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Euroland: Der Aufschwung beginnt

Von Klaus-Jirgen Gern, Christophe Kamps und Joachim Scheide

Die Konjunktur in Euroland hat die Talsohle durchschritten. Nachdem das reale
Bruttomlandsprodukt in der zweiten Jahreshilfte 2001 annihernd stagnierte,
zeichnet sich fiir die erste Hilfte dieses Jahres eine Zunahme der gesamewirt-
schafitichen Produktion ab. So hat sich ¢ine Rethe von Frithindikatoren seit ei-
nigen Monaten verbessert; dies trifft insbesondere fiir das Geschiiftsklima zu. Die
Wende deutet sich bereits bei den Kennziffern der Nachfrage und der Produk-
tion in der Industrie an, in dem Sektor also, der vom Abschwung besonders hart
getroffen wurde. Alles in allem war der konjunkturelle Rickschlag im Euroraum
iche sehr ausgeprigt. Dies zeigt sich nicht zuletzt daran, dass im Abschwungsjahr
2001 die Zahl der Beschiftigten weiter gestiegen und die Arbeitslosenquote
annihernd konstant geblieben ist.

Drei Einflusstaktoren hatten den konjunkeurellen Abschwung im Wesentlichen
ausgeldst oder verstirke; all diese Faktoren haben sich in den vergangenen Mo-
naten zum Positiven gewendet, Die Geldpolitik ist expansiv geworden; die Ef-
fekte der bis zum Herbst 2001 erfolgten Zinssenkungen werden sich im Verlauf
dieses Jahres verstirken. Die Olpreise sind kriftig gesunken; dies erhoht fiir sich
genommen die Realeinkommen der Konsumenten und vermindert die Kosten
fiir die Unternehmen, folglich werden der private Konsum und die Investi-
tionstitigkeit stimuliert. Seit einigen Monaten zeichnet sich ferner eine Besse-
rung der Konjuaktur im Ausland ab; in den Vereinigten Staaten hat bereits ¢ine
Erholung eingesetzt, die an Fahrt gewinnen diirfte, und auch die iibrigen Re-
gionen der Welr werden im Laufe dieses Jahres die Konjunkmirschwiche tiber-
winden (Benner et al. 2002},

Alles in allem sind die Bedingungen giinstig, dass das reale Brutroinlandspro-
dukr im Verlauf dieses Jahres und auch im ridchsten Jahr rascher zunimmz als das
Produktionspotenual; damic diirfte sich der Qutput Gap wieder schliefien. Dies
sollte die Geldpolitik dazu veranlassen, allmidhlich vom expansiven Kurs ab-
zuriicken. Wir rechnen damit, dass die Europiische Zentralbank (EZB} die Leit-
zinsen schrittweise auf ein eher konjunkturneutrales Niveau anheben wird. Ge-
fahrdet wird die Erholung dadurch niche, Auch von der Kostenseite sind keine
widrigen Einfliisse zu erwarten. So diirften die Lohne im Allgemeinen nur mo-
derat steigen, zumal die Anspannungen auf dem Arbeitsmarkt, die sich im Zuge
des Aufschwungs 1999/2000 hier und da gezeigt hatten, nachgelassen haben. Die
Olpreise werden wieder etwas anziehen; ein erneuter Angebotsschock ist aber
nicht wahrscheinlich. Wihrend die kurzfristigen Konjunkrurperspekeiven somit
positiv zu beurteilen sind, haben sich die mittelfristigen Wachstumsaussichten
nicht nennenswert verbessert, Bedenklich stimmt vor allem, dass die Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte nicht wie angekiindigt vorankommt; dies betrifft
in erster Linie die grofien Linder des Euroraums, Da die Staarsausgaben weiter-
hun deutlich steigen und somit umfangreiche Steuersenkungen nicht erwartet
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]
werden konnen, vergibe die Finanzpolitik eine Chance, das Potentialwachscum
zu stirken.

Ende des Abschwungs

Die Konjunktur im Euroraum erreichte am Ende des vergangenen Jahres ihren
Tiefpunkt. Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass die wirtschafili-
che Akrivitir sich nach der jahreswende spiirbar belebe hat. Im vierten Quartal
2001 nahm das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von 0,7
Prozent ab, nachdem es in den beiden vorangegangenen Vierteljahren geringfii-
gig gestiegen war {Schaubild 1). Maligeblich fiir den Produktionsriickgang im
Schlussquartal war die schwache Auslandsnachfrage im Gefolge der Terroran-
schlige in den Vereinigten Staaten. Im Durchschnite des Jahres 2001 nahm das
reale Bruttoinlandsprodukt aufgrund seines hohen Niveaus zu Jahresbeginn den-
noch splirbar zu, wenngleich die Zuwachsrate mit 1,5 Prozent deutlich hinter
dem Vorjahresergebnis (3,4 Prozent) zuriickblieb.

Nach unserer Einschiitzung befand sich die europiische Wirtschaft im Win-
terhalbjahr nicht in einer Rezession. Dieses Urteil stiitze sich nicht auf die Tatsa-
che, dass das reale Bruttoinlandsproduke im Euroraum im Verlauf des konjunkru-
rellen Abschwungs nur in einem einzigen Quartal gesunken ist und niche in zwei
aufeinander folgenden Quartalen, wie es die oftmals verwendete | technische®
Definition einer Rezession verlangt. Diese Definition ist recht grob und kann zu
Fehleinschitzangen fiihren (Gern er al. 2001: 214). Um die Schirfe des jingsten
Abschwungs einschitzen zu kénnen, ist ein Vergleich mit vorangegangenen Kon-
junkturzyklen besser geeignet. In diesem Zusammenhang sind die Jahre 1974/75,
1980-1982 sowie 1992/93 von besonderer Bedeutung, werden sie doch nach al-
len gingigen Maflen als Rezessionsjahre fiir die Linder des Euroraunis angese-
hen.

Um die konjurktorelle Entwicklung im vergangenen Jahr mit diesen Rezes-
sionsphasen vergleichen zu kidnnen, ist es notwendig, die konjunkeurellen Schwan-
kungen des realen Bruttoinlandsprodukts zu isolieren. Ein etnfacher Vergleich der
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukes wire irrefilhrend, da dessen Trend-
wachstum im Zeitablauf deutlich variiert hat.Schaubild 2 zeigt die zyklische Kom-
ponente des Bruttoinlandsprodukes (Output Gap) fuir den Evroravm in den Jah-
ren 1970 bis 2003 nach zwei unterschiedlichen Trendbereinigungsverfahren. Das
erste ist der Hodrick-Prescott-Filter, ein Standardwerkzeug der Konjunkturana-
lyse. Dras zweite Verfahren ist der Band-Pass-Filter, welcher 1n den vergangenen
Jahren an Bedeutung gewonnen hat, weil sich zeigen lisst, dass er unter bestimmten
Voraussetzungen optimal ist." Die fiir das Schaubild 2 verwendeten Daten wur-

! Der Band-Pass-Filter ist ein Verfahren der Spektralanalyse, nach der Zeitreihen in Kompo-
unenten mit unterschiedlichen Frequenzen zedegr werden kdnnen. Der hier verwendete Band-Pass-
Filter isoliert die zyklische Komponente des realen Brurtoinlandsprodukes, wobeil Schwankungen
it einer Frequenz von 6 bis 32 Quartalen dem Zyklus zugerechnet werden, Ein Band-Pass-Filter
lisfert oprimale Ergebnisse, wenn die Datenmenge unendlich ist. In der Praxis wird deshalb mit Ap-
proximationen des optimalen Filters gearbeiter, die in Simulationen zu guten Ergebnissen fiihren
{Christiano und Fitzgerald 1999).
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Schastbild 1: Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland
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Schaubild 2: Output Gap in Euroland 1970-2003*P
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Quetle: Fagan et al. (2001}, Evrostat (2002}, eigene Schiiczungen.

den zwei verschiedenen Quellen entnommen: Eurostat stellt Daten erst fiir den
Zeitraum ab 1991 zur Verfugung. Sie wurden mit jenen fiir den Zeitraum
1970-1991 aus der Datenbank von Fagan et al. (2001) verkettet. Schaubild 2 ver-
deutlicht, dass die beiden Filter tiber den Gesamtzeitraum zu 3hnlichen Ergeb-
nissen fur den Qutput Gap gelangen. Die Ergebnisse fiir die Jahre 1974/75,
1980—1982 und 1992/93,in denen der Qutput Gap mit jeweils mindestens 4 Pro-
zentpunkten stark fiel, bestitigen die Einschitzung, nach der diese Phasen als Re-
zessionen eingeordnet werden kdnnen. Der jlingste Konjunkturabschwung ist
hingegen mit einem Riickgang der Kapazititsaustastung um rund 2 Prozent-
punkre deutlich milder ausgefallen. Er ist eher vergleichbar mit den Schwiche-
phasen 1986/87 und 1995/96, die im Allgemeinen nicht als Rezessionen einge-
ordnet werden. Sollte die konjunkturelle Talsohle zulecze durchschritten worden
sem — wie es unserem Urteil entsprichc und die Frithindikatoren es signalisieren
- so wire auch der jiingste Konjunkturabschwung fiir Euroland nicht als Re-
zession anzusehen.

2 §m Jahr 1987 war der Qutpur Gap zwar dhnlich niedrig wie oder — legt man den Hodrick-
Prescotr-Fikter zugrunde — sogar niedriger als am Tiefpunkt der Rezessionen 1932 und 1993. Al-
lerdings war die Abnahime des Qutput Gaps deuthich geringer als in den drei erwihaten Rezessi-
onsphasen. Zudem war der Kenjunkeureinbruch von vergleichsweise kurzer Daver. Fiir Deutsch-
land kam der Sachverstindigenrat (1987: 67) seinerzeit zu dem Schluss, dass keine Rezession vor-
liege.
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Fiir diese Einschiitzung spriche auch, dass die Produktion im vierten Quartal
des vergangenen Jahres nur aufgrund von besonderen Umstinden tiberhaupt ge-
sunken 1st. So ging die Auslandsnachfrage im Gefolge der Terroranschlige in den
Vereinigten Staaten stark zuriick. Insbesondere die Lieferungen in die Vereinig-
ten Staaten selbst, aber auch jene in andere wichtige Handelspartnerlinder wie
das Vereinigte Kénigreich wurden aufgrund des weltweiten Vertrauensverlusts ein-
geschrinkt. In der Zwischenzeit hat sich die Summung bei Verbrauchern und
Unternehmern gebessert, und auch die Auslandsaufrriige waren im Euroraum zu-
letzt wieder spiirbar aufwirts gerichtet, so dass fiir das erste Halbjahr 2002 nuic ei-
nem erneuten Anstieg der Exporte gerechnet werden kann.

Der Nachfrageausfall aus dem Ausland konnte nicht von der Binnennachfrage
kompensiert werden, welche im vierten Quartal des vergangenen Jahres leicht
zuriickging. Die Unternehmensinvestitionen sanken wie schon in den ersten dre
Quartalen. MaBgeblich hierfiir waren wohl die nochmals verschlechterten Ab-
satz- und Ertragserwartungen nach den Terroranschligen sowie im verarbeiten-
den Gewerbe die im historischenVergleich niedrige Kapazitatsauslastung,. Die pri-
vaten Haushalte weiteten ihire Konsumausgaben im zweiten Halbjahr kaum mehr
aus, nachdem der private Verbrauch zuvor noch die wichtigste Konjunkturstiicze
gewesen war. Ddmpfend wirkte die schlechtere Lage aut dem Arbeitsmarkt. Die
Arbeitslosenquote, welche seit 1997 kontinuierlich gesunken war, ging seit ver-
gangenem Frithjahr niche weiter zuriick und stieg zuletze leicht auf 8,4 Prozent.
Zudem kam der Beschiftigungsaufbau im vierten Quartal wohl zum Stillstand.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe, der sich im zweiten Halbjahr 2001
merklich beruhigt hatte, verstirkte sich zu Beginn dieses Jahres. Im Februar iiber-
traf der Harmonisierte Verbraucherpreisindex {HVPI) sein Vorjahresniveau um 2,5
Prozent, nachdem sich die Rate vom Hdhepunkt von 3,4 Prozent im Mai ver-
gangenen Jahres auf 2,1 Prozent im Dezember abgeschwicht hatte. Maligeblich
fir die Beschleunigung des Preisauftriebs zu Jahresanfang waren ungewdhnlich
schlechte Witterungsbedingungen, welche zu einem starken Anziehen der Nah-
rungsmiitelpreise fithrten. Die Einfiihrung des Euro-Bargelds spielte nach Schit-
zungen von Eurostat nur eine untergeordnete Rolle fiir den Inflationsanstieg, Die
an der Kerninflation (Anstieg des HVPI ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und
Tabak) gemessene Teuerung nahm in den vergangenen Monaten ebenfalls zu, sie
lag weiterhin dentlich {iber der von det Europiischen Zentralbank mittelfristig an-
gestrebten Rate von maximal 2 Prozent. Dies diirfte im Wesentlichen auf die Uber-
wilzung der bis Mitte 2001 hohen Energiepreise zurlickzufiihren sein. Dieser Ef-
feke wird in den kommenden Monaten allmihlich wegfallen; zudem wird sich der
Anstieg der Nahrungsrmittelpreise zuriickbilden. Deshalb ist damit zu rechnen, dass
die Inflationsrate bis zur Jahresmitte auf rund 1,5 Prozent abnehmen wird.

Geldpolitik wird aof einen neutralen Kurs einschwenken

Die Leitzinsen im Euroraum sind seit Anfang November 2001 unverindert ge-
blieben, nachdem die EZB zuvor unter dem Eindruck der Ereignisse vom 11, Sep-
tember die Sitze um insgesamt einen Prozentpunke gesenkt hatte. Der Mindest-
bietungssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifie berrage 3,25 Prozent. Die Geld-

——— i e
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marktzinsen bewegen sich seit geraumer Zeit um einen Wert von 3,4 Prozent
{Schaubild 3). Der kurzfristige Reealzins — niherungsweise berechnet auf Basis der
Kerninflationsrate — liegt somit bei etwas mehr als 1 Prozent. Damit gehen vom
aktuellen Kurs der Geldpolitik anregende Wirkungen auf die Konjunktur aus.

Schaubild 3: Ausgewihlte monetire Indikatoren in Euroland 1980—2002
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12 Prozent 14 Prozent
12 12
10 10

8 81 -

] 6

4 4

2 21

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Progent Kurzfristige Zinsen . Langftristige Zinsen

18 : 13
16 16
14 14
12 12
10 10

8 81

61 61

4 4

8¢ 82 B4 B6 88 90 92 94 96 98 00 02 80 B2 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Zinsdifferenz® Wechselkurs US-Dollar/Eurc®
Prozentpunkie

3 1.6

21 1,4 1

11 1,21

0 1,0 1

¥
-1 0,8 1

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 80 82 84 86 88 90 02 94 96 98 0O 02
* Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr. — "Langfristige minus kurzfrisiige Zinsen. — © Vor 1999;
Wechselkurs US-Dollar/ ECU.

Quelle: EZB (2002).
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Die Kapicalmarkezinsen sind — nach einem Riickgang im Gefolge der Ereig-
nisse vom 11. September — in den vergangenen Monaten merklich gestiegen;
Staatspapiere mit zehnjahriger Restlaufzeit rentierten Anfang Mirz mit 5,2 Pro-
zent, nach dem Zwischentief von 4,5 Prozent Anfang November 2001. Real ge-
rechnet liegen die Kapitalmarkezinsen jedoch immer noch unter dem Niveau, das
dem langjihrigen Durchschnite entspricht. Die Geldmenge M3 hat seit dem Friih-
Jahr 2001 kriftig zugenommen; die Zuwachsrate des zentrierten gleitenden Drei-
monatsdurchschnitts (im Vorjahresvergleich), welche die EZB bei ihrer Interpre-
tation von M3 heranzieht, liegt seit einigen Monaten bei 8 Prozent. Danuit wurde
der Referenzwert bis zuletze so deutlich iiberschritten wie nie zuvor; allerdings
spielten Sonderfaktoren offenbar eine grofle Rolle. Um die Jahreswende
200172002 hat sich die monetare Expansion verlangsame, die laufende Jahresrate
betrug rund 5,5 Prozent (Oktober bis Januar). Der reale AuBenwert des Euro
blieb in den vergangenen Monaten weitgehend unverindert. Alles in allem sind
die monetiren Rahmenbedingungen im Euroraum giinstig.

Leitzinsen sollten nicht mehr lange niedrig bleiben

Die Konjunktur wird duech das niedrige Niveau der kurzfristigen Zinsen ange-
regt. Iim Allgemeinen sollte es der Strategie einer Notenbank entsprechen, dass
der Realzins unter seinem neutralen Niveau liegt, wenn die Produktionshicke
negativ ist, vorausgesetzt, die Inflationsrate entspricht dem Zielwert. Die Kombi-
nation von Produktionsliicke (Qutput Gap) und Inflationslicke (Inflation Gap)
spielt bei der Taylor-Regel” die entscheidende Rolle, Interpretiert man diese Re-
gel im Sinne einer geldpolitischen Norm® und vergleicht den sich ergebenden
Taylor-Zins mit dem tatsachlichen Geldmarkezins, so kann man beurteilen, ob
dieser unrer Beriicksichtigung des Qutpuc Gap und des Inflation Gap zu hoch
bzw. zu niedrig ist, die Geldpolitik daran gemessen also ,,zu rescrikeiv® oder ,,zu
expansiv' ist. Es gibt in der makrodkenomischen Literatur eine grofie Menge von

Regeln des Taylor-Typs.” Im Folgenden witrd die von John Taylor urspriinglich

* Vgl. die Darstellung bei Gern et al. (1999: 324).

* 1m Zusammenhang mit geldpolitischen Regeln wie beispielsweise der Taylor-Regel gibt es
zwei Méglichkeiten der Interpretacion. Erstens kann man die Taylor-Regel als eine Reakeions-
funkeion autfassen, die angibt, wie eine Norenbank in der Vergangenheit aut bestmmee Verinde-
rungen reagiert hat; diese positive Analyse sage fiir sich genommen niches dariber aus, ob sich die
Geldpolitik zielgerecht verhalren hat oder nicht. Zweitens kann die Regel als Norm verstanden
werden, bei der der Notenbank eine bestimnite Handlungsanweisung gegeben wird, wie das Ziel
der Stabilisierung von Inflation und Komjunktur bestméglich zu erreichen ist. Eine ,,optimale” Re-
gel lisse sich allerdings nur im Raahmen eines dkonomischen Modells entwerfen. ln der Praxis wird
zumeist 50 vorgegangen, dass man eine bestimmee Norm vorgibe. Misst man die Geldpolitk daran,
erhilt man einen Indikator, der angibt, ob die Zinsen niedriger oder hdher sind, aks es den wirc-
schaftspotitischen Zielen entspricht. Uny diese normative Funkeion der Taylor-Reegel geht es hier.

¥ Die einzelnen Regeln unerscheiden sich zum einen darin, welche Variablen beriicksichtigt wet-
den, und zum anderen darin, welche Parameterwerte den einzelnen GroBen zugeordnet werden. Un-
ter anderem werden einerseits Ex-post-Daten verwendet, andererseits werden vorausschauende Re-
geln entworfen. , Die beste Regel* gibt es niche, Eine ,,optimale” Regel gilt nur im Rahmen des je-
weils gewihlten theoretischen Modells. Vgl. dazu die zahlreichen Beispiele i Taylor (1599).
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vorgeschlagene Regel verwendet (Taylor 1993), die in einer Reihe von Model-
len gute Eigenschaften hinsichelich der Stabilidic liefert {Taylor 1999). Entspre-
chend wird fiir die R eaktion auf den Inflation Gap und derr Qutput Gap ein Ko-
effizient von jeweils 0,5 unterstellt. Ferner wird flir den Euroraum angenommen,
dass der gleichgewichtige Realzins in einer Spanne von 2 bis 3 Prozent liegt.®
Der Qutput Gap wird mit Hilfe ¢ines Hodrick-Prescott-Filters berechnet. Als In-
flationsziel wird ein Wert von 1,5 Prozent unterstellt, der sich implizit aus der Ab-
leitung des Referenzwertes fiir die Geldmenge M3 ergibe.

Einen groflen Einfluss auf die Héhe und die Verinderung des Taylor-Zinses
hat die Wahl des Preisindex.” Die EZB definiert Preisstabilitit auf der Basis des
HVPI Dieser Index wird jedoch stark von kurzfristigen Preisschwankungen bei
Nahrungsmitteln und Energieprodukten beeintlusst, wie sich gerade in den ver-
gangenen drei Jahren gezeigt hat. Entsprechend hitte die EZB ihre Zinsen sehr
stark varileren missen, wenn sie der Taylor-Regel- gefolgt wire und die tatsich-
liche Inflationsrate fiir den HVPI mit dem Ziel von 1,5 Prozent verglichen hicte.
Beispielsweise wire demnach im zweiten Quartal 2001, als die Inflation mit durch-
schnittlich 3,1 Prozent einen Hohepunkt erreicht hatte, ein Zins von 6 bis 7 Pro-
zent regelgerecht gewesen (Schaubild 4). Der Preisschub war jedoch im Wesent-
lichen Folge derVertenerung von Nahrungsmuitteln und von Energie. Solche vorii-
bergehenden Effekte kénnen sinnvollerweise fiir die Geldpolitik keine Rolle spie-
len, denn sie spiegeln nicht die zugrunde liegende Inflationstendenz wider.® Bei
starken Veranderungen der Erdélpreise hat auch ein weiteres Preismal3, der De-
flator des Bruttoinlandsprodukes, den Nachteil, dass es die Inflationstendenz nicht
richtig angibt. Im Falle eines starken Anstiegs der Olpreise unterzeichnet der BIP-
Deflator die Tendenz nimlich wegen des damit verbundenen Anziehens der Im-
pottpreise; folglich ist der auf Basis des Deflators berechnete Taylor-Zins zu nied-
rig. In Jlingster Zeit hat sich der so berechnete Taylor-Zins deutlich erhéhe, weil
die Olpreise — und damit die Importpreise — gesunken sind und so den Anstieg
des Deflators verstirkt haben.

Solche Schwierigkeiten bei der [nterpretation von Inflationsdaten kann man
weitgehend vermeiden, wenn man einen Preisindex heranzieht, bei dem dieje-

¢ Der gleichgewichtige Realzins ist nicht beobachtbar. Ferner sprechen theoretische wie auch
empitische Argumente dafiir, dass diese GroBe im Zeirblauf keineswegs konstane ist. Wihlt man
den Durchschnitt iiber einen lingeren Zeitraum als Approximation, ergibt sich fir den Evroraum
ein Wert von 3 Prozent (Kamps und Scheide 2001). In jiingster Zeit, insbesondere aber seit Beginn
der Wihrungsunion, hat sich der durchschmictliche Realzins verringert. Angesichts der vorherr-
schenden Unsicherheiten halten wir es fiir angemessen, fiir den Realzins eine Spanne von 2 bis 3
Prozent zu nennen. Sie wird bei der Berechnung der verschiedenen Taylor-Zinsen im Folgenden
zugrunde gelege.

7 Dies wird ausfiihrlich beschrieben bei Kamps und Pierdzioch (2002). Die Autoren zeigen fer-
ner, dass sich die auf Basis verschiedener Preisindizes fiir die Vereinigten Staaten berechneten Tay-
lor-Zinsen in Zeiten von Olpreisschacks sehr stark unterschieden. Dieses Ergebnis Lisst sich auch
dahingehend interpretieren, dass man eine gegebene Geldpolitik entweder als extrem expansiv oder
als extrem restriktiv bezeichnen miisste, je nachdem, welcher Preisindex zur Berechnung des Tay-
lor-Zinses verwendet wird.

® Umgekehre kann man aus solchen negativen Angebotsschocks niche ableiten, dass die Geld-
politik zu lockern ist, nur weil der Angebotschock die Produktion dampit.
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Schaubild 4: Kurzfristiger Zins in Euroland: Tacsichliche Werte und Werte nach
der Taylor-Regel”
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* Die abgebildeten Taylor-Regeln unterscheiden sich hinsichtlich des Preisindexes (HVPI, Kern-
HVPIL, BIP-Detlator), 2n dem sich die Zentralbank orientiert. Fiir jede Regel wird der Taylor-
Zins unter verschiedenen Annahmen iiber den gleichgewichtigen Realzins berechnet (2 Prozent,
2% Prozent und 3 Prozent). — ® HVPI ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak.

Quelie: Eurostat (2002}, EZB {2002}, eigene Berechnungen und Schiczungen.

nigen Giiterpreise, die aufgrund von Sondereinfliissen sehr stark schwanken, nicht
enthalten sind. Tatsachlich hat sich die Kerninflationsrate im Euroraum wesent-
lich stetger encwickele als beispielsweise die Veranderungsrate des HVPL Wenn
man die Kernrate in der Taylor-Reegel verwendet, besteht ein wichtiger Vorteil
darin, dass die Notenbank die Konjunkturstabilisierung dann (fast immer) besser
erreicht als bei den alternativen Raten, ohne dabei das Ziel der Preisstabilitit ver-
nachlissigen zu miissen.” Gemessen an der mit der Kerninflationsrate berechne-
ten Taylor-Regel war die Politik der EZB seit Beginn der Wihrungsunion im

 Dhes ergibt sich aus Simulationen im Rahmen eines dynamischen Gleichgewichtsmodells
{(Kamps und Pierdzioch 2002).
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Groflen und Ganzen angemessen. Hingegen wiire der Zins immer zu niedrig ge-
wesen, wenn man den HVPI verwendet hitte, und zwar je nach gleichgewichti-
gem Reealzins zeitweise um 1,5 bis 2,5 Prozencpunkte.

Wenn die Notenbank ihrer Aufgabe gerecht werden soll, muss die Entwick-
lung der Inflation eine wichtige Rolle spielen. Insofern kann die Geldpolitik nicht
—wie es hiufig geschieht - allein oder auch nur vorwiegend daran gemessen wer-
den, ob die Konjunktur genug stimuliert wird oder nicht. So wird beispielsweise
gefordert, der Zins solle heute so niedrig sein wie Anfang 1999, da auch die kon-
junkturelle Lage Ghnlich schiecht sei. Dies wire jedoch eine einseitige Auslegung
der Rolle der Geldpolitik, weil sie allein auf die Konjunkrurstabilisierung abzielte.
Zwar war der Qutpur Gap Ende 2001 dhnlich niedrig wie Anfang 1999, als die
Konjunkeur durch die Astenkrise gedimpft wurde. Derzeit 1st aber die Kernin-
flationsrate deutlich hoher, nimlich um mehr als einen Prozencpunkt. Nach dem
Taylor-Prinzip muss deshalb auch der kurzfristige Realzins héher sein als da-
mals.'® Andernfalls wiirde das Inflationsziel zunehmend verletzt, was im Wider-
spruch zum Mandat der EZB steht.

Derzeit liegt der Geldmarktzins unter dem Taylor-Zins, der auf Basis der Kern-
mflationsrate berechnet wird. MaBgeblich 1st, dass die Inflationsrate oberhalb des
angestrebten Ziels liegt; sie st seit fast einem Jahr sogar héher als 2 Prozent und
damit hdher als die Rate, die nach der EZB noch mit Preisstabilicit vereinbar ist.
Von dem Taylor-Zins ist die EZB mit ihrer Politik im Herbst 2001 nach vnten
abgewichen (Schaubild 4), der Geldmarkezins liegt unterhalb der hier verwende-
ten Spanne. Die Notenbank stand damals vor der — zugegeben schwierigen — Si-
wation, die besonderen Konjunkeurrisiken zu mildern, die sich aus den Terror-
anschligen vom 11. September ergeben hatten. Diese Risiken sind aber nun nicht
mehr gegeben, die Konjunktur itn Euroraum erholt sich wieder. Deshalb besteht
auch kein Grund, den vergleichsweise niedrigen Zins beizubehalten, denn dann
wire die Geldpolitik, gemessen an der Taylor-Regel, zu expansiv.

In nichster Zeit sind nach unserer Prognose zwei gegenliufige Einflusse fiir
den Taylor-Zins bedeutsam: Auf eine Zunahme wirkt hin, dass der Output Gap
steigt; dagegen wird der Taylor-Zins gedimpft, weil sich die Kerninflation ab-
schwiicht. Die Inflationsrate gemessen am HVPI (im Vorjahresvergleich) taugt aus
den oben beschriebenen Griinden allerdings niche als Orientierung. Diese Rate
wird bis zur Jahresmitte 2002 drastisch abnehmen, was allein auf einem Basisef-
fekt beruht, denn im Vorjahr stiegen vor allem die Preise fiir Nahrungsmittel und
fir Energieprodukte rasant an."'

Wir erwarten, dass die EZB die Leitzinsen wieder erhthen wird, wenn sich
der Aufschwung gefestigt hat; dies wird nach unserer Prognose im Herbst 2002
der Fall sein. Im Verlauf des Winterhalbjahrs 2002/2003 wird die EZB die Leit-

' Dies entspricht der geldpolitischen Norm in den gingigen Makromodellen; sie wird auch
von Okonomen vettreten, die der neukeyvnesianischen Richrung zuzuordnen sind, z. B, Clarida et
al. {1999).

""" Bei dem Preisschub im Friihjahr 2061 haudelte es sich um einen Giberwiegend transitorischen
Effekt. So wie der beschleumgte Anstieg der Preise Rir Nahrungsmittel und Energieprodukie kein
Anlass fiir die Geldpolitik sein sollte, die Zinsen anzuheben, kann das Abklingen dieses Sonderfak-
tors nicht Anlass sein, die Zinsen zu senken.
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zinsen auf das neurrale Niveau anheben, das nach der Taylor-Regel erreicht wer-
den sollte, wenn sowohl der Output Gap als auch der Inflation Gap geschlossen
sind. Wir veranschlagen diesen neutralen Zins auf 4 bis 4,5 Prozent.

Zum hohen Geldmengenanstieg in jiingster Zeit

Die Entwicklung der Geldmenge M3 signalisiert, dass die Geldpolitik expansiv
ausgerichtet ist. Der Referenzwert von 4,5 Prozent wird etheblich iiberschritten.
Ob sich aus der bisherigen Entwicklung bereits Stabilititsrisiken ergeben, hingt
von den Ursachen fiir den raschen Anstieg der Geldmenge ab. Die EZB (2002:
7) zieht eine Reihe von Sonderfaktoren heran;sie verweist unter anderem auf die
Zinsscrukturkurve, die im vergangenen Jahr zeitweise sehr flach war, und auf eine
hohe Unsicherheit an den Finanzmirkten, die zu einer starken Nachfrage nach
kurzfristigen liquiden Anlageformen gefihrt habe. Eine genaue Quantifizierung
dieser Erklarungsfakroren ist allerdings schwierig, so dass weiterhin Unsicherheit
iiber die nachfragerelevante Liquiditisausstastung in der Wirtschaft und damig
auch iiber die Stabilitiesrisiken besteht. Hinzu kommit, dass die Geldmengenda-
ten zur Jahreswende 2001/2002 durch die Einfithrung des Euro-Bargeldes ver-
zerrt sein konnen. So hatte beispielsweise der Bargeldumlaof im Dezember 2001
drastisch abgenommen.

Die starke Zunahme der Geldmenge geht einher mit einem ungewd&hnlich
deutlichen Riickgang der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (Schaubild 5}.

Schaubild 5: Umlavfgeschwindigkeit der Geldmenge M3 im Euroraum®
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Quelfe: EZB (2002).
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Wihrend diese GréBe in den ersten beiden Jahren der Wihrungsunion relativ
stetig war und nahe am geschiitzten linearen Trend verlief, weicht sie seit dem
Friihjahr 2001 sehr stark nach unten ab. Dies kann Verschiedenes bedeuten:

— Das niedrige Niveau der Umlaufgeschwindigkeit kann einen Liquidititsiiber-
hang widerspiegeln. In diesem Fall kime es frither oder spiter zu einer hohe-
ren Inflationsrate.

— Es kann eine voriibergehende Abweichung der Umlaufgeschwindigkeit vom
Trend vorliegen, die durch den Einfluss von Sonderfaktoren zustande kommt,;
nach Abklingen dieser Effekte wiirde wieder das urspriingliche Niveau der
Umlaufgeschwindigkeit (bzw. das Niveau, das sich ohne diese Einfliisse einge-
stellt hitte) erreicht. Einen Effekt auf die Inflacionsrate gibe es dann nicht.

— Es kann sich um einen Niveausprung handeln, der gleichbedeutend wire mit
einer einmaligen Inseabilicic der Geldnachfrage; entsprechend wiirde sich am
Trendverlauf der Uinlavfgeschwindigkeit und damit auch an der Ableitung des
Referenzwertes in der Zukunft niches ndern.

- Die Entwicklung kann der Anfang einer anhaltenden Instabilitic der Geld-
nachfrage sein; damit wire die erste Siule der geldpolitischen Strategie ernst-
haft in Frage gestelle oder sogar hinfillig.

Ein endgiiltiges Urteil tber die eigentlichen Ursachen des hohen M3-Anstiegs
ist gegenwirtig nicht méglich. Strukeutbriiche oder andauernde Inseabilititen
lassen sich nur mit gréBerem Zeitabstand festseellen. Nach Einschitzung der EZB
haber wir es derzeit mit der zweiten Variante zu run, nach der Sondereinfliisse
die Geldnachfrage voriibergehend instabil werden lassen. Fiir diese Interpreca-
tion spriche, dass es eine solche Encwicklung schon einmal gegeben hat: So war
1993/94 in Deutschland ebenfalls eine rasante Zunahme der Geldmenge mit
den entsprechenden Konsequenzen fiir die Umlaufgeschwindigkeit zu beob-
achten, die auch in dem Schaubild fiir den Euroraum deutlich zu erkennen sind.
Nach Auflésung eines ,Liquidititsstaus™ (Deutsche Bundesbank 1995: 71) bil-
dete sich die Geldmengenzunahme wieder deutlich zuriick, und die Umlaufge-
schwindigkeit normahsierte sich. Auch kam es nicht zu einem Inflationsschub,
den man aufgrund der zeitweise hohen Geldmengenexpansion hitte erwarten
kénnen. Der langfristigen Stabilitit der Geldnachfrage tat dieser AusreiBier kei-
nen Abbruch.

Folgt man der Analyse der EZB und interprediert man die jiingste Enewick-
lung der Geldmenge als Ausreifier, dann miisste sich der Anstieg von M3 deut-
lich abflachen, und zwar schon sehr bald, denn die Sonderfaktoren bestehen nicht
mehr: Die Zinsstrukturkurve verluft nicht mehr ungewd&hnlich flach, sondern
sie 1st sogar steiler als normal, die Aktienkurse sind deutlich gestiegen, und auch
die Unsicherheit an den Finanzmirkeen diirfte sich gelegt haben. Im Zuge der
Verlangsamung des Expansionstempos von M3 miisste der Referenzwert sogar
zeitweise unterschritten werden, denn nur so ist es méglich, dass die Umlaufge-
schwindigkeit wieder auf ihr normales Niveau zuriickkehrt; in dem Vergleichs-
fall in Deutschland ist die Geldmenge 1994 sogar eine Zeitlang gesunken. Ein
solch flacher Verlauf der Geldmengenexpansion im Vergleich zum Referenzwert
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darf dann nicht zum Anlass genommen werden, die Geldpolitik zu lockern, denn
er ist letzdich nur Ausdruck dafiir, dass der Sonderfaktor an Einfluss verliert. Des-
halb wire es falsch, die Zinsen darauthin zu senken, genauso wie es heute flir
falsch gehalten wird, wegen der hohen Zunahme der Geldmenge die Zinsen zu
erhéhen. Alles andere wire, wenn man der Argumentation mit den voriiberge-
henden Sonderfaktoren folgt, inkonsequent.

Der konjunkourelle Aufschwung wird fiir sich genommen die Geldnachfrage
in nichster Zeit erthéhen. Um zu verhindern, dass dieser Effekr die Geldmenge
fiber das stabilitdtsgerechte Mal3 steigen Hisst, ist es angebrache, die Zinsen anzu-
heben. Dies sollte frithzeitig geschehen. Andernfalls misste man spiter eine
tatsachlich eingetretene Inflation mit kriftigen Zinserhdhungen bekampfen, wie
es beispielsweise im Jahr 2000 der Fall war. Kurzum: Auch dies spricht dafiir, den
derzeit expansiven Kurs der Geldpolitik zu korrigieren und ein neutrales Niveau
der Zinsen anzustreben. -

Unzureichende Haushaltskonsolidierung

Der Konjunkturabschwung hat in den 6ftentlichen Finanzen deutliche Spuren
hinterlassen (Tabelle 1). Das zusammengefasste Budget in den Lindern des Eu-
roraums wies 2001 ein Defizit in Hohe von 1,3 Prozent in Relarion zum Brut-
toinlandsproduke aus, nack 0,8 Prozent im Vorjahr (ohne Erl6se aus der Verstei-
gerung von UMTS-Lizenzen}. Damit nahm der Haushaltsfehlberrag erstmals seit

Tabelle 1: Indikatoren zur Situation der offentlichen Haushalte in Euroland

2000-2003
Brutroschulden® Finanzierungssaldo®

2000 { 2001° [ 2002° | 2003° | 2000 | 2001° | 2002° | 2003°
Deutschland 60,3 399 607 604 1,2 27 23 =20
Frankreich 576 571 575 30| -14 -1353 -19 -14
[talien 1105 1090 1070 1045 03 -14 19 -15
Spanien 60,7 38,0 555 335 | -04 0.0 0,0 0.5
Niederlande . 56,1 54,0 525 51,0 22 0,3 =072 0,0
Belgien 1093 1076 1050 1030 0,1 0,2 0,0 0,3
Owsterreich 636 61,7 59.5 570 1 =1,5 1 =02 0,2
Finnland 44,0 4346 425 410 7.0 4.9 2,0 35
Griechenland 1027 990 955 925 -11 -05 -05 00
Portugal 537 53,5 535 5330|-15 -19 =22 -17
Irland 386 360 345 3253| 45 1.7 05 15
Luxemburg 5,3 4.0 4.0 4,5 6,1 3.0 4.5 4,0
Euroland 695 692 685 6711 03 13 -13 -1,
* ln Prozent des Brutwoinlandsprodukts. —  Teilweise geschitze. — © Prognose.

Quelle: EZB (2002), cigene Berechnungen und Prognosen.
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dem Rezessionsjahr 1993 zu. Die Verschlechterung der Haushaltsposition ist in
einigen Lindern nicht allein auf komjunkturelle Griinde zuriickzufiihren. So wur-
den im vergangenen Jahr in Deutschland, Frankreich und Italien die Steuern teil-
weise erheblich gesenkt, ohne dass die betreffenden Regierungen die Ausgaben
entsprechend kiirzeen, Dies zog einen Anstieg der strukrurellen Budgerdefizite
nach sich, was diese Lander in der Haushaltskonsolidierung zurtickwart. Positiv
ist hingegen zu sehen, dass mittlerweile acht von zwaIf Lindern im Euroraum ei-
nen nahezu ausgeglichenen oder iiberschiissigen Haushalt aufweisen, nachdem es
1998 derer nur drei gewesen waren. Die Staatsschuldenquote sank im vergange-
nen Jahr angesichts des gestiegenen Budgetdefizits nur noch leicht auf rund 69
Prozent. Bei erneut sinkender gesamtwirtschaftlicher Kapazititsauslastung im
Durchschnite dieses Jahres diirfte das zusammengefasste Budgetdefizic 2002
nochmals héher ausfallen als im Vorjahr.

Tabelle 2: Kennzahlen: der aktualisierten Stabilitiisprogramme der EWU-Linder®

R.eales Gesamt- Brutto- Ausgaben®! Ein-

Bructo- staatlicher schulden- nahmen®

inlands- Finanzie- stand®

produke® rungssaldo®

1998—| 2002~ | 2001% | 2005 j 2001%| 2005 | 20017 | 2005 | 20017 | 2005
2001 | 2005

Deutschland 18 22 25 G0 600 535 480 445 455 440
Fraitkreich 3.0 23 —1,4 00 371 529 325 305 51,1 505
ltalien 2,0 29 -1 3,2 1075 954 472 442 46,1 448
Spanien 3.8 29 .0 0,2 575 500 3%3 389 393 302
Nicderlande®# 32022 1,0 1,0 518 420 458 . 468 .
Belgien 26 23 00 07 1070 886 49,1 47,4 490 48,
Osterreich 26 23 00 05 618 521 526 498 326 503
Finnland 39 24 47 26 427 41,8 471 462 518 488
Griechenland’ 39039 01 1.2 996 90,0 472 456 473 468
Pﬂrtu%:ﬂ 3.2 26 2.2 04 559 532 462 43,6 440 440
itland 9,2 54 1.4 06 358 341 334 343 348 3306
Luxemburgr 6,1 5.5 4,1 3.4 50 39 403 384 444 418
Euroland” 2,6 26 -1 02 68,7 61,7 478 454 466 455
*In einigen Smabilitisprogrammen werden mehrere Szenarien beziiglich der Wirtschaftsent-
wicklung betrachtet. ln dieser Tabelle ist jeweils das Basis-Szenario beriicksichtigt worden. —
® Durchschnitdiche jiheliche Verinderungsrate iiber die vier Jahre in Prozent. Teilweise geschiezt.
- In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — 4 Angaben aus den Srabilititsprogranmmen, um kon-
zeprionelle Unterschiede bereinigt. — © Werte fir 2001 sind den Seabilitdtsprogrammen ent-
nonmmmen. Eventuell angefallene Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen sind in den
Subilititsprogammen niche beriicksichtigt. — fprojektionszeitraum nur bis 2004, — ¥ Nur Zen-
tralregierung. — * Dutchschnite fiir die oben genannren Linder.

Quetfe: Nationale Stablicitsprogramme, eigene Berechnungen und Schirzungen.
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Stabilitéits- und Wachstusnspakt in Gefahr

Die Lander des Euroraams haben Ende vergangenen fahres im Einklang mit ihren
Verpflichtungen aus dem Stabilitits- und Wachstumspakt zum dritten Mal ihre
Stabilititsprogramme aktualisiert (Tabelle 2). In diesen Programmen legen die
Mitgliedstaaten ihre Haushaltsplanung fiir einen Zeitraum ven drei bis vier Jah-
ren dar. Im Stabilitits- und Wachstumspakt haben sich die Mitgliedstaaten ver-
pflichtet, einen mittelfristig nahezu avsgeglichenen Haushalt oder einen Haus-
halesiiberschuss anzustreben. Die Erfullung dieses Ziels gewihrleistet, dass der Re-
ferenzwert flir das ffentliche Defizic von 3 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukr in einem normalen Konjunkrurabschwung nicht iiberschritten
wird. Die Stabihicitsprogramme sehen ohne Ausnahme spitestens fir das Jahr 2005
einen nahezu ausgeglichenen &der tiberschissigen Haushalt vor. Daber weist die
Mehrzahl der Linder schon heute zielkonforme Budgetsalden auf. Lediglich
Deuschland, Frankreich, Iralien und Portugal verzeichnen noch deuiliche Bud-
getdehizite, wobei Deutschland und Portugal sich nah an der Obergrenze von 3
Prozent befinden und sie bei einer weiteren Konjunktureintriibung wahrschein-
lich iiberschreiten wiirden.

Angesichts dieses Risikos schlug die Europdische Kemmission den: Ministerrat
(ECOFIN) zu Jahresbeginn vor, auf Grundlage der Verordnung 1466/97 des Sta-
bilitits- und Wachstumspakts eine Frilhwarnung an die deutsche und an die por-
tugiesische Regierung auszusprechen. Auf der Sitzung des Ministerrats am 12. Fe-
bruar 2002 fand sich nicht die erforderliche qualifizierte Mehrheit von 62 der ins-
gesamt 87 Summen. Auffilligerweise verfiigen die vier Linder mnt deutlichen De-
fiziten zusammen {iber ¢ine Sperrminoritit im Miristerrac. Es 1st also ein Kon-
struktionsfehler des Stabilitiits- und Wachstumspakes, dass diejenigen Regierun-
gen, welche mit seinen Bestimmungen 1n Konflikt geraten, selbst stimmberechtigt
sind. Ob der Pake im Ernstfall wirksam ist, wird sich erst dann herausstellen, wenn
ein Land den Referenzwert von 3 Prozent Gberschreitet. Allerdings sind Zweifel
dariiber angebracht, ob in einem solchen Fall tatsichlich Strafen verhingt werden,
zumal das Sankrionsverfahren sehr langwierig ist (Scheide und Solveen 1998:15 ).

Keine Angst vor dent Sparen

Letztlich stelle sich aber die Frage, warum es den vier genannten Lindern nicht
gelungen ist, in den drei Jahren seit Beginn der Wihrungsunion eine ausgegli-
chene Budgetposition zu erreichen. Im Jahr 1998 lagen die Defizitquoten dieser
Linder jeweils etwa genauso hoch wie die Defizitquote fiir den Euroraum ins-
gesamt (2,2 Prozent). Vermutlich herrschte bei den Regierungen dieser Linder
der Glauben vor, eine Konsolidierung in Héhe von einem Dreiviertel Prozent-
punke des Bruttoinlandsprodukes pro Jahr wiirde kurzfristig zu erheblichen Pro-
dukunonsverlusten filiren. Dabel zeigt die jiingere empirische Literatur zu den Ef-
fekten von Budgetkonsolidierungen auf die Konjunktur, dass solche traditionel-
len keynesianischen Wirkungen oftmals nicht mit den Daten in Einklang ste-
hen.'? So ist es in der Vergangenheit in Lindern, deren Regierungen glaubwiir-

12 Siche zum Beispiel Alesina und Perotti (1997} sowie Giavazzi et al. (2000),




Euroland: Der Aufschwung begint 69

dige,auf der Ausgabenseite ansetzende Konsolidierungsstrategien verfolgten, nicht
zu einem konjunkrurellen Abschwung gekommen, wie es die raditionelle Theo-
rie erwarten lasst.Vielmehr wurde der Ausfall von Staatsnachfrage vielerorts durch
eine vermehrte Nachfrage des privaten Sektors ausgeglichen, in einigen Fillen
sogar iiberkompensiert. Die Relevanz solcher so genannten nichtkeynesianischen
Effekte der Finanzpolitik gehére mittlerweile zum Konsens in der Makroékono-
nuk (siehe z. B, Blinder 1997).

Schaubild 6 verdeutlicht, dass diese nichtkeynesianischen Effekte in der jiin-
geren Vergangenheit sowohl im Euroraum insgesamt als auch in Deutschland, das
hier reprisentativ fiir die vier Nachziigler im Konsolidierungsprozess herangezo-
gen wird, eine Rolle gespielt haben kénnten. Abgebildet sind jeweils der Outpue
Gap als Konjunkeurmal sowie der strukeurelle Budgetsaldo als MaB fiir diskre-
tionire Finanzpolitik. Nach der traditionellen Theorie sollte zwischen diesen bei-
den GroBen ein negativer Zusammenhang sowie eine vom Budgetsaldo zum Qut-
put Gap fihrende Kausalitit bestehen. Es bietet sich an, bei der Analyse der Da-
ten zwei Phasen zu unterscheiden: Zum einen die Jahre 1970-1992 und zum an-
deren die Zeir ab 1993, dem Jahr, in dem die Haushaltskonsolidierung im Maas-
trichter Vertrag verankert wurde. Fiir den erstgenannten Zeitraum ergibe sich fiir
Deutschland eine negative Korrelation zwischen Output Gap und strukeurellem
Budgewaldo (Korrelationskoefhzient: —0,29). Allerdings kann die Nullhypothese
von Granger-Kausaliditstests nicht abgelehnt werden, d.h., Output Gap und struk-
treller Budgetsaldo sind nicht kausal fiireinander. Fir den Zeitraum 1993-2001
ergeben sich hingegen ein positiver Korrelationskoeffizient {0,54) und eine Kau-

Schaubild 6: Outpur Gap und strukeureller Budgetsaldo®

Deutschland Euwroland
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* In Prozent des Produkrionspotentials. Halbjahresdaten. 2002 und 2003: Prognosen der OECD.
Chieffe: OECD (2001).
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salbeziehung, die vom strukturellen Budgetsaldo zum OQutput Gap fithrt." Fiir
den Euroraum insgesamt ergibt sich qualitativ dasselbe Ergebnis (Korrelations-
koeffizient 1993-2001; 0,77).

Dieset Befund ist ein Indiz dafiir, dass sich die Wirkung diskretionirer Finanz-
politik auf die Konjunktur nach Abschluss des Maastrichter Vertrags geindert hat.
Eine solch einfache Analyse lisst zwar nicht die Beantwortung det Frage zu, ob
die Finanzpolitk diesen Zusammenhang tatsichlich im Sinne eines Menis aus-
nurzen kann.'® Sie verdeutlicht aber, dass die Behauptung, eine Haushaltskonso-
lidierung fithre zwangslaufig zu einem Konjunktureinbruch, auf tonernen Fiflen
steht. Vielmehr zeigen die Arbeiten von Alesina und Perotti, dass Konsolidie-
rungsstrategien, welche auf der Ausgabenseite ansetzen, mit grofier Wahrschein-
lichkeit zum Erfolg fithren. Ein spektakulires Beispiel flir eine solche Strategie
stelle der Fall Irlands dar, wo zwischen 1986 und 1989 das strukturelle Budger-
defizit um insgesamt 6 Prozentpunkee reduziert und gleichzeitig ein Anstieg des
Output Gaps um 5,5 Prozentpunkte verzeichnet wurde. In diesem Zeitraum re-
duzierte die irische Regierung die Staatsausgabenquote um insgesamt rund 11,5
Prozentpunkte. Dabei ist zu berticksichtigen, dass drastische Schritte von der Re-
gierung angesichts der schweren Wirtschaftskrise in den Jahren zuvor als unab-
dingbar angesechen und nicht etwa als Reaktion auf einen einsetzenden Kon-
Jjunkruranfschwung durchgefiithrt wurden. Ein weiteres Beispiel fur eine erfolg-
reiche, auf der Ausgabenseite ansetzende Budgetkonsolidierung ist Euroland in
den Jahren 1993-2000. In diesem Zeitraum sank das strukeurelle Budgerdefizit
um rund 4 Prozentpunkte, gleichzeitig nahm der Output Gap um 2 Prozent-
punkte zu. Dabei verbesserte sich die Lage der offentlichen Finanzen ausschlief3-
lich aufgrund einer riicklaufigen Ausgabenquote; die Einnahmenquote blieb in
diesem Zeitraum unverindert.

Angesichts dieser Uberlegungen hat das Institue fiir Weltwirtschafe im Herbst-
gutachten der Arbeitsgemeinschaft wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinsti-
tute (2001) eine abweichende Position zur Finanzpolitik bezogen. Seinerzeit for-
derte die Mehrheit der Institute, die Bundesregierung solle die zweite Swofe der
Steuerretorm vorziehen und ihre Konsolidierungsbemiibhungen bis zum Beginn
des nichsten Aufschwungs ausserzen. Das Institue fiir Weltwirtschaft vertrat hin-
gegen die Auffassung, vom Konsolidierungskurs solle nicht abgewichen werden,
und zwar aus mehreren Griinden: Zum einen neigen Regierungen dazu, Kon-
solidierungsbemiihungen fir die Zukunft zu planen, sie aber nicht umzusetzen,
wenn der Zeitpunkt gekommen ist. Insbesondere wird im Aufschwung hiufig
nicht die Notwendigkeit zum Sparen gesehen, da sich das tatsichliche Budget-
defizit konjunkturbedingt verringert. Zum anderen hitte ein Vorziehen der Steu-
errefornt ohne gleichzeitige Ausgabenkiirzungen die Glaubwiirdigkeir der Kon-
solidierungsstrategie aufs Spiel geseeze. Die Glaubwiirdigkeit 1st jedoch einen

'* 1n umgekehreer Richeung kann keine Kaosalicie nachgewiesen werden. Das Ergebnis des Kau-
salititseests sollte aufgrund des geringen Stichprobenumfangs (18 Beobachtungen) jedoch niche
iibechewertet werden.

" Sieche Kamps (2001} zur Idenifikation finanzpalitischer Wirkungen und zur Robustheit
{nichi)keynesianischer Wirkungszusammenhiinge.
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wichtiger Erfolgsfaktor. Erwartet der private Sekeor, dass Steuersenkungen nicht
von Dauer sind, da die Defizitprobleme nicht angepackt werden, so kann es sein,
dass die privaten Wirtschaftssubjekee ihre Nachfrage einschrinken. Natiirlich sind
Steuersenkungen unter Effizienzgesichtspunkten zu begriiBen. Allerdings setze
eine dauerhafte Reduzierung der Steuerlast voraus, dass die Staatstitigkeit in ent-
sprechendem Ausmafl eingeschrinkt wird. Den Regierungen in Deutschland,
Frankreich, Italien und Portugal ist eine beherzte Konsolidierung nach dem Bei-
spiel [tlands zu empfehlen. Gelinge es, den Ausgabenanstieg — insbesondere in
den Sozialsystemen — einzudimmen oder die Ausgaben sogar zu kiirzen, dann
gibe es Spielraum fiir eine gleichzeitige Riickitihrung der Steuerlast und des Bud-
getdefizits. Dies wiirde die Wachstumsperspektiven verbessern, und die Chancen
stiinden gut, dass auch kurzfristig die wirtschaftliche Akeivitic niche gedimpft,
sondern sogar angeregt wiirde.

Lohnanstieg noch stabilititskonform

Die Lohne im Euroraum sind im vergangenen Jahr etwas schneller gestiegen als
in den Jahren zuvor, die von ausgeprigter Lohnzuriickhaltung gekennzeichnet
gewesen waren. Die Arbeitsentgelte je Arbeitnehmer nahmen um 3 Prozent zu,
nach 2,5 Prozent im Jahr 2000 und knapp 2 Prozent in den Jahren 1997-1999.
Eine Rate von 3 Prozent ist angesichts eines rendmiBigen Produktivitisanstiegs
von etwa 1,5 Prozent vereinbar mit dem Seabilititsziel der EZB. Bei einem stir-
keren Anziehen des Lohnauftriebs kime es allerdings zum Konflike mit dem Ziel
der Geldpolitik, dic Inflation mictelfristig unter 2 Prozent zu halten. Daher hat
die EZB erneut signalisiert, dass sie die anstehenden Lohnverhandlungen mit
groBer Aufmerksamkeit verfolgen wird (EZB 2002: 24).

Die Beschleunigung beim Lohnanstieg war zum einen Ergebnis zunchmen-
der Engpisse am Arbeitsmarkt nach Jahren kriftiger Beschiftigungsausweitung.
Zum anderen waren die Arbeitnehmer bemiihet, die Realeinkommenseinbulien,
zu denen es durch den unerwartet hohen Verbraucherpreisavftrieb gekommen
war, zu begrenzen. Dies ist allerdings nur zum Teil gelungen, auch weil in eini-
gen Lindern (so in Deutschland, ltalien, Finnland vund Itland) lingerfristige Ta-
rifvertrige ausgehandelt worden waren und Neuverhandiungen noch nicht—bzw.
nur in einzelnen weniger bedeutenden Sektoren — anstanden. So ist das Argu-
ment eines ,,Nachholbedarfs™ bei den Realléhnen in vielen Lindern nach wie
vor zu héren.

Allerdings hat sich die konjunkturelle Lage im Verlauf des vergangenen Jahres
statk verschlechtert. Eingetriibte Beschiftigungsaussichten und vielerorts stei-
gende Arbeitslosigkeit schwichen die Verhandlungsposition der Gewerkschatten,
Gewinneinbriiche und abnehmende Kapazititsaustastung verringern die Neigung
der Unternehmen zu Zugestandnissen. Nicht zuletze schwicht sich der Anstieg
bei den Verbraucherpreisen seit einiger Zeit deutlich ab, was ebenfalls die Bereit-
schaft der Arbeitnehmer zu moderacen Tarifabschliissen ethohe.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Léhne in Euroland insgesane
im laufenden Jahr in dholichem Tempo zunehmen werden wie 2001, Dabei steht
eine Abschwichung in den meisten kleineren Lindern einem etwas beschleunig-
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Tabelle 3: Lohnanstieg® in Prozent in Euroland

Gewicht® 2000 2001° 20024 2003¢

in Prozemt
Deuschland 30,8 1,2 1,9 2,5 2,5
Erankreich 19,0 1,9 22 2.5 26
[talien 16,6 20 3,2 2.7 2,7
Spanien 11,6 3.4 39 3,6 3.0
Niederlande 5,6 4.6 5,0 4,3 4.0
Portugal 3,7 6,3 6,4 5,0 45
Oseerreich 33 2,1 2.4 2.4 25
Belgien 32 3,2 32 31 2.5
Griechenland 31 6,1 35 5.5 5,0
Finnland 1,9 3,9 4.4 4.1 40
Itland 1,4 87 9,5 7.5 7.0
Euroland 100,0 25 3,0 3,0 2.9

7 Arbeitenehmerentgelt je Arbeimehmer. — ® Auf Basis der Zahl der Erwerbstitigen im Jaht 2000,

— © Schiitzung. — 4 Eigene Prognose.

Quelle: Europiische Kommission (2001}, OECD (2002), eigene Berechnungen und Prognosen.

ten Lohnanstieg in Deutschland und in Frankreich gegeniiber (Tabelle 3).In Frank-
reich waren die Lohnabschliisse je Beschiftigten in den vergangenen Jahren da-
duech gedimpft worden, dass die Arbeitszeit mit der schrittweisen Einfiihrung der
35-Stundenwoche verkiirzt worden war. Dieser Effekt entfillt nunmehr, so dass
von daher eine Beschleunigung bei den Lohnzuwichsen wahrscheinlich ist. Auch
im kommenden Jahr dirfie sich das Tempo des Lohnaufiriebs im Euroraum ins-
gesamt nur wenig verindern. Zwar wird angesiches eines voraussichelich abge-
schwichten Verbraucherpreisanstiegs der geforderte Inflationsausgleich geringer
ausfallen. Gleichzeitig ergeben sich aber mit der wieder besseren Konjunktur
gribere LohnerhGhungsspielrdiume. Bei den von uns erwarteten Abschliissen gibt

Tabelle 4: Arbeitskosten und Produktivitit in Eurcland — Veranderungen gegen-
tiber dem Vorjahr in Prozent

1999 2000 2001 2002 2003
Arbeimehmerentgelt je Arbeitnehmer 2.3 2.5 3.0 3,0 2.9
Arbeisprodukuvicas?® 0y 1,4 0,2 1,2 1,9
Lohnstiickkosten 1,4 1,1 2,8 1,8 1.0
* Reales Brutoinlandsprodukt je Beschiftigeen.

Quelfe: Europiische Kommission {2001), EZB (2002), eigene Berechnungen und Prognosen.

—_————— _
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es Anreize zur Beschiftigungsausweitung; sie sind allerdings geringer als am Ende
der neunziger Jahre. Gleichzeitig bleibr die Lohnpolitik auf einem Kurs, der das
Stabilicitsziel der EZB nicht gefihrdet. Der Lohnstiickkostenanstieg diirfte sich bei
konjunkturbedingt verbesserter Produktivititsentwicklung wieder auf Raten un-
tet 2 Prozent abschwichen (Tabelle 4). Im kommenden Jahr wird der Preisauf-
trieb von der Lohnstiickkostenseite her somit gedimptft.

National unterschiedliche Lohnfindungsprozesse

In den Lindern der Europiischen Union bestehen Lohnverhandlungssysteme, die
sich historisch entwickelt haben und sich in verschiedener Hinsicht unterschei-
dett. Neben sektoralen und unternehmensspezifischen Lohnverhandlungen, die
in jedem Land anzutreffen sind (Tabelle 5), gibt es in vier Landern Lohnver-
handlungen auf zentraler Ebene, die entweder die Gesamewirtschaft (in Finnland
und in Itland), den privaten Sektor {in Belgien und in Griechenland) oder die
Industrie (in Dinemark) umfassen (EIRO 2000). Abgesehen davon gibt es in ei-
ner Reihe von Lindern staatlich festgelegte Mindestlohne. '™

Tabelle 5: Lohnverhandlungsebenen in den Lindern der EWU

Zentrale Sektorale Unrernehmens- Einordnung

Ebene Ebene chene insgesame
Belgien XX g X zentralisiert
Dinemark > X X intermediir
Deutschland A X intermediic
Finnland xx KX X zentralisiere
Frankreich x XXX dezentral
Griechenland b e XXX b intermedisr
Irland X X * zentralisiert
ltaliens HAA X intertnediie
Luxemburg o xX intermediie
Niederlande * HXK X zentralisiert
Osterreich * pees X zentralisiert
Pottugal KA X intermediir
Schweden A X intermedzir
Spanien KA X intermediir
Vereinigtes Kénigreich % MK dezentral
% = Lohnverhandlungsebene vorhanden, aber unbedentend. — xx = Lohnverhandlungsebene
wichtig, aber nicht dominierend. — xxx = dominietende Lohnverhandlungsebene. — * Bedeu-
tende Gbergeardnete Keordination.

Quelle: EIRO (2000}, Dhose und Krieger-Boden (1998), eigene Darstellung.

1> Mindestlshie in verschiedener Ausprigung gibe es in Belgien, Dentschland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Luxemburg, in den Niederdanden, in Portugal, Spanien und im Vereinigten Konig-

reich (vgl. EIRCY 2000).
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[he zentrale Ebene ist in Belgten und in Irland entscheidend, wihrend sie in
Finnland nicht in jeder Lohnrunde maligeblich ist und in Dinemark eine der
sekroralen Ebene vergleichbare Bedeutung hat. Die Unternehmensebene domi-
niert das Verhandungsergebnis in Frankreich und im Vereinigten Kénigreich und
ist auch in Luxemburg wichtig. In den dbrigen Lindern ist die sektorale Ebene
vorhertschend. Eine dominante Lohnverhandlungsebene Fisse sich fur Finnland,
Dinemark und Luxemburg niche feststellen. Sekeorale Lohnverhandlungen sind
in Irland und im Vereinigten Kénigreich auf wenige Branchen beschrinke. In an-
deren Lindern, so in Frankreich, in den Niederlanden, in Portugal und in Spa-
nien, unterliegen vor allem kleinere und mittlere Unternehmen sekcoralen Tarif-
abschlissen, wihrend die GroBunternehmen vielfach Firmentarifvercrige ab-
schlieBen. Unterschiede gibr es auch hinsichtlich der geographischen Reichweite
der Tarifabschlilsse. Wihrend in den meisten Lindern sekrorale Tarifabschliisse fiir
das gesamte Land gelten, ist ihre Reichweite ziimindest formal m Deutschland,
Frankreich und Spanien auf besummte Regionen beschrinke.

Es gibt des Weiteren Unterschiede im Verhiltnis der Verhandlungsebenen zu-
einander. In einer Reihe von Lindern erginzen sich die sektorale und die Un-
ternehmensebene, Dabei wird in den sektoralen Tarifvertrdgen in der Regel ¢ine
Untergrenze fiir den Lohnanstieg festgelegt, die von den Unternehmen je nach
individueller Situation iiberschricten werden darf. Dagegen wird in Belgien und
in Irland zentral eine Obergrenze festgelegt, die von den Tarifparenern auf sek-
toraler Ebene bzw. auf Unternehmensebene einzuhalten ist.

Typisiere man die nationalen Lohnverhandlungssysteme in der Tradition von
Calmfors und Drifhill {1988) nach ihrem Zentralitatsgrad, so sind sie in der liber-
wiegenden Zahl der Linder als intermediir zu bezeichnen.'® Zentrale Lohnver-
handlungssysteme finden sich in Belgien, Finnland und Irland sowie in Oster-
reich und in den Niederfanden, wo zwar die eigentlichen Lohnverhandlungen
liberwiegend aufsektoraler Ebene angesiedelt sind, auf nationaler Ebene aber tiber
eine zentrale Koordination erheblicher Einfluss ausgetibt wird. Als dezentral zu
charakterisieren sind die Lohnverhandlungssysteme im Vereinigten Kénigreich
und in Frankreich.

Dariiber hinaus werden die Lohnfindungsprozesse davon geprigt, in welchem
AusmaB Arbeitnehmer und Arbeitgeber in Interessenverbinden orgamsiert sind
und inwieweit die Tarifvertrige verbindlich sind bzw. welcher Anteil der Ar-
beitsplitze von Tarifvertrdgen erfasst wird. Hier gibe es ebenfalls betrichtliche Un-
terschiede von Land zu Land (Tabelle 6). Die skandinavischen Lander sind durch
einen hohen gewerkschaftlichen Organisationsgrad gekennzeichnet. Dagegen ist
der Organisationsgrad der Unternehmen hier niche besonders hoch, ebenso liege
der Erfassungsgrad der Tarifvertrige eher im Miccelfeld. Das Instrument der All-
gemeinverbindlicherklirung der Tarifvertrige gibt es innerhalb dieser Gruppe le-
diglich in Finnland. Der in der EUJ vorherrschende Typus ist jedoch der, bei dem
der gewerkschaftliche Organisationsgrad relativ niedrig (und im Zeitablauf fal-
lend) ist und die Unternehmen vergleichsweise stark organisiert sind. Dies fiihrt
dazu, dass der Erfassungsgrad der Tarifvertrige zumeist ausgesprochen hoch ist.

' Fiir eine leicht abweichende Einstufung vgl. OECD (1997).
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Tabelle 6: Organisationsgrad von Arbeitnehmern und Arbeitgebern, Erfassungs-
grad und Inzidenz von Allgemeinverbindlicherklirungen in den Lin-
dern der EWL1®

Gewerkschaft- Unter- Erfassungs- Geserzl.
licher Organi- | nehmens- grad Allgemein-
sationsgrad organisa- verbindlich-
tionsgrad® erklirung

Belgien 40 30 82 bedeutsam
Diinemark 68 48 52 nicht vorhanden
Deutschland 25 76 80 bedeutsam
Finnland 65 58 67 bedeutsam
Frankreich <7 71 75 eingeschrinkt
Griechenland <5 n.v. 97 bedeutsam
Frland 37 4 7 n.v.t vernachlissigbar
Italien 32 40 90 nicht vorhanden
Luxemburg n.v. n.v, n.v. n.v.
Niederlande 19 8O 79 eingeschrinkt
Osterreich 37 96 97 bedeutsam
Portugal <20 n.v. 80 eingeschrankt
Schweden 77 60 72 nicht vorhanden
Spanien <i5 70 67 eingeschrankt
Vereinigtes Konigreich 21 57 40} nicht vorhanden
* Mitte der neunziger Jahre. — ® Gemessen am Anteil der Arbeitsnehmer in Unternehmen, die
Mitglied von Unternehmensverbinden sind. — © Der Erfassungsgrad in Irland ist sehr hoch;
genaue Zahlen liegen jedoch nicht vor. — n.v. = nicht verfiigbar.

Quelle: Auer (2001: 58), Dhose und Krieger-Boden (1998; 68).

Gestarke wird die Macht der Gewerkschaften in einigen Lindern dadurch, dass
die Tarifvertrage fiir allgemeinverbindlich erklirt werden kénnen.

Die Koordination der Lohnpolitik auf gesamtwirtschafilicher und/oder natio-
naler Ebene erfolgt in den Lindern auf unterschiedliche Weise.!” Im Vereinigten
Kénigreich und in Frankreich beschrinkt sich die Koordination auf die Einhal-
tung eines staatlich verordneten Mindestlohns. Eine stirkere Form der Einfluss-
nahme durch die Regierung erfolgt in Belgien und in Luxemburg, wo es Lohn-
indexierungsmechanismen gibt.’® In den iibrigen Lindern findet eine Abstim-
mung der Lohnpolitik zwischen den Verbinden der Tarifpartner auf nationaler
Ebene statr. Diese erfolgt zum Teil explizit, indem von den Spitzenverbinden der
Gewerkschaften und der Unternehmer zentral Lohnleitlinien vorgegeben wer-
den {Belgien, Finnland, Irland, Niedetlande, Spanien). Zum Teil ist die Koordi-
nation implizit, indem einem Sekeor die Lohnfithrerschaft zufille. An solchen Pi-

7 Vgl. hierzu OECD {1997}, EIRQ (2000).

'® Die Lohnzuwiichse sind grundsitzlich an die [nflationsrate gekoppele, allerdings spielte in Bel-
gien zuletzt die Entwicklung der Arbeitskosten in den wichtigsten Handelspartnetlindern eine ent-
scheidende Rolle bei der Bestuimmung der Tariflohnerhdhungen.
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lotabschliissen orientieren sich die Sozialpartner bei den tibrigen Tarifvertrigen
insbesondere in Osterreich, Dinemark, Deutschland und Schweden.

Eine neuere lohnpolitische Entwicklung ist die Bildung von Kommissionen
und ,,runden Tischen®. Solche parteiibergreifenden Institutionen wurden bis-
fang in zehn EU-Lindern gebildet.'” Ihre Ausgestaltung und Reelevanz is¢ aller-
dings von Land zu Land sehr unterschiedlich. Die Beschliisse reichen von unver-
bindlichen Grundsatzerklirungen zu Fragen der Lohnpolitik {(wie beispielsweise
1m Rahmen des ,,Bundnis fir Arbeit” in Deurtschland) bis hin zu geseczlich fest-
geschriebenen Vorgaben fiir die Lohnentwicklung (beispielsweise im Rahmen
der irischen Konsensprogramme).

Alles in allem sind die Unterschiede in den nadonalen Lohnfindungssystemen
ausgeprigt. Vor diesem Hintergrund kann von einem einheitlichen Lohnfin-
dungsprozess oder gar einer einheitlichen Lohnpolitik im Euroraum nicht ge-
sprochen werden. Aus nstitutionellen Griinden-ist das Verfolgen konkreter Lohn-
leitlinien fiir den Euroraum insgesamt zurzeit nicht méglich. Vielmehr ist der
Lohnanstieg im Euroraum aufunterschiedliche nationale Entwicklungen zuriick-
zufiihren, die sich wiederum zumeist nur in sehr begrenztem MaBe zentral steu-
ern lassen.

Damit wird auch die Mdglichkeit einer Koordinierung der makrodkonomi-
schen Politikfelder auf EU-Ebene oder im Euro-Wihrungsgebiet, wie sie ver-
schiedentlich mit dem Ziel einer besseren Ausschépfung des Wachstumspoten-
tials gefordert wied, erschwert, Um die Voraussetzungen flir eine gemeinsame
europiische Lohnpolitik zu schaffen, miissten die nationalen Lohnvethandlungs-
systemne harmonisiert und auflerdem zentralisiere werden. Es besteht aber in der
Politik wie in der Wissenschaft keine hinreichende Einigkeit dariiber, wie die ge-
eigneten Institutionen aussehen sollten. Eine Harmonisierung der Lohnfin-
dungsprozesse erscheint auch aus mehreren grundsiczlichen Erwigungen heraus
nicht angebracht. '

Es muss beriicksicheigt werden, dass sich die fiir die Lohnsetzung relevanten
Institutionen in den einzelnen Lindern historisch entwickelt haben und mégli-
cherweise Ausdruck unterschiedlicher nationaler Praferenzen sind. Es ist niche
selbstverstindlich, dass Arbeitsmarktnstitutionen, die in einem Land gute Ergeb-
nisse hervorgebracht haben, auch in jedem anderen Land zofriedenstellend funk-
tionieren (Freeman 1988}, Es ist zumindest zweifethaft, ob eine zentral gesteuerte
Harmonisierung der EU-Arbeitsmarktinstitutionen den national unterschiedli-
chen Erfordernissen gerecht werden kann. Vielmehr sollte darauf vertraut wer-
den, dass sich tiberlegene Institutionen im Wertbewerb zwischen verschiedenen
Aleernativen herausbilden und durchsetzen (von Hayek 1968).

Ausblick: Auftriebskrifte setzen sich durch
Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktor im Eurcraum die

Talsohle im ersten Quartal 2002 durchschritten hat und der Aufschwung unmit-

1% Fiir eine Ubersicht siehe EIRO (2000, 2u niheren Informationen im einzelnen Fajertag und
Pochet (1997), Hassel {1998} und Kuntze {1998).




Tabelle 7: Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 2001-2003

2001 202 2003
1Q [ 2Q |3Q [4Q | 1@ |2Q" |3Q" |4Q [1Q |2Q |3Q |4

]31'uttoinlandsproduktb 2.1 a3 0.8 -0,7 1.7 3.2 36 3.4 3,0 27 2.4 23
]n];mc]smchﬁ'ag-‘:h —0,2 i2 =04 -0,9 1,3 2,9 36 3.4 3,1 2.8 2.4 2,1
Privater Verbrauch? 4.1 1.8 0.3 0.4 1,2 2,2 2.4 2.8 2,7 25 2.1 1,9
Staatsverbrauch® 2,5 1,6 (1 22 1.8 1,9 1,6 1,9 1.5 1.4 1,4 1.5
Anlageinvestitionenb —,9 -2.5 -1,0 =33 1.5 4,5 3,9 Y 55 48 4.0 3.6
Vorratsveranderungen® 2.8 {4 -6 .8 -0,1 0,2 0.5 [t 0,0 0,0 0,1 0,0
Aubenbeitrag® 2.3 0,8 1.2 02 04 0.4 02 a1 00 .0 a1 0,2
Exporre™4 -0,1 -1,8 -1,7 3.4 33 5,5 6,4 6,7 59 5,6 5,6 5,4
Importe™? —6,1 03 -49 -4, 2,4 47 6,5 7,0 6,3 6,1 59 52
Arbeitslosenquote® 8.4 83 8.3 8.4 8.5 8.5 8.5 8.4 8.3 8.1 8,0 7.9
Konsumentenpreise

(HVPI)r 2.7 3.1 25 2,2 2.4 1.6 1.7 1,7 1,4 1.7 1,9 2,0
Geldmenge M3° 6.5 73 9,6 9.8 4.9 1,7 34 34 5,0 5,0 5.0 5.0
Zinssaez fiir Dreimonacsgeld 47 4.6 4,3 33 33 3.3 3.6 4.0} 4,2 43 4.3 4,2
Zinssatz flir Staatsanleihen

{10 Jahre) 5,0 5,2 3.1 4.8 5,0 5.3 5.5 3,6 5,6 5.5 5.4 53
Wechselkurs gegeniiber

dem Dollar® 0,92 0,88 0,39 0,50 0,88 0,91 0,94 196 0,96 0,92 0,92 0,93
R.ealer eftektiver

Wechselkurs 89,0 86,9 88,2 88,5 87,7 83,8 an,1 90.8 9.5 83,9 89,0 25,0

* Prognose. ~ © Verinderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in Prozenc. - © Beitrag zur Veriinderungsrate des Bruttoinlandsprodukts.
— EinschlieSlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums. —© [n Prozent der Erwerbspetsonen, harmonisiert nach dem ILQ-Kon-
zept,—f Verinderung gegeniiber dem Vorjahe in Prozent. — ¥ US-Dollar/Euro. - ® Gegeniiber cinem breitert Linderkreis, berechnet auf der Basis des In—
dex der Verbraucherpreise. [Index 1999 [ = 100.

Quelle: Eurostat {2002), EZB {2002), OECID (2002}, eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 8: Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Euroland 2000-2003

Gewicht Bruuoinlandsproduke® Verbraucherpreise™ Arbeitslosenquote! in Prozent
in -

Prozent® 2000 | 2001¢ | 2002° | 20037 | 2000 | zom | 20027 | 20037 | 2000 | 2001 | 20027 | 20037
Deutschland 31,1 3,0 0,6 1.2 2.7 2,0 2.4 1.4 1,6 7.9 7.9 8,2 7.9
Frankreich 21,4 36 2.0 2.1 kN 1,9 1,8 1.6 1,6 93 8.6 9.0 8.5
ltalien i7.8 2,9 1,8 1,7 3.0 2.7 23 1,8 1.8 10,4 9,5 9.3 8.8
Spanien 9,2 4,1 2.8 25 35 3.5 32 22 2,0 14,0 13,0 12,6 11,8
Niederlande 6,1 35 1,1 1.8 3.4 2,3 5.2 34 2,0 28 2.4 2,6 27
Belgien 3,8 4.0 1,0 1.8 3.6 2.7 2.4 1,9 1,9 69 6H,6 6,8 6,2
Osterreich EN| 3.3 1,1 1.7 3.1 2.0 23 1,2 1,6 36 3.6 4.0 3.7
Finnland 2.0 5,6 07 2.3 45 3,0 26 1,9 1,8 97 2.1 9.4 8.7
Griechenland 1, 4.3 47 3.0 4.7 2,3 3.6 37 2.6 11,1 10,4 9.9 93
Portugal 1,7 3.4 17 20 35 2.8 4.4 2,5 23 4,1 4,1 4,5 4.3
Irland 1,6 11,4 6,0 45 7.0 2.8 4,0 3.3 2.9 4,2 3,8 4,3 4,1
Luxemburg 0.3 7.5 5,1 40 55 5,2 2.4 1.5 1,7 2.4 24 2,6 2.3
Euroland 100,0 34 1.5 1.7 3,0 23 25 19 ., 1,8 8,8% 8,3¥ 8,5% 8,1%

* Auf der Grundlage des Brurcoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2000. = " Verinderung pegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — © Harmoni-
sierter Verbraucherpreisindex (HVP1).—* Stndardisierte Arbeitslosenquote nach dem ILO-Konzept.~ ¢ Teilweise geschitze.~  Prognose,— ¥ Auf der Grund-
lage der Erwerbstitigen von 2000,

Quelle: EZB (2002), QECD (2002), eigene Berechnungen und Proghosen.
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telbar bevorsteht. Die von der Europiischen Kommission zusammengestellten
Vertrauensindikatoren sind seit Dezember vergangenen Jahres aufwirts gerichtet.
Insbesondere die Produktionserwartungen in der Industrie und die Erwartungen
der Verbraucher Gber die zukiinftige wirtschaftliche Lage zogen in den vergan-
genen Monaten deutlich an. Gleichzeitig ist der Einkaufsmanagerindex fiir Eu-
roland deutlich gestiegen; er lag zuletzt nur noch knapp unter 50, dem Wert, ab
dem der Index eine Expansion der Produktion signalisiert. Schliellich zeigt der
von EUROFRAME berechnete Konjunkturindikator eine kriftige Belebung der
wirtschaftlichen Expansion im Verlauf des ersten Halbjahrs an.

Im ersten Quartal dieses Jahres diirfte die gesamtwirtschaftliche Produkaon
gleichwohl nochmals langsamer zugenommen haben als das Potential {Tabelle 7).
Die privaten Haushalte haben ihre Konsumausgaben wohl angesichts etner wie-
der hoheren Inflation und steigender Arbeitslosigkeit nur langsam ausgeweitet.
Da die Kapazititsauslastung derzeit niedrig ist, diirften sich die verbesserten Ab-
satz- und Ertragserwartungen im ersten Quartal noch nicht in einem deutlichen
Investitionsanstieg niederschlagen. Die Ausfuhren diirfien im ersten Quartal al-
lenfalls leicht gestiegen sein. In den kommenden Monaten wird die Konjunketur
im Ausland erheblich an Fahrt gewinnen und die Exporte begiinstigen. Im Ver-
lauf dieses Jahres diirften sich auch die binnenwirtschaftlichen Aufiriebskrifte im
Euroraum mehr und mehr durchsetzen. Anregend wirke dabei die expansive Geld-
politik. Alles in allem rechnen wir fiir den Durchschnite dieses Jahres mit einer
Zunahme des realer Bruttoinlandsprodukes um 1,7 Prozent, nach 1,5 Prozent im

Schaubild 7: Reales Bruttoinlandsproduke® in Euroland
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Guelle: Eurostat {2002), cigene Prognosen,
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Vorjahr (Tabelle 8). Der Aufschwung wird den Arbeitsmarke erst im Herbst er-
fassen, so dass 1m Jahresdurchschmitt mit einem geringfligigen Anstieg der Ar-
beitslosenquote zu rechnen ist.

[m Laufe des kommenden Jahres werden sich die Produktionszuwichse in Eu-
roland allmihlich verringern (Schaubild 7); im zweiten Halbjahr diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in der Grundtendenz potentialgerecht zuneh-
men. Die konjunkturelle Beruhigung ist dabei auf das Auslaufen wichtiger Im-
pulse zuriickzufiihren, Der Aufschwung in der Welrwirtschafe wird voraussicht-
lich 1w ersten Halbjahr 2003 setnen Héhepunkt Gberschreiten, so dass im weite-
ren Jahresverlanf mit einer weniger dynamischen Auslandsnachfrage zu rechnen
ist. Vom realen effekciven AuBenwert des Euro werden bei der von uns unter-
stellten Wechselkursentwicklung weder anregende noch dimpfende Eftekte aus-
gehen. Die Binnennachfrage wird im Verlauf des kommenden Jahres ebenfalls et-
was an Schwung verlieren {Schaubild 8). MaBgeblich hierfur ist, dass die Geld-
polink im Winterhalbjahr auf einen neutralen Kurs eingeschwenkt sein wird und
die Effekte der vorangegangenen Lockerung nach und nach auslaufen werden.
Die Finanzpolitik wird im Groflen und Ganzen konjunkturneusral wirken. Das
reale Bruttomlandsprodukt diirfte im Durchschnitt des kommenden Jahres um 3
Prozent zunehmen. Im Zuge des Aufschwungs wird sich die Lage am Arbeits-
marke spiirbar verbessern; flir den Durchschnitt des Jahres 2003 rechnen wir mit
einer Arbeitslosenquote von 8,1 Prozent.

Schanbild 8: Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBenbeitrag in Euro-

land®
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Der Auftrieb der Verbraucherpreise wird sich bis zur Mitte dieses Jahres deut-
lich abschwiichen. MaBgeblich hierfiir ist zum einen der Wegfall der witterungs-
bedingten Verteuerung von Nahrungsmitteln, zum anderen der Riickgang der
Energiepreise in den vergangenen Monaten. Im weiteren Jahresverlavf wird der
Preisaufirieb angesiches der noch unterdurchschrittlichen Kapazitarsauslastung
und stabilititsgerechter Lohnabschliisse gering bletben. Das hohe Preisniveau zu
Jahresbeginn hat zur Folge, dass die Inflationsrate im Durchschnitt dieses Jahres
mit 1,9 Prozent dennoch recht hoch ausfillt. Spiirbare Preiserhohungsspielriume
werden sich erst im kommenden Jahr bei dann gefestigter Konjunktur ergeben.
Im Jahr 2003 diirfte der Harmonisierte Verbraucherpreisindex sein Niveau im
Vorjahr um 1,8 Prozent libertreffen.

Summary
Euroland: Recovery Is Under Way

The economy in the euro area has turned around. While GDP stagnaced during
the second half of 2001, there are more and more signs that oucput will increase
considerably in the first half of this year. A number of leading indicators has im-
proved in recent months, especially the business climate. The rurnaround has al-
ready become visible in the indicators for activity in manufacturing, i.e. the sec-
tor that was particularly hit by the downturn. All in all, the slowdown of the Eu-
roland economy has not been very pronounced. One indication for this is that in
2001, the vear of the downturn, employment continued to increase and unem-
ployment remained more or less constant.

The ftactors which have led to the cyclical slowdown have turned zround and
now stimulate econoimic activity: Monetary policy has become expansionary and
oil prices have dropped substantially; in addition, there are signs of a recovery in
the rest of the world, notably in the United States which will gain more and more
momentum.

Correction of Menetary Policy in the Fall

Key interest rates in the euro area have remained unchanged since early Novem-
ber 2001 after the ECB had loosened monetary policy under the impression of
the terrorist attacks of September 11. Real short-term interest rates are well be-
low their historical average Therefore, economic activity is stimulated by the mon-
etary policy stance.

The ECB defines price stability in terms of the HICP. This index 1s, however,
very much influenced by short-term flucruacions of prices for food and energy
as the past three vears have shown. If the ECB had followed a Taylor rule using
this price index, interest rates would have varied quite substantially. Therefore, a
Taylor rule appears to be more appropriate in which the core rate of inflation is
used instead. This way, both the output gap and the inflation gap can be stabilized
more successfully.

Money growth has exceeded the reference value of 4.5 percent for M3 con-
siderably for several months. This increase implies that the velocity of money shows
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an unusually large deviation from the trend of velocity. According to the inter-
pretation of the ECB, the demand for M3 has become unstable only in the short
run due to special factors. If this judgment is correct, money growth will slow
down markedly in the coming months because these special factors are not rele-
vant anymore, As a consequence, velocity will retuen to its trend without an in-
crease of inflation. This implies, however, that the expected slowdown of money
growth should not be used as an indication that monetary policy needs to be loos-
ened because the deceleration of M3 growth is nothing but 2 normalization.

We expect that the ECB will start to raise interest rates once the recovery has
gained sufficient sirength; according to cur forecast, this will be the case in the
fall of this year, Until the spring of 2003, the ECB will raise key interest rates to
the neutral level which should prevail when the output gap is closed and when
inflation is at its target. In our assessmient, this neutral rate lies berween 4 and 4.5
percent. -

Insufficient Consolidation Efforts

The downswing has significantly affected public finances. The consolidated bud-
get deficit of the countries in the euro area last year increased for the first time
since the recession in 1993.Yet, in Germany, France, [taly and Portugal the deg-
radation of the budget position was not only due to cyclical reasons but also to
waning consolidation efforts. These countries still record high budget deficits -
Germany and Portugal are even near the 3-percent-limir laid down in the Maas-
tricht Treary and would probably exceed it if a further deterioracion of economic
activity occurred.

Governments in Germany, France, ltaly and Porragal should begin to pursue
a strict consolidation course. The recent empirical literature shows that countries
that undertook credible consolidation strategies based on expenditure cuts did
not experience cyclical downturns. Rather, cuts in government spending were
often matched by a proporticnal increase in private demand and sometimes even
overcompensated by private spending. If the governments of these countries
achieved to dampen the increase in government spending — especially as regards
social security — or even achieved to cut expenditures then there would be room
for a parallel reduction of the tax burden and of budget deficits. This would im-
prove growth perspectives and there would be a chance that economic activity
would not be dampened in the short run but rather stimulated.

Moderate wage increases

In 2001, wages in the euro area increased somewhat faster than in the previous
years largely reflecting the improvement of the labor market situation due to the
strong upswing. Also, employees tried to limit the reduction of real wages which
was the consequence of the higher than expected rate of inflacion. In our fore-
cast, wage increases wiil average about 3 percent both this year and next year. This
implies that there is room for an increase of employment although it is smaller
than at the end of the 1990s. Nevertheless, the development of wages does not
imply a risk for price stability.




Evrcland: Der Aufschwung beginne 83

Outlook: Propelling Forces Gain the Upper Hand

The leading indicators suggest that the European economy has reached its trough
in the first quarter of 2002 and that the upswing is imminent. From spring on,
economy-wide production will increase at a faster pace than potential output. On
the one hand, this is due to the strong recovery in the United States which will
stimulate European exports. On the other hand, domestic demand will strongly
pick up in view of expansionary monetary policy and of the decline in oil prices
in the past months.

Real GDP will probably increase by 1.7 percent on average in 2002, after hav-
ing risen by 1.5 percent last year. The upswing will seize the labor market only
in autumn so that we expect the unemployment rate to slightly rise this year on
average. The upward trend of prices will weaken until this summer. This is due 10
the normalization of food prices and to the decline in energy prices in the past
months. The Harmonized Index of Consumer Prices will exceed its level in the
previous year by 1.9 percent in 2002,

In the course of the coming vear, the increase in production will gradually slow
down. The upswing in the world economy will probably pass its peak in the first
half of next year implying a less dynamic external demand for European prod-
ucts. Domestic demand will also lose some momentum in the course of 2003.
This is due to the face that monetary policy will return to a neutral course next
wineer and that the effects of the preceding easing will gradually fade, All in all,
we expect real GDP to increase by 3 percent next year.
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