, die letztlich durch einen geldpolitischen Restriktionskurs — um den Preis
einer Rezession — gebrochen werden musste.

Bislang lässt sich für den Euroraum eine nennenswerte Beschleunigung des
Lohnauftriebs nicht erkennen. Von den europäischen Wirtschaftsforschungsinsti-
tuten war im Frühjahr erwartet worden, dass der Anstieg der Stundenlöhne für
den gegenüber dem Jahr 2000 unverändert bleiben würde (Tabelle 2). Dabei ist

Tabelle 2: Anstieg der Stundenlöhne in Euroland (Prozent)3

Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Portugal
Osterreich
Belgien
Griechenland
Finnland
Irland

Euroland

'' Die Definition

Gewicht15

in Prozent

30,8
19,0
16,6
11,6
5,6
3,7
3,3
3,2
3,1
1,9
1,4

100,0

der Stundenlöhne ist
ein Vergleich zwischen den Ländern
für Portugal unc
Beschäftigten im

2000

2,0
4,6
2,5
2,4
4,0
5,8
2,7
3,3
3,9
3,8
7,8

3,1

xir die Länder
nur begrenzt

Österreich Prognosen der OECD
privaten Sektot. —

c Prognose (Frühjahr 2000).

2001c

2,1
3,3
2,9
2,4
4,7
5,5
4,0
3,6
4,0
4,2

11,1

3,1

2002c

2,4
3,2
2,3
2,5
4,0
5,3
3,2
3,5
3,6
3,2
9,8

3,0

im Einzelnen unterschiedlich. Deshalb ist
möglich. Angaben der AIECE-Institute;
bezogen auf das Arbeitnehmerentgelt je

Gewichtet auf Basis der Zahl der Erwerbspersonen. —

Quelle: Gern et al. (2001a), OECD (2001b), eigene Berechnungen.
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freilich anzumerken, dass für Frankreich in diesem Jahr ein spürbar geringerer An-
stieg der Löhne auf Stundenbasis zu erwarten ist als im vergangenen Jahr, in dem
sie durch die Einführung der 35-Stunden-Woche nach oben getrieben worden
waren. Für die weitaus meisten übrigen Länder ergibt sich also eine geringfügige
Beschleunigung beim Lohnzuwachs. Lediglich für einige kleinere Länder, in de-
nen sich im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs zunehmend Engpässe am
Arbeitsmarkt gezeigt hatten, so insbesondere in Irland, in den Niederlanden so-
wie in Finnland und in Osterreich, wurde eine deutliche Zunahme des Lohnan-
stiegs prognostiziert. Die bisher erkennbare Entwicklung bei den Tariflöhnen be-
stätigt im Wesentlichen die im Frühjahr herrschende Annahme einer fortgesetzt
mäßigen Lohnpolitik.

Die Gefahr, dass es zu Nachholeffekten bei den Löhnen kommen würde, be-
stand insbesondere in Spanien und in Italien. In Spanien sind in vielen Tarifver-
trägen Revisionsklauseln enthalten, nach denen die Löhne im Nachhinein ange-
passt werden, wenn sich die Inflation anders als erwartet entwickelt. Nachdem
die Bedeutung dieser Klauseln in den vergangenen Jahren abgenommen hatte,
wurden die Tarifabschlüsse in diesem Jahr in der Mehrzahl mit einer solchen Klau-
sel ausgestattet. Damit wird die Gefahr einer Preis-Lohn-Spirale erhöht. Insge-
samt dürfte der Lohnanstieg in Spanien 2001 im Vergleich zum Vorjahr zwar
zunehmen; die bislang getroffenen Vereinbarungen lassen indes erwarten, dass er
mit reichlich 3 Prozent weiterhin moderat bleibt. In Italien war die Inflations-
rate niedriger, als bei dem für die Jahre 1999 bis 2001 gültigen Lohnabschluss
explizit zugrunde gelegt worden war. Befürchtungen, es würde daraufhin zu
einer Kompensation bei den anstehenden Neuverhandlungen kommen, haben
sich bislang nicht bestätigt. Offenbar wird auf einen Lohnzuschlag weitgehend
verzichtet; darauf deutet die Bereitschaft von zwei der drei großen Gewerkschaf-
ten hin, in der Metallindustrie einen weiteren mehrjährigen Vertrag einzugehen,
der für die kommenden beiden Jahre Lohnzuwächse von etwas mehr als 2 Pro-
zent vorsieht. Ein Abschluss steht allerdings noch aus.

Ein Grund für die moderate Lohnentwicklung war, dass in einigen Ländern,
vor allem in Deutschland, aber auch in Italien, Finnland und Irland, in weiten Be-
reichen der Wirtschaft Neuverhandlungen der Löhne noch gar nicht anstanden,
weil im Vorjahr mehrjährige Tarifverträge ausgehandelt worden waren. Dies birgt
zwar das Risiko, dass es in den 2002 anstehenden Verhandlungen zu Nach-
schlagsforderungen kommt. Gegen merklich kräftigere Lohnerhöhungen zu die-
sem Zeitpunkt spricht aber, dass sich die Situation am Arbeitsmarkt dann kon-
junkturbedingt eingetrübt haben wird und darum das Bemühen im Vordergrund
stehen wird, die Beschäftigungsentwicklung nicht weiter zu belasten.

Alles in allem ist für 2001 und 2002 mit weiterhin moderaten Lohnzu-
wächsen in Euroland zu rechnen. Die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
werden im laufenden wie im kommenden Jahr um rund 2,5 Prozent steigen,
nach 2,3 Prozent im Jahr 2000. Bei dieser Lohnentwicklung werden die Lohn-
stückkosten dieses Jahr vor allem aufgrund der zurückgehenden Kapazitätsaus-
lastung mit 2,1 Prozent deutlich schneller steigen als im Jahr 2000 (1 Prozent).
Der von den Lohnstückkosten ausgehende Preisdruck wird im kommenden Jahr
mit einsetzender konjunktureller Erholung wieder nachlassen.
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Ausblick: Konjunkturelle Wende steht bevor

Die Frühindikatoren deuten darauf hin, dass das Tempo der Produktionsaus-
weitung zunächst verhalten bleiben wird. Die von der Europäischen Kommis-
sion zusammengestellten Vertrauensindikatoren sind bis zuletzt deutlich gesun-
ken. Der Index des Vertrauens in der Industrie unterschritt im Juli sogar erst-
mals seit den Krisen in den Entwicklungs- und Schwellenländern 1998/99 sein
langjähriges Durchschnittsniveau. Hier deutet sich allerdings eine Tenden-
zwende an, denn die in der Zwischenzeit veröffentlichten Daten für das Ge-
schäftsklima unter anderem in Deutschland und Belgien waren zuletzt wieder
aufwärts gerichtet. Das Vertrauen der Konsumenten und der Akteure im Bau-
sektor ist trotz eines zwischenzeitlichen Rückgangs im historischen Vergleich
groß, und beim Verbrauchervertrauen zeichnet sich im Zuge des nachlassenden

Schaubild 6: Reales Bruttoinlandsprodukt3 in Euroland

1650
Prozent"

:X:M- 6

- 4

- 2

1998 1999 2000 2001 2002

a Saison- und arbeitstäglich bereinigt. — b Veränderung gegenüber dem Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet.- c Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent.- d 2001 II: Eigene Schätzun-
gen. - e Ab 2001 III: Prognose.
Quelle: Eurostat (2001), eigene Schätzungen und Prognosen.

7 Dabei gibt es erhebliche Divergenzen zwischen den einzelnen Ländern. Während der Bau-
sektor in Deutschland in einer tiefen Rezession steckt, boomt er in den meisten anderen Ländern
des Euroraums. Der große Unterschied beruht wohl im Wesentlichen darauf, dass in Deutschland
die im Zuge des Vereinigungsbooms entstandenen Überkapazitäten abgebaut werden, während in
einigen anderen Ländern — insbesondere in Griechenland — die langfristigen Zinsen in den ver-
gangenen Jahren auf ein historisch niedriges Niveau gesunken sind und der Baunachfrage kräftige
Impulse geben.
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Preisdrucks eine leichte Besserung ab. Zudem zeigt der von Euroframe be-
rechnete Konjunkturindikator an, dass sich die -wirtschaftliche Aktivität im
Herbst allmählich beleben dürfte.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in Euroland im Durchschnitt des Jahres
2001 voraussichtlich um 1,7 Prozent zunehmen, nach 3,4 Prozent im vergan-
genen Jahr. Im zweiten Halbjahr dürfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
trotz einer Belebung gegen Jahresende verhalten ausgeweitet werden (Schaubild
6). Die langsame Gangart ist dabei vor allem auf die anhaltende Schwäche der
Auslandsnachfrage zurückzuführen (Schaubild 7). Insbesondere die Lieferungen
in die Vereinigten Staaten werden wohl bis in den Herbst hinein abwärts ge-
richtet sein; mit der dort gegen Jahresende einsetzenden Erholung der Kon-
junktur dürften sich die Exportperspektiven jedoch aufhellen. Die verhaltene
wirtschaftliche Aktivität bis zum Jahreswechsel lässt erwarten, dass die Arbeits-
losenquote im Euroraum bis in das kommende Jahr hinein stagnieren wird. Sie
wird im Durchschnitt des Jahres 2001 voraussichtlich 8,4 Prozent betragen. An-
gesichts der schwachen Konjunktur und des Auslaufens der SonderefFekte aus
der Verteuerung der Nahrungsmittelpreise im Zuge der Tierseuchen ist mit ei-
nem weiteren Rückgang der Inflationsrate zu rechnen. Der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex dürfte 2001 sein Niveau im Vorjahr um 2,6 Prozent über-
schreiten.

Schaubild 7: Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und Außenbeitrag in Euro-
land3

Prozent

1 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 1 I I I I —
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" In konstanten Preisen. — Veränderungsrate gegenüber dem Vorjahr. — c Veränderung des Außen-
beitrags gegenüber Vorjahr in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Vorjahresquartals. —
dTeilweise geschätzt.- c Ab 2001 III: Prognose.
Quelle: Eurostat (2001), eigene Schätzungen und Prognosen.



Tabelle 3: Quartalsdaten

Bruttoinlandsprodukt
Inlandsnachfrage0

Privater Verbrauch1'
Staatsverbrauch0

Anlageinvestitionen0

Vorratsveränderungen'
Außenbeitragd

Exporte0'c

Importe0'c

Arbeitslosenquote1

Konsumentenpreise
(HVPI)B

Geldmenge M3°
Zinssatz für Dreimonatsgeld
Zinssatz für Staatsanleihen

(10 Jahre)
Wechselkurs gegenüber

dem Dollar'1

Realer effektiver
Wechselkurs'

zur wirtschaftlichen Entwicklung i

2000

l.Q.

3,8
3,2
2,6
3,5
6,7

-0,5
0,7

12,4
10,9

9,2

2,0

7,3

3,5

5,6

0,99

89,5

2.Q.

3,2
3,4
3,8
1,3
2,6
0,4

-0,2
9,7

10,8
8,9

2,1
4,3

4,2

5,4

0,93

86,6

3.Q.

2,4
1,3
0,7
0,4
3,9
0,0

1,0

12,3
9,7

8,7

2,5

3,3
4,7

5,4

0,91

85,3

4.Q.

2,4
1,6
1,2
2,4
0,8
0,3

0,9
12,5
10,5

8,5

2,7

4,5
4,9

5,3

0,88

83,6

n Euroland 2000-2002

2001

l .Q.

2,0
0,5
1,5
1,8

-1,2
-0,4

1,5
0,5

-3,5
8,4

2,5

6,5
4,7

5,0

0,92

88,9

2. Q."

0,3
1,1
2,3
0,7

-1,4
-0,1
-0,8
-0,5

1,7
8,3

3,1

7,0

4,6

5,2

0,88

86,8

3. Q."

0,9
1,4
2,0
0,8
0,7
0,0

-0,4
3,1

4,4
8,4

2,6

7,8
4,3

4,9

0,93

88,5

'* Teilweise geschätzt. — ' Prognose. — ° Veränderung gegenüber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet
Bruttoinlandsprodukts. — ° Waren undDienstleistungen einschließlich

4. Q.b

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

-0,2
3,7

4,5
8,4

2,3

3,5

4,1

4,9

0,95

89,4

in Prozen

2002

l.Q."

3,3
3,1
2,2
2,0
4,8
0,4

1 0,3
6,1
5,7
8,3

2,1

5,0

4,1

4,9

0,97

89,9

2. Q." 3. Q.b

3,0 2,5
2,9 2,3
2,2 2,1
2,0 1,5
4,7 3,9
0,2 -0,1
0,2 0,3
5,4 5,2
5,2 4,8
8,2 8,2

1,4 1,4
5,0 5,0
4,1 4,1

5,0 5,1

0,96 0,94

89,7 88,9

4. Q."

2,4
2,2
2,1
1,5
3,8

-0,1
0,2

5,1

4,8
8,1

1,4

5,0

4,1

5,1

0,94

88,7

t. — Beitrag zur Veränderungsrate des
des grenzüberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums. — ' In Prozent der

Erwerbspersonen, harmonisiert nach dem ILO-Konzept. — B Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent.— US-Dollar/Euro.— ' Gegenübe
breiten Länderkreis, berechnet auf der 1Jasis des Index derVerbraucherpreise. Index 1999 I = 100.

r einem

Quelle: Eurostat (2001), EZB (2001c), OECD (2001a), eigene Berechnungen und Prognosen.



Tabelle 4: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Euroland 1999 — 2002

Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Österreich
Finnland
Griechenland
Portugal
Irland
Luxemburg

Euroland

Gewicht

in

. Prozent"

31,1
21,4
17,8
9,2
6,1
3,8
3,1
2,0
1,9
1,7
1,6
0,3

100,0

Bruttoinlandsprodukt

1999 2000

1,8 3,0
3,0 3,4
1,6 2,9
4,0 4,1
3,9 3,9
2,7 4,0
2,8 3,4
4,2 5,7
3,4 4,0
3,3 3,3
9,8 10,5
7,6 8,5

2,5 3,4

2001c

0,9
2,1
1,9
2,5
1,5
1,6
1,9
2,3
3,0
1,7
5,0
5,0

1,7

2002e

2,1
2,5
2,2
2,9
2,6
2,5
2,3
3,5
3,5
2,3
5,5
5,5

2,4

Verbraucherpreise 'c

1999

0,7
0,6
1,6
2,2
2,0
1,2
0,5
1,3
1,1
2,2
2,2
2,5

1,1

1 Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2000.—
sierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — ' Standardisierte Arbeitslosenquote nach
sonen von 2000.

2000

2,0
1,9
2,7
3,5
2,3
2,7
2,0
3,0
2,3
2,8
2,8
5,2

2,3

bVeränd
dem ILO-Konzep

2001c

2,6
1,9
2,6
3,7
5,0
2,2
2,4
2,5
3,6
4,3
4,0
2,7

2,6

2002e

1,3
1,2
1,6
2,2
2,1
1,5
1,5
1,6
3,1 ,
3,0
3,4
1,8

1,6

Arbeitslosenquote'' in Prozent

1999

8,6
11,2
11,4
15,9
3,4
8,8
4,0

10,2
11,6

4,5-
5,6
2,4

9,9f

2000

7,9
9,5

10,5
14,1
2,9
7,1
3,7
9,7

11,2
4,1
4,2
2,4

8,8r

2001"

7,8
8,6
9,6

13,0
2,5
6,9
3,8
9,1

10,8
4,3
3,9
2,4

8,4f

2002c

7,8
8,4
9,4

12,4
2,7
6,7
3,9
8,9

10,5
4,3
3,9
2,4

8,2f

:rung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — c Harmoni-
t. — c Prognose.— Auf der Grundlageder Erwerbsper-

3

Quelle: EZB (2001c), OECD (2001a), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Im kommenden Jahr wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Grund-
tendenz mit derselben Rate expandieren wie das Produktionspotential (Ta-
belle 3). Die konjunkturelle Belebung beruht zum einen auf dem Wegfall be-
lastender Faktoren. So dürften die dämpfenden Effekte des Olpreisanstiegs im
Winterhalbjahr auslaufen. Zudem wird die Weltwirtschaft sich im Zuge des Auf-
schwungs in den Vereinigten Staaten erholen, so dass die Ausfuhren an Schwung
gewinnen werden. Die Ausfuhrzuwächse werden jedoch nicht an die hohen Ra-
ten im vergangenen Jahr anknüpfen können, zumal auch der Außenwert des Euro
zunächst weiter steigt. Zum anderen wird die Konjunktur im Euro räum durch
die Geldpolitik angeregt. Durch die Zinssenkungen verbessern sich die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen. Da sich zudem im Zuge der weltwirt-
schaftlichen Belebung die Absatz- und Ertragserwartungen aufhellen werden,
dürfte die Expansion der Anlageinvestitionen im kommenden Jahr spürbar an
Tempo gewinnen. Die privaten Haushalte werden ihre Konsumausgaben etwas
langsamer ausweiten als in diesem Jahr. Zwar sorgt der Rückgang der Inflation
für einen merklichen Anstieg der real verfügbaren Einkommen, aber den Haus-
halten werden 2002 keine nennenswerten Steuererleichterungen gewährt. Alles
in allem rechnen wir mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
2,4 Prozent im Jahr 2002 (Tabelle 4).

Der Auftrieb des Harmonisierten Verbraucherpreisindex wird sich im Prog-
nosezeitraum weiter abschwächen. Hierfür spricht insbesondere, dass sich seit
Mitte 2000 im Zuge des starken Anstiegs des HVPI eine negative Preislücke8 ge-
bildet hat. Zudem werden eine Reihe von belastenden Faktoren allmählich ent-
fallen. So ist damit zu rechnen, dass die Zunahme der Nahrungsmittelpreise im
Gefolge derTierseuchen weitgehend transitorischer Natur ist.Weiterhin wird sich
der direkte Effekt des Olpreisanstiegs auf die Energiekomponente des HVPI in
den kommenden Monaten zurückbilden. Hingegen wird die Kerninflationsrate
wohl erst im kommenden Jahr deutlich sinken, da sich bis zum Jahresende die
Überwälzung des Energiepreisanstiegs auf andere Verbrauchsgüter fortsetzen wird.
Im Jahr 2002 dürfte der HVPI sein Niveau im Vorjahr um 1,6 Prozent über-
schreiten.

Summary

Euroland: No Recession

The downswing in Euroland continues. In the summer of2001, the expansion of
real GDP has almost come to a halt, and unemployment has remained unchanged.
The downturn is partly due to the weakening of exports after the boom in the

8 Das Konzept der Preislücke liegt dem P-Stern-Modell zugrunde (vgl. Kamps und Scheide
2001:66 f.). Die Preislücke ist die Differenz zwischen dem gleichgewichtigen Preisniveau, das durch
die Geldmenge bestimmt wird, und dem tatsächlichen Preisniveau. Eine negative Preislücke führt
ceteris paribus zu einer Abnahme der Inflation. In den vergangenen zwölf Monaten ist der HVPI
deutlich schneller gestiegen, als dies in der Entwicklung der Geldmenge M3 angelegt war. Folglich
hat sich in diesem Zeitraum eine negative Preislücke ergeben.
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world economy came to a sudden end. In addition, domesdc demand in the euro
area has lost momentum. Last year's increase of crude oil prices continues to have
a negative effect; furthermore, the price level jumped as a consequence of the an-
imal diseases in the spring of 2001. Finally, key interest rates were raised in the
previous year. All these negative shocks from the demand side and from the sup-
ply side dampened economic activity in the current year. The only positive im-
pact came from the tax cuts.

True Recessions are Different

Although the economic Situation has worsened more than expected by most ob-
servers - including ourselves — it would be wrong to dramatize the development.
Above all, it would be misleading to speak of an outright recession. In the past
recessions (1974/75,1980/82 and 1992/93), a marked decline of production and
a massive increase of unemployment could be observed in the euro area. In ad-
dition, the shocks that had led to these recessions were dramatic. For example, the
increase of oil prices in the first two recessions implied a reduction of real income
of about twice the size as currently. Furthermore, prior to those two recessions
interest rates were raised drastically. During the recession of 1992/93, the central
banks pursued a much more restrictive course than in 1999/2000, also because
inflation had accelerated much more and long-term interest rates had reached a
very high level. Finally, wage inflation led to further conflicts.

Governments Should Stick to the Stability and Growth Pact

The cyclical downturn has shown up in the public budgets of the euro area. In
most countries, the budget deficits will be markedly higher than envisaged in the
Stability Programs. In 2001, the combined budget deficit in the euro area will
reach 1.5 percent of GDP, after amounting to only 0.8 percent last year. The in-
crease of the budget deficit is due to the weakening of the economy and to dis-
cretionary measures.

In connection with the increase of the budget deficits there have been demands
to abolish the Stability and Growth Pact or at least to modify it. According to this
view, the Pact forces fiscal policy to follow a restrictive stance in a downswing
in order to meet the deficit target; in this way, there is supposedly a procyclical
fiscal policy. However, this criticism is a misinterpretation of the Stability and
Growth Pact. It actually focuses on structural budget balance, and the medium-
term target of a balanced budget certainly allows for the automatic stabilizers.
Therefore, it would be useful if the governments announced a time path for the
structural budget deficits instead of the unadjusted deficits in their Stability Pro-
grams. Furthermore, their projections should be based on more realistic assump-
tions for economic growth, for example, on the estimates for potential Output
of international organizations. This would also enhance the credibihty of the
governments.

All in all, the governments should stick to the Stability and Growth Pact with
its focus on a deficit target. It should be interpreted in a sense of a balanced struc-
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tural budget which implies for the current cyclical downturn that temporarily a
higher budget deficit can be accepted. In general, however, the governments in
the major countries have not intensified their consolidation efforts in the recent
two years. In addition, the tax cuts at the beginning of this year were not fmanced
by equivalent cuts in expenditures.This needs still to be done, because tax reduc-
tions can only be viewed as permanent if government expenditures are reduced
by the same amount.

Monetary Policy: M3 Growth Has to Come Down

At the end of August, the European Central Bank lowered key interest rates for
the second time this year; monetary policy stimulates economic activity in Eu-
roland.

The recent move by the ECB cannot be explained against the background of
the first pillar of the monetary policy strategy. In recent months M3 has increased
much faster than the target rate of 4.5 percent. A sustained increase of the mo-
ney stock by 6 percent — i.e. the currently observed rate — would imply that the
target of price level stability would be threatened. As far as the second pillar is
concerned, it is important that inflation has still been higher than 2 percent in re-
cent months. However, the perspectives for inflation have improved. Recent fig-
ures for the HICP suggest that the effects of higher energy and food prices were
to a large extent only transitory. All in all, given that there were contradicting sig-
nals from both pillars of the monetary policy strategy, it would have been wise to
leave interest rates unchanged.

It is essential that monetary expansion comes down to a rate which is compat-
ible with price level stability in the near future. Possible further interest rate chan-
ges by the ECB should depend on this condition.We expect that M3 growth will
decline considerably after the Special effects have faded; the ECB will then reduce
key interest rates by another 25 basis points. A larger step, however, would most
likely not be in line with price level stability.

Only Little Pressure front Wages

The assessment of the outlook for inflation depends also on the behavior of wa-
ges. Between 1997 and 2000, unit labor costs increased by an average of 0.8 per-
cent per year and were thus in line with the stability target.

One risk for the wage behavior in the near future is due to the fact that the
increase of consumer prices has been unexpectedly high in the course of this year.
However, so far there are no signs that wage increases will accelerate in the fu-
ture. In part, this is due to the fact that in some countries (Germany, Italy, Fin-
land and Ireland) the contracts were made in 2000 for several years in advance. It
can be expected that wage increases will remain moderate; the main reason is that
the labor market will not improve in the coming months. All in all, there should
not be wage pressure next year.
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The Economy Will Turn Around

There are a number of factors which suggest that Euroland's economy will turn
around in the Coming months.The shocks which so far have dampened the econ-
omy will lose more and more effect. First, it can be expected that the world econ-
omy will recover soon.While the effect on exports will remain limited for the
time being, partly because the recovery in the United States will not be strong,
the sentiment in the European economy will improve quickly when the down-
swing in the United States ends. Domestic demand in the euro area will also
recover because the dampening impacts from higher prices for energy and food
will fade away.

In 2001, real GDP will increase by 1.7 percent, after 3.4 percent last year. Un-
employment will stagnate well into next year. Due to the weak economy and the
moderation of energy and food prices, inflation will go down further; on aver-
age, the HICP will rise by 2.6 percent.

Next year, real GDP will on average increase by roughly the same rate as
potential Output. As the perspectives for sales and profits will improve, the
expansion of investment will gain momentum. Private households, however,
will raise their expenditures by less than this year, which is due to the fact that
there will be no major tax cuts.We expect real GDP to increase by 2.4 per-
cent. Inflation will slow down, the HICP will be 1.6 percent higher than this
year.
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