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Euroland: Aufschwung verzégert sich

Von Kai Carstensen, Klaus-Jiirgen Gern, Christophe Kamps
und Joachim Scheide

Die Konjunktur in Euroland hat sich im Verlauf dieses Jahres erholt, doch blieb
der Produktionsanstieg moderat. In den ersten beiden Quartalen erhéhte sich
das reale Brutroinlandsprodukt niit einer laufenden Jahresrate von durchschnite-
lich knapp 11/2 Prozent. Damit ist die gesamewirtschaftliche Kapazititsauslastung
nochmals etwas gesunken, und die Arbeitslosigkeit hat leicht zugenommen. Zwar
hat sich die Ausfuhr wie erwartet belebt, die Binnennachfrage blieb aber verhal-
tener als von uns prognostiziert. Die Frithindikatoren zeigen nicht an, dass sich
die konjunkturelie Expansion im dritten Quartal spirbar beschleunigt hat.

Eine Reihe von Faktoren hat dazu gefiihrt, dass die Konjunktur nicht an
Schwung gewann. [Die Konsumenten waren infolge des Preisschubs zu Jahres-
beginn und der Euro-Bargeldeinfiihrung offenbar verunsichert und haben ihre
Kiufe zeicweise eingeschrinkt. Dhe Impulse, die von der Geldpohtik ausgingen,
haben nicht dazu gefiihrt, dass die Unternchmen ihre Lagerdispositionen deut-
lich idnderten; die Anlageinvestitionen haben sich bislang lediglich stabilisiert.
Vermutlich haben sich die Gewinnerwartungen der Unternehmen noch nicht
durchgreifend gebessert, was sich auch im Einbruch an den Aktienmirkten wi-
derspiegelt. [n jiingster Zeit haben sich zudem die Exportaussichten wieder leicht
eingetritbt, Zum einen sind die Konjunkwrperspektiven in den Vereinigten Staa-
ten nicht zuletzt infolge des Kursverfalls am Aktienmarkt unsicherer geworder;
zum anderen hat sich der Euro deutlich aufgewerter. Schhie3lich erh&hee sich in
den vergangenen Wochen der Preis fiir Rohdl deudich, was ein weiteres Risiko
fir die Konjunktur bedeutet.

Trotz dieser Hiufung von negativen Einflissen erwarten wir, dass der Auf-
schwung in Euroland bevorsteht. Denn die geldpolinschen Impulse sind immer
noch betrichtlich, so dass die Binnennachfrage von dieser Seite angeregt wird.
AuBerdem rechnen wir nicht danut, dass sich die amerikanische Konjunkeur ab-
schwiiche; trotz der andauernden Anpassungsprozesse, ausgelést auch durch das
Platzen der ,,bubble’” an den Aktienmirkten, wird die Wirtschaft dort — wenn
auch vorerst in moderatem Tempo — expandieren. Auch in der iibrigen Wele
wird sich die Erholung allmihlich fesugen (Benner et al. 2002). Damit sind krif-
tige Anstdfle tir die Exporte zu erwarten; sie werden freilich gedimpft durch
die reale Aufivertung des Euro.

Nicht zuletzt die Turbulenzen an den Aktienmirkten haben deutlich gemacht,
dass sich die Konjunktur im Euroravm noch niche hinreichend gefestigt hat; viel-
mehr haben die Risiken zugenommen. Auch deshalb wird die Europiische Zen-
tralbank (EZB) die Zinsen in diesem Jahr nicht, wie bislang erwartet, erhthen.
Das Risiko eines konjunkturellen Riickschlags halten wir allerdings fiir gering.
Deshalb empfehlen wir, die Leitzinsen vorerst unverindert zu lassen. Auch die
beiden Sdulen der geldpolitischen Strategie signalisieren derzeit niche, dass die
Zinsen gesenkt werden sollten. In der Finanzpolitik haben es mehrere Linder
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versiumt, dem Stabilitits- und Wachstumspakt zu entsprechen und ihre Gffent-
lichen Haushalte auszugleichen; zu den Lindern geh&rt mit Deutschiand auch
die grofite Volkswirtschaft im Euroraum. In dem MaBle, wie bei den Birgern die
Hoffhung schwindet, dass die Steuern gesenkt werden, werden die miteelfristigen
Wachstumsaussichten beeintrichtge; vermutlich ist das sogar ein Dampfer auch
fiir die Konjunktur. Ferner lasst die Entwicklung der Lohne in Euroland derzeit
nicht erwarten, dass Wachstum und Beschifiigung gefordert werden. So hat es
im lanfenden Jahr in den meisten Lindern kaum noch eine Lohnzuriickhaltung
gegeben.

Zogerliche Erholung

Die Konjunkeur im Euroraum hat sich im bisherigen Jahresverlauf nur leiche
belebt. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm im zweiten Quartal 2002 mit einer
lauferrden Jahresrate von knapp 1,5 Prozent ebenso verhalten zu wie im Quareal
zuvor {Schaubild 1). Damit steg die gesamiwirtschaftliche Produkiion noch-
mals langsamer als das Produktionspotential, dessen Zuwachsrate wir auf etwa
2,5 Prozent veranschlagen. Seit seinem zyklischen Hohepunke im Jahr 2000 ist
der Output Gap um rund 2 Prozentpunkte gefallen.! Die Erholung ist bisher
insbesondere deshalb schleppend verlaufen, weil die Unternehimensinvestitionen
crorz deutlicher Impulse seitens der Geldpolitik immer noch abwires gerichrer
waren. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich vor dem Hintergrund der schwachen
Komjunktur vergleichsweise wenig eingetriibt. Die Arbeitslosenquote hat seic
vergangenem Herbst zugenommen, ihr Anstieg ist mit 0,3 Prozentpunkten je-
doch recht mild ausgefallen. Zudem ist die Beschiftigung bis zuletzt ausgeweitet
worden, wenn auch in deutlich verringertem Tempo.

Die Erholung der wirtschafttichen Akuivitit im ersten Halbjabhr 2002 ist spir-
bar schwiicher ausgefallen als erwartet. Zwar konnte — wie von uns prognostiziert
— eine Rezession im Euroraum vermieden werden, aber der erwartete dynami-
sche Aufschwung ist nicht eingetreten. Unsere Prognose vom Frithjahr griindete
nicht zuletzt auf emner Reihe von Frithindikatoren, die auf eine rasche Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Sommerhalbjahr hindeuteten. So hat
sich der Einkaufsmanagerindex seit Ende des vergangenen Jahres deutlich er-
holg; er liegt seit Mirz iber der 50-Punkee-Marke und signalisiert damit einen
Aufschwung. Zudem hatten sich das Vertraven in der Industrie und das Kon-
sumentenvertrauen bis in das Frahjahr hinein merklich vergréBert; erst zuletze
haben sich diese beiden Indikatoren erwas verschlechtert. Ferner zeigte der von
EUROFRAME berechnete Kenjunkeurindikator eine krifiige Beschleunigung
der wirtschaftlichen Expansion im Verlauf des ersten Halbjahrs an. Vor diesem
Hintergrund ist die geringe Dynamik im Frihjahr iiberraschend.

I Eigene Berechnungen auf Basis cines Hodrick-Prescotr-Filters deuren darauf hin, dass der

Output Gap im zweiten Guartal rund =1 Prozent betrng. Die OECE (20022 217} schitze den
Output Gap fir den Durchschnite dieses Jahres auf —1,6 Prozent. Nach beiden Schiitzungen har
die gesamrwirschafiliche Kapazititsauslastung im Zeitranm 2000-2002 um rund 2 Prozentpunkte
abgenommen.
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Schaubild 1. Indikatoren® zur Konjunkeur in Euroland
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MaBgeblich fur die nur schleppende Konjunkturerhelung war die schwache
Binnennachfrage; sie nahm i Verlauf des ersten Halbjahrs 2002 mit einer laufen-
den Jahresrate von lediglich 0,5 Prozent zu. Dabei waren die Unternehmensin-
vestitionen sogar rickliufig. Offenbar wogen die weiter gesunkene Kapazititsaus-
lastung, der Kursriickgang an den Aktienmiirkten und das erneute Anziehen des
Olpreises schwerer als die Impulse seitens der Geldpolitik und die sich bessernde
Auslandsnachfrage. Die privaten Haushalte weiteten thre Konsumausgaben im
selben Zeitraum kaum aus. Zwar stiegen die Léhne und Gehilter zu Jahresbeginn
in einigen Lindern merklich beschleunige, aber real gerechnet fiel der Zuwachs
angesiches des gleichzeitigen Preisschubs deutlich geringer aus. Auch dirfte der
Anstieg der Arbenslosigkeit die Zuversicht der Haushalte beeinugchrigt haben,
was seinen Ausdruck 1im Index des Verbrauchervertrauens findet, der zuletzt nur
leicht hoher lag als an seinem Tiefpunkt im vergangenen November.

Die Exporte stiegen im Verlauf des ersten Halbjahrs 2002 um 4,2 Prozent
(laufende Jahresrate), nach einem Riickgang um reichlich 3 Prozent im Verlauf
des vergangenen Jahres. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die von Eu-
rostat in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ansgewiesenen Handels-
daten den Handel innerhalb des Euroraums einschlieBen. Weitere von Eurostat
veréffentlichte Handelsdaten, die mic jenen in den volkswirtschafilichen Ge-
samtrechnungen nur eingeschrinke vergleichbar sind, deuten darauf hin, dass der
Anstieg der Exporte auf den Handel innerhalb des Euroraums zuriickzufithren
ist. Die Lieferungen in das auBerenropiische Ausland stagnierten indes im ersten
Halbjahr 2002. Wihrend die Austuhren in die Vereinigten Staaten wieder ausge-
weitet wurden, waren jene in das Vereinigte Konigreich und nach Japan weiter
riickliufig. Der Auflenbeitrag zum realen Brutroinlandsproduke nahm ungerdes-
sen kriftig zu, da die Importe angesichts der schwachen Binnenkonjunkeur im
Verlauf des ersten Halbjahrs kaum ausgeweiret wurden.

Der Preisavfirieb auf der Verbraucherstufe hat sich nach einer Beschleunigung
im Januvar im weiteren Jahresverlauf merklich beruhigt. Maligeblich hierfiir war
der Riackgang der Energie- und insbesondere der Lebensmuttelpreise. Im August
lag der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) vortiufigen Schitzungen
zufolge gleichwohl um 2,1 Prozent iiber seinem Votjahresniveau,> Zwischen Mai
und Juli dieses Jahres befand sich die Inflationsrate im von der Europiischen Zen-
eralbank als mit Preisniveaustabilitit vereinbar angesehenen Zielkorridor von 0 bis
2 Prozent. Die Kerninflationsrate {HVPI ohne Preise fiir Energie, Lebensnuttel,
Alkohol und Tabak) iiberschrite hingegen bis zuletzt die 2-Prozent-Marke, vor
allem weil die Preise fiir Dienstleistungen, welche zur Euro-Bargeldeinfihrung
deutlich angehoben worden waren, auch in den vergangen Monaten kriftig stie-
gen. Im weiteren Jahresverlauf wird der Preisaufirieb in der Grundtendenz wohl
verhalten sein, da die Preiserhhungsspielriume der Unternehmen infolge der
anhalrenden Konjunkturschwiiche gering sein diirften. Die Inflationsrate diirfte
allerdings bis zum Jahresende nicht deutlich unter 2 Prozent sinken, weil die Ver-
braucherpreise auch in der zweiten Hilfie des Vorjahres kaum gestiegen waren.

? Der Anstieg der Inflationsrate (iber 2 Prozent im August ist darauf zuriickzufiihren. dass die
Verbraucherpreise im selben Manat des Vorjahres gesunken waren,
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Vorerst keine Anderung der Geldpolitik

Die Europiische Zentralbank hat ihre Leitzinsen seit November 2001 unverin-
dert gelassen. Der Mindestbietungssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschiifte liegt
weiterhin bei 3,25 Prozent. Die Geldmarktsitze sind wihrend des Sommers
leicht gesunken, da immer weniger mit einer Anhebung der Leitzinsen ge-
rechnet wurde; Anfang September kostete das Dreimonatsgeld {(EURIBOR)
3,35 Prozent. Der kurzfrisige Realzins — niherungsweise berechnet auf Basis
der Kerninfiationsrate — betriigt weiterhin knapp 1 Prozent, also deutlich weniger
als im langgihrigen Durchschnite. Damit gehen von der Geldpolitik anregende
Wirkungen auf die Konjunktur aus.

Auch die Kapitalmarktzinsen waren riickldufig: hier spielte eine Rolle, dass
im Zuge der hoheren Volatlitit und des Kursriickgangs an den Aktienmirk-
ten vermehrt Staatsanlethen nachgefragt wurden. Von dem Zwischenhoch im
Friihjahr (5,3 Prozent) verminderte sich die Rendite fiir 10-jihrige Titel auf
zuletzt 4,5 Prozent. Damir liegt auch der langfristige Realzins unter dem Ni-
veau, das dem langjihrigen Durchschnite entspricht. Die Liquidititsversorgung
im Euroraum ist nach wie vor sehr reichlich: Der von der EZB angekiindigte
Referenzwert fiir die Geldmenge M3 von 4,5 Prozent wird seit einem Jahr
erheblich iiberschritten, die Zuwachsrate betrug im Juli 7,1 Prozent. Beim sai-
sonbereinigten Verlaof zeigr sich allerdings eine Verlangsamung: Wihrend die
laufende Jahrestate® im Herbst 2001 — dem Hohepunkt der Expansion — noch
mehr als 10 Prozent betragen hatte, lag sie im Juli bei etwa 7142 Prozent. Die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen hat sich erstmals seit Beginn
der Wihrungsunion spiirbar verringert. Seit dem Frithjahr 2002 wertete sich der
Euro gegeniiber dem amerikanischen Dollar kriftig auf (Schaubild 2); gegeniiber
anderen wichtigen Wihrungen stieg der Kurs allerdings deutlich weniger an. Der
reale effekrive Aullenwert legte um anndhernd 7 Prozent zu. Alles in allem sind
die monetiren Rahmenbedingungen im Euroraum immer noch giinstig, sie ha-
ben sich jedoch gegeniiber der Situation im Frihjahr 2002 etwas verschlechtert.

Noch vor wenigen Monaten war erwartet worden, dass die EZD die Leitzinsen
bald anheben wirde. Dies war nicht nur die Sicht an den Finanzmirkten; auch
wir hatten bei der Konjunkturprognose im vergangenen Friihjahr unterseellt,
dass die EZB in diesem Herbst damic beginnen wiitde, ihre Politik zu straffen.
Ausschlaggebend hierfiir war die Einschitzung, dass es bei der erwarteten kon-
junkrurellen Erholung angebracht sein wiirde, den expansiven Kurs allmihlich
zurlickzunehmen. Allerdings hat sich die Konjunktur nicht wie prognostiziert
gefestigt. Vor diesern Hintergrund, aber auch wegen der Turbulenzen an den
Aktienmirkten, wird nun nicht mehr mit einer Anhebung der Zinsen in diesem
Jehr gerechnet. Vielfach wird fiir mdglich gehalten, ja sogar gefordert, dass die
EZB die Zinsen demnichst noch einmal senkt.

Ob Zinssenkungen tatsichlich angezeigt sind, lasst sich anhand verschiedener
Mafisdibe fur den Kurs der Geldpolitik beurteilen. Die EZB verwendet in ih-
rer geldpolitischen Strategie zwei Siulen. Dhe Signale, die von der ersten Siule,

3 Dreimonatsvergleich, aul Jahresrate hochgerechnet,
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Schaubild 2: Ausgewihlte monetire Indikacoren in Eurcland 1930-2002

Geldmenge M1° Geldmenge M3*
14 Prozent 14 Prozent
124 121
101 01
§1 81
6.
] 4 ]
. 2.
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 80 82 84 36 88 90 92 94 96 98 0 (2
Kurzfristige Zinsen Langfristige Zinsen
18 Prozent 18 Prozent
161 16
141 14 1
12 1 12 1
] 10
81 8
61 6
41 4
80 B2 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 BO 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
Zinsdifferenz® Wechselkurs US-Dollar/Euro®
Prozentpunkie
3 1.6
21 1.4

I 1.21

01 VA 1.0 1
-1 \jJ 0.8 1

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

3 Verinderung gegeniiber dem Vorjahr. - ® Langfristige minus kurzfristige Zinsen. — € Vor 1999:
Wechselkurs US-Dollar/ECU.

Quelfe: EZB {2002¢).




Euroland: Aufschwung verzigert sich 261

nimlich der Entwicklung der Geldmenge M3, ausgehen, haben sich in den ver-
gangenen Monaten nicht geindert. Daran gemessen ist eine Zinssenkung niche
angebracht, denn der Referenzwert wird immer noch erheblich iiberschritten.
Zwar macht die EZB nach wie vor auch Sonderfaktoren flir den raschen Anstieg
von M3 verantwortlich; so ist beispielsweise die implizite Aktienkursvolacilitic
im Euroraum in den Sommermeonaten kriftig gestiegen. Die Notenbank betont
aber gleichzeitig, dass die Geldmenge durchaus auch von der konjunkturellen
Erholung beeinflusst wird. In der vorhandenen Uberschussliquiditit sieht die
EZB deshalb weiterhin ,,Anlass zur Sorge” (EZB 2002b: 8).

Tatsiichlich kann der Liquididitsiiberhang unter bestimmten Bedingungen ein
Inflanonsrisiko darstellen. Dies hiingt entscheidend von der Stabilitir der Geld-
nachfrage ab. Ist sie auch kurzfristig stabil, so wire das Risiko am gréfiten. Denn
dann miisste sich die Umlaufgeschwindigkeit, die derzeit deutlich unter dem
Gleichgewichwsniveau liegt, rasch erhohen; in diesem Fall kime es zu einem
starken Anstieg des nominalen Bruttoinlandsprodukts und, wegen des damit
vertbundenen kriftigen Aufschwungs, zu einer hsheren Inflacionsrate. Unsere
Untersuchungen deuten jedoch darauf hin, dass die Geldnachfrage seit einiger
Zeit niche mehr stabil ist (Kasten 1). Dies kann moglicherweise mit den Son-
derfaktoren zusammenhingen, auch wenn sich dies nicht verlisslich abschitzen
lasst. Wire dies ein nur voriibergehender Einfluss,* wiirde sich die Zunahme der
Geldmenge endogen vermindern; nach Abklingen dieser Faktoren wiirde sich
dann auch das Niveau der Umlaufgeschwindigkeit wieder normalisieren. In die-
sem Fall hirte der becbachrete Liquidicdisiiberhang keine Konsequenzen fiir die
Inflacion (Gern et al. 2002: 65). Mit zunchmender Dauer der raschen Expansion
von M3 nimmt jedoch die Wahrscheinlichkeit zo, dass temporire Sonderfakeo-
ren nicht allein verantwortlich gemacht werden kénnen. Auch wenn derzeit eine
Unsicherheit iiber die Aussagefihigkeit von M3 beseeht, sehen wir das Risiko,
dass ein Liquidicitsiiberhang besteht; entsprechend liefert die erste Siule derzeit
ke Argument dafiir, die Zinsen zu senken.

Was die zweite Siule, die Perspektiven fur die Preisentwicklung, betrifft, so
haben sich die Verhiltnisse zuletzt wenig verindert, Zwar hat sich die Inflations-
rate im Euroraum nach dem Ausreiffer zu Beginn dieses Jahres zuriickgebildet,
sie betrigt aber weiterhin rund 2 Prozent. Die Kerninflationsrate liegt hartnickig
bei etwa 21/2 Prozent. Auch die Erwartungen signalisieren nicht, dass die Infla-
tionsrate im konumenden Jahr so weit unter die 2-Prozentmarke sinke, dass die
Preisniveaustabilicit gesichert erscheine, Dies folgt sowohl aus dem Indikator, der
sich aus den franzosischen indexierten Anleihen berechnen 13sst, als auch aus dem
wSurvey of Proftessional Forecasters™ (EZB 2002¢: 21 ff.). Exwas giinstiger erschei-
nen die kurzfristigen Inflationsaussichten zwar aufgrund der Euro-Aufwertung,
die bereits zu einem deutlichen Riickgang der Importpreise beigetragen hat,
Dem steht aber entgegen, dass der Preis fiir Rohdl in den vergangenen Wochen
kriftig angezogen hat. Nach unserer Prognose liegt der Anstieg des HVPI im

1 Weitreichende Konsequenzen fiir die geldpolitische Serategie der EZB wiirden sich ergeben,
wenn die Geldnachfrage nachhalrig instabil geworden wire. Denn dann lieBe sich die . prominente
Rolle” der Geldmenge M3 nicht mehr rechrfertigen.
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Kasten 1: Zur Stabilitit der Geldnachfrage in Euroland

Die seit Mitte 2001 erheblich iiber dem Referenzwert von 4,5 Prozent liegende Zunahme
der Geldmenge M3 und die damir einhergehende Uberschussliquiditat® sind maglicher-
weise |ndizien fiir eine [nstabilitit der Geldnachfrage in Euroland. Fiic den Zeitraum von
1980:1 bis 1998:1V haben Coenen und Vega {2001) gezeigr, dass eine stabile Geldnachfrage
vorliegt. [m Folgenden soll ihre Analyse auf den Zeitraum bis 2002:1 erweitert werden,
um Aussagen Gber die Sabilitit in jingster Zeit inachen zu kénnen.

War erkliren die reale Geldnachfrage (M3#) durch das reale Bruttoinlandsprodukt (Y),
emen kurzfristigen Zins {(STR) als Mal} fir die Eigenverzinsung der in M3 enchalte-
nen Anlagen, einen langfrisiigen Zins (LTR) als Mal fiir die Opportunicicskosten der
Geldhaltung anseacr von lingertristigen Wertpapieren und die Inflationsrare (m} als Mal3
Opportunititskosten der Geldhaltung ®

Die Schitzung folgt weitgehend dem Ansatz von Coenen und Vega: In einem ers-
tent Schria wird ein unrestringiertes Lagmodell der Ordnung 2 geschiszt, aus demt die
Parameter der Langfristbeziehung abgeleitet werden. In einem zweiten Schritr wird ein
sparsam parametrisiettes Fehlerkorrekturmodell zur Schitzung der Anpassungsdynamik
herangezogen, dabei werden die Langfristparameter der ersten Stufe verwender, zudem
witd eine Dummyvaniable eingesetze, um die Entwicklungen in Deucschland im Jahre
1986 abzutedern. Die Schitzungen werden fir den Zeitraum von 1980:1 bis 1998:1V, fur
den Stabilitit aks gesichert angesehen werden kam, und fir den Zeitraum von 1980:1 bis
2002:1 durchgefithre. Fir den ersten Zeitraum erhaleen wir das folgende Ergebnis (kleine
Variablen in Logarithmen, r-Statistiken in Klammern):

Amdr=—0.84 — 0,10 |:m3r — 1,14 y+ 094 LTR = 0,67 5TR — 3,891:‘
(—630)  (—6.38) (=164 (1,82) (—152) e 1

+ 0,19 Amdr_, + 0,13A%y, — 024 ALTR,_, + 0,14ASTR, — 0.78 AT,

217 (2.63) (—3,00) (2,26} (—6,23)
— 050 Awm_;— 0,009 DRo,
(=397} f=380)

R =075 JB = 0,68[0.71]: AR1 = 1.19[0,27): AR4 = 329 [0,51);
ARCH1 = 1,24[0,27); ARCH4 = 3,57|0,47]: RESET1 = 0,35[0,55);
HET1 = 11,08[0,80); HET?2 = 34,72[0,67] .

Alle Parameter besitzen plausible Vorzeichen und Gréflenordnungen, zudem wird das
Modell von allen gingigen Spezifikationstests unterstiieze, und auf rekursiven Schirzun-
gen aufbauende Stabilititstests finden keine Anzeichen fiir strukturelle Briiche. 1Jer von
Banerjee et al. {1998) vorgeschlagene Test auf Kointegration zeigt an, dass die Geldnach-
frage eine Kointegrationsbeziehung datstelle.

Dieses Bild dndert sich, wenn der erweiterte Zeitraum von 1980:1 bis 2002:1 herange-
zogen wird. Aus Griinden der Vergleichbarkeic verwenden wir die gleichen Variablen wie
oben und ethalten

Anidr =—095— 0,11 [PHSI’ — 1,21 y+ 084 LTR— 0,18 STR + 0,8611:]
(—6,24) (=625 22945 (1e8) (051 e 1,4

+ 0,32 Awdnoy + 01042y, — 0,14 ALTR,
4.02) (2.0:) (—1.5423

+ 0,03 ASTR, — 0,78 Am, — 0,53 Aw,_ — 0,009 D86,
(0.72) (—6.52) (—4.43) (=339
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Kasten 1: Fortsetzung

R> = 0,69 JB=194[038]; ARl = 392[0,02]; AR4 = 9.03[0,06];
ARCH1 = 0,04 [0,83]; ARCH4 = 2,91[0,57); RESET1 = 0,37[0,55]:
HET1 = 14,16 [0,59]; HET?2 = 30,69[0.83).9

Bis auf den Test auf Autokorrelanon erster Ordnung unterstiitzen die Spezifikationstests
das geschirzte Modell. Auch der Kointegrationseest konunt wiederum zu dem Ergebnis,
dass Kointegration vorliegt. Es fille jedoch auf, dass sich insbesondere bei den Langfrise-
koefhizienten fiir STR und 7 deutliche Andcrungen ergeben, zudem sind beide nunmehr
insignifikant, Diese Anzeichen fir Instabiligit werden mit Hilfe von geeigneten Tests
iiberprift.

Eine einfache Mbglichkeit zur Erkennung von strukturellen Briichen bestehe darin, dass
fiir den Stiitzzeirraum von 1980:1 bis 1998:1V geschitzte Modell fiir den nachfolgenden
Zeitraum als Prognosemodell zu verwenden. Eine auf dieser Uberlegung basierende,
dynamische Prognose det Zuwachsrate von A43r ist in der nachfolgenden Grafik dargestelit.
Es wird deutlich, dass die tatsichlich realisierte Rate in fiinf von 13 Beobacheungspunkien
oberhalb eines 95% Konfidenzintervalls liege, insbesondere im ersten Quarcal des Jahres
2000 und in den Quartalen [ bis [V des Jahres 2001, Offensichelich ist das Modell niche
in der Lage, die zu beobachtenden hohen realen Zuwachsraten zu prognostizieren.

L {——=am} —— Schammg === Prognose |

Zusatzliche Evidenz kann aus einer rekursiven Analyse des dkononterrischen Modells
abgeleiter werden. Um eine mogliche Instabilitit der Langfristparameter zu erkennen,
wird zundchst das unrestringierte Lagmodell rekursiv geschiiczr. Es zeigt sich, dass sich
die Verinderung der geschitzten Langfristparameter graduell vollzieht, die, gemessen an
der Schitzunsicherheit, nichr iibecinterpretiert werden sollte. Daher fixieren wir die fur
den Gesamezeitraum geschitzte Langiristbeziehung und untersuchen im weiteren die
Scabilitae des dynamischen Anpassungsprozesses. Dazu ziehen wir wiederum rekursive
Parameterschitzer heran. Sie lassen erkennen, dass das Modell ungefihr ab 2000:1, eventuell
auch erwas spiter, instabil wird.

Dies wird auch anhand der in der nachfolgenden Grafik angegebenen 1-Schrir-Resi-
duen sowie der 1-Schrict-Chow-Tests® deutlich: In den Quartalen 20001 und 2001:1V
liegen die Residuen aufierhalb des 93%-Intervalls, die 1-Schrite-Chow-Tests tiberschreiten
den 95%-krivschen Wert. Es werden also signifikante Strukcourbriche gefunden. Auch
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Kasten 1: Fortsetzung

die N-Schritt-Chow-Tests' machen deutlich, dass die Hypothese der Strukrurkonstanz
nicht bestitigt werden kann. Es is¢ allerdings zu beriicksichtigen, dass die Verteilungen der
Tesrstazistiken nur Air den Fall etnes bekannten Bruchpunkees Galtighkeir besitzen. Insofern
solleen die hier dargestellten Ergebnisse als ein [ndiz fiir eine Instabilitic der Geldnachfrage
verstanden werden.
o -
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Zur Erklirung der Abweichungen der Geldmengenexpansion vom Zielpfad wird viel-
fach die Unsicherheir an den Akuemmnirkten angefishre. Wir haben daber versuche, die
mit Hilfe von Tagesdaten gemessene, durchschnittliche Volatilitit des Deutschen Akten-
index (DAX) als erklirende Variable in das Modell der Geldnachfrage einzubeziehen. Die
Parameter dieser Variable und ihrer Verzégerungen stelleen sich jedoch sowohl einzeln
als auch gemeinsam als insignifikanc heraws, Es scheine daher fraglich, ob die mégliche
Instabilitat der Geldnachfrage tatsiichlich durch die Unsicherheit an den Akunenmirkeen
erklirt werden kann.

*Die EZB misst die Liquidititssicuation mic Hilfe der Konzepte der nominalen und realen
Geldliicke. Beide Mafle zeigen eine deutliche Uberschussliquiditit fiir den o.g. Zeitraun an
(EZB 2002b: 10y, - b Die Zeitreihen stamimen, soweit verfigbar, von der EZB. Riickwirtige
Ergianzungen bis 1980 wurden anhand der Daten von Coenen und Vega (2001) vorgenom-
men, die mit den otfiziell publizierten Daten der EZB verkniipft wurden. Fiit M3 wurde ein
[ndex verwendet, der den durch die Erweiterung des Euro-Wihrungsgebietes hervorgerufe-
nen Bruch vermeidet. = © Der +-Wert des Anpassungsparameters der Kointegrationsbeziehung
berigt —6,38, der von Banerjee et al. (1998} tabellierte kritische Werc liegt bei —4,03. Daher
wird die Hypothese fehlender Kointegration abgelehne. — 9 Es wurden durchgefiihr: Jarque-
Bera Test auf Normalverteilung (}8) Breusch-Godfrey-Teses auf Freiheit von Autokorrelation
1. und 1. bis 4. Ordnung (AR1, AR4), LM-Tests auf Freiheit von ARCH-Effekten 1. und
1. bis 4. Ordnung (ARCH1, ARCH4), Test auf Nichtlinearitit 1. Ordnung (RESET1),
Whire-Tests auf Hereroskedastizitit unter Verwendung von Quadraten sowie von Quadraten
und Kreuzprodukten (HET1, HET2). - * 1-Schritt-Chow-Tests stellen die Schitzungen zu
den zwel Zeitpunkten 1 und f-1 gegeniiber und iiberpriifen die Nullhypothese der Strukeut-
konstanz. Sie basieren daher auf 1-Schrin-Prognosen. — { N-Schritt-Chow-Tests stellen die
Schiitzungen zu den zwei Zeitpunkten ¢ und T gegeniiber und uberprifen die Nullhypothese
der Strukmurkonstanz. Sie basieren daher auf sich verringerndenn N-Schriu-Prognosen.
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Schaubild 3: Kurzfrisuger Zins in Euroland: Tatsichliche Werte und Werte nach
der Taylor-Regel

Prozent
7

Tatsiichlich

2 T T T
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*Der Tavlor-Zins wird unter verschiedenen Annahmen iiber den gleichgewichugen Realzins
{2 Prozent, 21/ Prozent und 3 Prozent} und auf der Basis des HVPI ohne Energie, Lebensmirtel,
Alkohol und Tabak berechner.

Quelle: Eurostar (2002), EZB (2002¢), eigene Berechnungen und Schiczungen.

kommenden Jahr leicht unter 2 Prozent. Auch wegen der Preisentwicklung hal-
ten wir es fiir angebracht, die Zinsen vorerst auf dem )etzigen Niveau zu belassen,
zumal die Inflation in der Vergangenheit hiiufig negativ iiberraschee.

Gegen eine Lockerung der Geldpolitik spriche auch, dass die Leitzinsen ge-
messen an der Inflationsentwicklung und der Kapazititsauslastung im Euroraum
immer noch niedrig sind. Dies lasst sich erhirten durch eine Schitzung der
Taylor-Regel (Schaubild 3). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Inflation im-
mer noch iber der Zielrate der EZB liege.” Fiit sich genommen muss deshalb
der kurzfristige Realzins gemil} der Regel héher sein als der ,,gleichgewichtige®
Realzins, flir den wir unterstellen, dass er in einer Spanne von 2 bis 3 Prozent
liegt.® Ein niedrigerer Realzins ergibt sich hingegen, weil die Kapazititsaus-
lastung im Euroraum immer noch unter dem Normalniveau hegt. Wir veran-
schlagen den Outpur Gap fur das zweite Quartal 2002 aut etwa —1 Prozent.
Der auf dieser Basis berechnete Taylorzins liegt zwischen 43/5 und 53/ Pro-
zent. Gemessen daran sind die kurzfristigen Zinsen im Euroraum derzeit also

% Fiir die Berechnung des Taylorzinses ist es sinnvoll, die Kerninflationsrate heranzuziehen
{Gern et al. 2002: 60 ff.).

& Der gleichgewichtige Realzins ist nicht beobachtbar. Die iiberwiegende Zahl der Schitzungen
liegt in diesem Bereich.
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niedrig genug, um der Konjunktur Impulse zu geben. Eine Zinssenkung wire
nur angebracht, wenn sich die Konjunkturaussichten deutlich verschlechtern
soflten.

I nichsten jahr wird sich nach unserer Prognose der Aufschwung im Eu-
roraum festigen, und der Qurput Gap wird steigen. Wir unterstellen, dass die
EZB die Leitzinsen ab dem Frihjahr 2003 allmiahlich erhdhen wird. Gegen Ende
das Jahres diirfte der Geldmarktzins bei 4 Prozent liegen, was in etwa desm neu-
tralen Niveau entspricht. Folglich lassen im Prognosezeitraum die Impulse von
der Geldpolitik nach, sie wird jedoch nicht reswiktiv. Ferner werden sich die
monetiren Rahmenbedingungen infolge der von uns prognostizierten leichten
reafen Aufwertung des Euro etwas verschlechtern.

Finanzpolitik: Nagelprobe fiir den Stabilitits- und Wachstumspakt

Die anhaltende Konjunkrurschwiche hat deudiche Spuren in den &ffentlichen
Haushalten im Euroraum hinterlassen. Die Haushaltsfehlbetrige werden in den
meisten Mitgliedslandern wie schon 1m Vorjahr spuirbar hoher ausfallen, als in
den Stabilititsprogrammen vorgesehen, Im Jahr 2002 diefte das zusammenge-
fasste Budget im Euroraum ein Defizic in Hohe von 2,2 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt aufweisen (Tabelle 1}, nach 1,3 Prozent im Vorjahe.
e Verschlechterung der Haushalwsposicion ist auf die schwache Konjunktur
zurlickzufithren. Bei der von uns prognostizierten Abnahme der gesamtwire-
schaftlichen Kapazititsauslastung von 13/4 Prozent im Jahr 2002 ergibt sich unter
der Annahme einer Elastizitit des Budgetsaldos in Bezug auf den Qutput Gap
van 0,5 (OECD 1999: 147) eine zyklische Komponente der Defizitverinderung
in H8he von rund 0,9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die verschilechterte
Haushalislage ist also auf das Wirken der automatischen Stabilisatoren zurtickzu-
fithren. Dies bedeutet, dass die Finanzpolitik im Euroraum als Ganzem in diesem
Jahr neutral ansgerichtet ist.

Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik avf einen restrikeven Kurs ein-
schwenken, Ein restriktiver Kurs wird allerdings nur in denjenigen Lindern des
Euroraums verfolgt werden, deren Haushalte in diesem Jahr hohe Defizite auf-
weisen. Die Haushalsdefizite in Portugal und vorawvssichdich auch in Deutsch-
land werden 2002 sogar die im Stabilitits- und Wachstumspakt festgelegte Ober-
grenze von 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt tiberschreiten. In
Frankreich und in Italien nihert sich das Defizit dieser Marke weiter an. Fiir
diese vier Linder wird ¢s schwierig, den in ihren Stabilititsprogrammen vom
vergangenen Herbse fiir das Jahr 2004 angekiindigten Budgetausgleich in die Tae
umzusetzen. Um dieses Ziel zu erreichen, wiren jeweils krifuge Abgabenerho-
hungen oder Ausgabenkirzungen erforderlich. Die Regierungen dieser Linder
scheinen zu solchen Mafinahmen jedoch nicht bereit zu sein. Die franzdsische
Regierung hat vor kurzem angekiindigt, dass sie das Ziel eines ausgeglichenen
Haushalts erst im Jahr 2007 erreichen kéane, es sei denn, das reale Brutroinland-
sprodukt wiirde in den kommenden drei Jahren jeweils um 3 Prozent zunehmen.
Ahnlich wie im Fall Ttaliens, das in seinem Stabilititsprogramm vom vergangenen
Herbst eine micrelfristige Wachstumsrate von rund 3 Prozent unterstellt hatee, ist
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Tabelle 1: Indikatoren zur Situation der offentlichen Haushalte in Eurcland

2000-2003
Bruttoschulden® Finanzierungssaldo®

2000 | 2001 | 2002% | 2003 | 2000 | 2001 | 2002° | 2003°
1Jeutschland 60,2 395 61,2 62,0 [,1 —-2.8 =31 —2.3
Frankreich 57 4 37,2 38,0 57,5 -1,3 —1.4 =23 —20
[talien 110.6 10,8 113,0 103,00 -0,5 =22 -29 —-2.5
Spanien 60,4 37,2 55,5 33,5 —0,3 .0 —0,5 —0,2
Niederlande 56,0 529 52,0 51,0 2.2 0,2 —-0,8 —05
Belgien 1093 107,53 lUS,ﬁ 103,0 0,1 0,2 =07 —0,4
Osterreich 63,6 62,9 62,0 60,5 | —1,5 01 —0% -4,5
Finnland 440 43,6 435 43,0 7.0 4.9 30 25
Griechenland 1403.9 102,6 131,0 99.0 =08 1 —0,4 0,0
Portugal 53,4 35,4 58,5 590 -1,5 —4.1 —4.8 =30
Itland 39,0 36,3 35,0 34,0 4,5 1,7 0,0 =05
Luxemburg 5.6 3.5 5.5 3.5 5.8 5.0 4.5 4,0
Eurotand 695 69,1 69,5 63,5 0.2 -1.3 —2.2 —-1,7

*In Prozent des Bruttoinlandsprodukzs. — b Prognose.

Quelle: EZB (2002¢}, eigene Berechnungen und Prognosen.

eine solche Annahme unrealistisch, da das Wachstum des Produktionspotentials
in beiden Lindern deutlich geringer ist.” Diese beiden Linder werden demzu-
folge bei ansonsten unverinderter Politik nur bei einer auBergewohnlich guten
Konjunktur in der Lage sein, den in ihren Stabilicitsprogrammen eingegangenen
Verpflichtungen nachzukommen.

Noch schwieriger ist die Lage in Deutschland® und Portugal. Die portugie-
sische Regierung musste im Juli dieses Jahres einriumen, dass das Budgetdefizit
fiir das Jahr 2001 nicht wie zunichse berichtet 2,2 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt betrug, sondern 4,1 Prozent.” Damit iiberschrite das De-
fizit in Portugal bereits im vergangenen Jahr die Obergrenze des Stabilitits- und
Wachscumspakts. Die Europiische Kommission {2002a) hat unmittelbar nach

7 Schiczungen der OECI {2002a) zufolge berdge die Potentialwachstumsrare in Frankreich
und laalien derzeit jeweils knapp 212 Prozent.

# Fiir eine ausfiihriche Darstellung siche Boss und Scheide (2002).

? Auch die ialienische Regierung korrigierte im Sommer die Defizitquote fiir 2001 nach
oben, von 1.4 Prozent auf 2,2 Prozent. Lhese beiden Fille verdeutlichen, dass die Micgliedslinder
des Euroraums erhebliche Spielravme fiir kreative Buchflihrung besiczen. Diese Spielriume wurden
in der Qualifizierungsphase fir die Wihrungsunion von eittigen Lindern in erheblichem Umfang
genutzt {(Kitterer und Wiese 1998: 29 f.).
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Verdffentlichung der neuen Defizitzahlen das so genannte Verfahren bei einem
éibermaBigen Defizit nach Artikel 104 des EG-Vertrags eingeleitet.'” Dieses
Verfahren sicht zunichst vor, dass die Europidische Kommission einen Bericht
tiber die Haushalsstage in dem Mitgliedstaat mit einer Defizitquote von mehr
als 3 Prozent erstellt. Im Fall Porwgals wird die Kommission dem ECOFIN-
Rat den Bericht im September iibergeben. Der ECOFIN-Rat muss bis zum
1. Dezember 2002 entscheiden, ob in Portugal ein tbermiBiges Defizit be-
steht. Die Entscheidung erfolgt mit qualifizierter Mehrheit — 62 von insgesamt
87 Summen. Stellt der ECOFIN-Rat ein iibermiBiges Defizit fest, so hat die
portugiesische Regierung vier Monate Zeir, KorrekturmaBnahmen zu ergrei-
fen. Ergreift sie in diesem Zeitraum keine wirksamen Mallnahmen, kann der
ECOFIN-Rat — wiederum mit qualifizierter Mehrheit, aber Portugal ist jetzt
nicht mehr simmberechtigt — Portugal mit der MaBgabe in Verzug setzen, ge-
eignete Schritte einzuleiten. Geschicht dies nicht innerhalb von zwei Monaten,
hat der ECOFIN-Rat die Moglichkeit, mit qualifizierter Mehrheit Sanktionen
gegen Portugal zu verhidngen. Diese Sanktionen bestehen in einer unverzins-
lichen Einlage von maximal 0,5 Prozent des Bructoinlandsprodakrs. Wird das
iibermifBige Defizit nicht innerhalb von zwei Jahren beseitigt, wird die Einlage
in eine GeldbuBe vmgewandelt. Zudem kénnten unter Umstinden die Mittel
entfallen, die Portugal derzeit aus dem Kohisionsfonds erhilc.

Die Europiische Kommission wird in naher Zukunft das Verfahren bei einem
GbermiBigem Defizit auch im Fall Deutschlands einleiten, falls — wie von uns
prognostiziert — das Defizit in Relation zom Bruttoinlandsproduke in diesem
Jahr groBer als 3 Prozent ausfillt. Allerdings ist fraglich, ob sich im ECOFIN-
Rar sowohl im Fall Portugals als auch im Fall Deutschlands die erforderliche
qualifizierte Mehrheit fiir die Feststellung eines GbermiBigen Defizits ergeben
witd. In Frankreich und Italien st die Finanzpolink zwar derzeit niche durch
ein libermiBiges Defizit gekennzeichnet, aber beide Linder handeln niche im
Einklang mit den mittelfristigen Vorgaben des Stabilitits- und Wachstumspakts,
und zudem nihert sich das Defizit jeweils der kritischen 3-Prozent-Marke. Es
ist also nicht avszuschlieflen, dass die deutschen, franzosischen, italienischien und
portugiesischen Finanzminister eine Koalicion bilden, um die Feststellung eines
Uberntifigen Defizits zu verhindern. Zusammen verfligen die vier Linder iiber
35 Stimmen im ECOFIN-Rat und damat iiber eine Sperrminoritat.

Ob sich der Stabilitits- und Wachstumspakt als zahnloser Tiger erweist, wird
sich in den kommenden Monaten zeigen. Nun richt sich, dass es die Regie-
rungen der groflen Linder selbst bet der guten Konjunkeur 1999 und 2000
versaumt haben, entschlossen zu konsolidieren. Ein Aufweichen des Pakts — wie
mancherorts gefordert — wiirde einen herben Riickschlag auf dem Weg zu ge-
sunden Staatsfinanzen bedeuten und konnte die Akteure an den Finanzmirkten
nachhaldg verunsichern, mit der Folge daverhaft hdherer Zinsen. Zudem wiren
die Linder im Euroraum bei einem Aussetzen der Konsolidierungsbemiihungen
noch weniger als bisher fir die Folgen der demographischen Aleerung geriistet.

1% Siche Scheide und Solveen (1997 und EZB (1999) fiir eine ausfiihrliche Beschreibung des
Verfahrens bei einem tbermibigen Defizit.
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Nicht zuletzt wiirde eine Politik permanent hoher Budgetdefizite die Sicherung
der Preisniveaustabilitit durch die EZB erschweren. Alles in allem plidieren wir
dafiir, am Stabilieits- und Wachstumspake festzuhalten.

Lohnanstieg voriibergehend beschleunigt

Der Anstieg der Lohne im Euroraum hat sich in diesem Jahr spiirbar beschleunigt,
nachdem bereits im vergangenen Jahr eine leichte Zunahme des Lohndrucks zu
verzeichnen gewesen war. Im ersten Quartal 2002 lag das Entgelt je Arbeitneh-
mer um 3 Prozent héher als ein Jahr zuvor (Gesamtjahr 2004 2,7 Prozent). Die
bislang verfligbaren Tarifabschliisse!! deuten darauf hin, dass fiir das Jahr 2002
insgesamt nut einem Lohnanstieg von 3,2 Prozent zu rechnen ist (Tabelle 2).
Besonders ausgeprigt war die Beschleunigung in Deutschland, wo der moderate
Kurs der beiden Vorjahre trotz der Konjunkeurschwiiche, die sich bereits deutlich
auf dem Arbeitsmarke niedergeschlagen hatte, verlassen wurde. Ausschlaggebend
war hier, dass die Gewerkschaften spiirbare Reallohnzuwichse durchsetzen woll-
ten, nachdem es in den beiden Vorjahren avfgrund der unerwartet hohen Infla-
tion zu Kaufkrafteinbuflen gekommen war. Diese Nachschlagsdiskussion blieb
allerdings im Wesentlichen auf Deutschland und - in geringerem MaBe — Italien
beschrinke, da nur hier die Realléhne'? im vergangenen Jabr riickliufig waren.

Tabefle 2: Lohnanstieg? in Prozent in Euroland 2000-2003

2000 2001 2002 20030
Deutschland 1,2 1.6 29 2.4
Erankreich 1.9 2.0 25 2,5
[talien 3.0 2.8 2.7 2.4
Spanien 3.4 43 3.6 3.0
Miederlande 4.6 4.6 3,0 4,2
Portugal 63 5.8 4.5 3.8
Osterreich 2.1 28 24 23
Belgien 3.2 32 32 3,0
Griechenland 6.1 6,2 6,5 5.9
Finnland 39 4.5 3.6 35
Irland 8.8 9.2 7.5 7.0
Luxemburg 43 5,3 38 410

* Atbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer. — ® Prognose.

Quelle: Europiische Kommission (2002b), eigene Berechnungen und Prognosen.

' Aktuelle warifpolitische fnformationen finden sich insbesondere in der Datenbank des Euro-

pean Industrial Relations Observatory {herp://wwiw.eiro.eurofound.ie).
12 Gemessen am Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer deflationiert mit dem Deflator des pri-
vaten Verbrauchs.
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Tabelle 3: Arbeitskosten und Produktivitic in Euroland 1999-2003 — Verinde-
rungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

15499 2000 2001 2002 2003
Arbeitnehmerergelt
je Arbeimehmer 23 2.6 2.7 3,0 2.6
Arbeitstduktvir':itb 09 1.5 Q.1 0,5 1.2
Lohnstickkosten 1,4 11 2.6 25 1.4

1 Prognose, — ® Reales Brunoinlandsproduke je Beschiiftigren.

Quelle: Wie Tabelle 1.

In den meisten anderen Lindern schlug sich die konjunkturelle Abschwichung
in einer Verlangsamung des Lohnauftriebs nieder.

Fiir das kommende Jahr erwarten wir, dass sich der Anstieg der Nominalishne
wieder merklich verringert. Dabei wirke die vngiinstige Entwicklung am Ar-
beitsmarkt dimpfend. Die Beschiftigung wird bis weit in das kommende Jahr
hinein nur langsam zunehmen, und die Arbeitsiosigkeit diirfte sich nur allmih-
lich zuriickbilden. AuBerdesm ist zu erwarten, dass sich die Inflation weiter ab-
schwiche, so dass die Reallohre auch bei geringeren Nominallohnzuwichsen
in wenig verindertem Tempo steigen. Nicht zuletzt ist eine Verlangsamung des
Lohnaufiriebs bereits in den Tarifvertrigen wichtiger Branchen in Deutschland
angelegt.

Fir die Preisstabilicit gehen von der Lohnentwicklung noch keine Gefahren
aus. Zwar erhéhen sich die nominalen Lohnstiickkosten — also der Nominallohn-
anstieg abziiglich der Rate des Produktivitiszuwachses — in diesem Jahr in einem
AusmaB, das Gber die Obergrenze der von der EZB mit Preisstabilitit vereinbar
erachteten Spanne flir die angestrebte Inflationsrate von 2 Prozent hinausgehe,
rachdem dies bereits im vergangenen Jahr der Fall gewesen war (Tabelle 3).
Doch liegt dies vor allem an einer konjunkturbedingt nur schwachen Produk-
tivititszunahme. Es wire verfehlt, bei der Bewertung der Inflationswirkungen
der Lohnpolitik die kurziristigen, zyklischen Schwankungen der Arbeirsproduk-
tivicit zugrunde zu legen. Vielmehr sollte der MaBstab die Trendprodukevitic
sein, die hier als Durchschnite iiber einen Konjunkturzyklus berechnet wird.!?
Nimmt man die Trendrate des Produkrivititsanstiegs von 1,4 Prozent als Grund-
lage, ergibt sich fiir den Euroraum insgesamt ein Anstieg der Lohnstiickkosten
in diesem Jahr um 2,1 Prozent.

Die Unterschiede hinsichtlich des Lohnstiickkostenanstiegs sind von Land zu
Land freilich betrichtlich, die Spanne teichte im vergangenen Jahr von 0,1 Pro-
zent in Osterreich bis zu 5,5 Prozent in Irland. Die Unterschiede sind zum einen
in den unterschiedlich hohen Lohnsteigerungen begriindet, zum anderen in

3 Gemessen von Tiefpunkt zu Tiefpunkt umfasst der jiingste vollstindige Zyklus die Jahre 1997
bis 2002, Dabei ist unsere Prognose unterseeil.
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Tabelfe 4: Trendproduktivitit und nominale Lohnstiickkosten in Euroland
2000-2002 — Verinderungen gegentiber dem Vorjahr

Gewiche® in Trendproduk- Nominale Lohnstitckkosten®
Prozent tvitie®

2000 | 2001 [ 2002
Deutschland 308 4,9 L) 0,7 2,0
Frankreich 190 1.3 0.6 0,7 1.2
Yralien 16,46 1.1 1.9 1,7 it
Spamen 11.6 0.8 2.6 35 2.8
Niederlande 3.3 1,1 3.5 35 3,9
Porcugal 37 1.3 - 5.0 4.5 3,2
Osterreich 3.2 2.0 0,1 0.4 0.4
Belgien 3.1 1.1 2.1 2.1 21
Griechenland 3.1 2.4 37 3.8 4,1
Finntand 1,9 2.5 1.4 2,0 1.1
Irland 1.4 33 35 5,9 472
Luxemburg .1 1.5 28 3.8 23
Euroland 100,0 1,2 1.5 1,7 2.1

3 Auf Basis der Zahl der Erwerbstitigen im Jahr 2000, — Y Reales Bruttoinlandsproduke je
Erwerbstitigen; jahresdurchschnirtliche Verinderungsrate 1997-2002. = © Anstieg des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnetuner abziiglich Trendprodukavitit, - 9 Prognose.

Quelle: Wie Tabelle 2.

der unterschiedlichen Produktivititsentwicklung (Tabelle 4). Diese Differenzen
im Lohnstiickkostenaufirieb sind wesentliche Ursache fiir die Unterschiede bei
den Inflationsraten'* und damit maBgeblich fuir die Verschiebungen der realen
Wechselkurse innerhalb des Euroraums verantworelich. Anpassungen der realen
Austauschverhiltnisse zwischen den EWU-Lindern miissen méglich sein, um
den unterschiedlichen Erfordernissen der nationalen Wirtschaftsriume Rech-
nung zu tragen. Eine Fixierung der realen Austavschverhilenisse dadurch, dass
fiir alle Linder die gleiche {nflationsrate angestrebe wird, ist weder wiinschens-
wert noch praktisch umsetzbar. Allerdings kdnnen in einzelnen Lindern durch
relativ hohe Lohnzuwichse Wertbewerbsprobleme entstehen, die die wirtschaft-
liche Entwicklung auf mittlere Sicht dampfen. Eine solche Entwicklung sollte
insbesondere in Lindern, deren Wirtschaft unterausgelaster ist, vermieden wer-
den.

" Weitere Fakioren, die die [nflation in den einzelnen Lindern in unterschiedlicher Weise
beeintlussen, sind die Verinderung der Terms of Trade, die Entwicklung der indirekten Stenersitze
und die Verinderung des Gewinnanteils der Unternehmen.
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Ausblick: Aufschwungskrifte gewinnen allindhlich die Oberhand

Dhie Frithindikatoren zeichnen derzeit kein einheithiches Bild von der Konjunk-
tut im Euroraum im zweiten Halbjahr 2002, Aut der einen Seite signalisieren
die in den von EUROFRAME berechneten Konjunkeurindikator eingehen-
den Grélen wie z.B. der kurzfristige Realzins weiterhin einen bevorstehenden
Aufschwung, Dies kommt auch in der indikatorgestiitzten Prognose der Eu-
topiischen Kommission'> zum Ausdruck, die fiir das dritte Quartal 2002 eine
Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsproduke anzeigt, welche die Wachstumsrate
des Produktionspotentials zumindest erreiche, aber wahrscheinlich sogar tiber-
trifft. Diese Indikatoren deuteten allerdings auch schon fiir das erste Halbjahr
2002 auf ein hohes Expansionstempo hin. Auf der anderen Seite haben sich ei-
nige Summungsindikatoren seit der Jahresmitte spiirbar eingetriibe. So haben sich
das Vertraven in der Industrie und das Verbrauchervertraven im Sommer verrin-
gert. Zudem war zuletze auch der Einkaufsmanagerindex riicklaufig, wenngleich
er weiterhin diber der 50-Punkte-Marke liegt und somit einen Aufschwung si-
gnalisiere. Unserer Einschidtzung nach handelt es sich um eine voritbergehende
Verschlechterung der Stimmungsindikatoren, die mit dem starken Kursriickgang
an den Akcienmirkeen im Frithsommer zusammenhingt, und nicht um den Be-
ginn einer neverlichen Schwichephase. Alles in allem diirfte die konjunkrurelle
Dynamik im zweiten Halbjahr 2002 jedoch verhalten sein.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird in Euroland im Durchschnitt dieses Jah-
res angesiches des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn lediglich um 0.8 Prozent
zunehmen, nach 1,4 Prozent im vergangenen Jahr. Im Jahresverlauf diirfte die
gesamewirtschaftliche Produktion um 1,5 Prozent steigen. Dabei wird das Ex-
pansionstempo im Verlauf des zweiten Halbjahrs wohl grofier sein, dennoch
diirfte die Zuwachsrate des realen Brutcoinlandsprodukss spiirbar hinter jener des
Produktionspotentials zuriickbleiben (Schaubild 4). Mafigeblich hierfr ist zum
einen, dass die Zunahme der Exporte nur miBig ausfillt, denn die Konjunkeur
in den wichtigsten Absatzmirkten des Euroraums gewinnt nur langsam an Fahre
(Benner et al. 2002), und die kriftige Aufwertung des Euro in den vergangenen
Monaten bremst. Zum anderen werden die privaten Haushalte thre Konsum-
ausgaben angesichts der sich verschlechternden Lage am Arbeitsmarke wohl nur
moderat ausweiten. Dre Unternehmensinvestinonen diirfren hingegen ihren seic
Anfang vergangenen Jahres anhaltenden Abwiirtstrend beenden und im Laufe
des zweiten Halbjahrs an Schwung gewinnen, wenn sich die volle Wirkung der
Zinssenkungen vorn vergangenen Herbst entfalter, Wir rechnen damit, dass der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex 1im Durchschnitt von 2002 sein Niveau 1m
Vorjahr um 2,1 Prozent iberschreitet. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich ange-
sichts der schwachen Konjunktur weiter eintriben. Deshalb ist zu erwarten, dass
die Arbeitslosenquote bis zum Jahresende noch leicht zunimmt. Im Durchschnict
dieses Jahres diirfte sie 8,3 Prozent betragen, nach 8,0 Prozent im Vorjahr.

Im Laufe des kommenden Jahres wird sich die wirtschaftliche Akdivitit sprbar
beleben. Ab Frithjahr diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Grund-

15 Siehe hatp://europa. en.int/commy/econemy_finance/indicators_en.htm



Euroland: Aufschwung verzigert sich 273

Schaubild 4: Reales Bruttoinlandsprodukt® in Euroland

Mrd. Euro Prozemt®

Bruuginlandsprodukt

Laufende Iabresrare
{rechte Skala}

[}

3Saison- und arbeistiglich bereinigt. — © Verinderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet. — ¢ Vetinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — ¢ Ab 2002 111: Prognose.

elle: Eurosear (2002), eigene Prognose.

tendenz schneller expandieren als das Produktionspotential (Tabelle 5). Zum
einen erwarten wir, dass das Expansionstempo in der Welewirtschaft zunirm
(Benner et al. 2002) und die Euro-Aufwertung nack und nach an Wirkung ver-
liert, so dass die Ausfuhren des Euroraums an Schwung gewinnen werden (Schau-
bild 5). Zum anderen wird die Konjunkeur auch im kommenden Jahr durch die
Geldpolitik angeregt. Mit den von uns fiir das erste Halbjahr 2003 erwarteten
Zinsanhebungen werden sich die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
zwar geringfiigig verschlechrern, sie bleiben aber giinstig. Da sich zudem im
Zuge der zunechmenden weltwirtschaftlichen Dynamik die Absatz- und Ertrags-
erwartungen authellen werden, diirften die Anlageinvestitionen un kommenden
Jahr kriftig expandieren. Die privaten Haushalte werden ihre Konsumausgaben
liber das ganze Jahr deutlich schueller ausweiten als in diesem. Hierza tragen
ein stirkerer Realeinkommenszuwachs und die allmihhche Besserung der Lage
am Arbeitsmarkt bei. Die Arbeitslosenquote diirfte im Zuge des Aufschwungs
spiirbar sinken, wir rechnen fiir den Durchschnitt des kommenden Jahres mic
einer Quote von 8,2 Prozent. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte 2003 um
2,3 Prozent zunehmen, nach lediglich 0,8 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 6).
Der Preisauftrieb diirfte im Prognosezeitraum moderat bleiben. Zwar werden
sich im Zuge des Aufschwungs die Preiserhdhungsspielriume der Unternehmen
vergroBern, aber die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung wird Ende 2003
noch nicht ithr Normalniveau erreicht haben, so dass die Inflationsrisiken von
dieser Seite begrenzt erscheinen. In diese Richtung wirkt auch die Europiische



Tabefle 5: Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 20012003

2001 2002 2003

1. ] 2Q | 3@ |40 | 1@ | 20 |3 | 4@ | 1Q" | 200 | 30 | 402
Bruttoilﬂandsproduktl’ 2,0 0.2 07 -1.2 (.4 1.4 1.5 1.9 22 2,7 29 31
Inlandsnachfmgcl‘ 1.6 1.0 =11 —=3,9 02 0.8 2.5 2.7 26 2.8 2.6 2.6
Privater Verbrauch® 4,0 2.1 0,4 -1 0.7 1,6 1.8 2,0 2.2 22 2.3 2.2
Staatsverbrauch® 1.1 1,7 1.2 1,5 31 1,5 1.3 1,5 1,4 1.4 1.4 1,2
An?ageinvcstitioncnb —1.5 =25 =25 —3,6 -23 -32 20 3.0 4.6 4.6 5.0 3,2
Vorratsveranderungen® —-1.5 0,0 —1.0 —-0,3 0.5 0.3 0.8 0.4 0,0 0,2 -1 0.0
Aubenbeitrag” 1,5 0,8 1.2 0.3 1,2 0.6 —0.9 —0.7 —0,3 0.0 4 0.5
Exporwedd 05  —46 —13  —66 0,5 80 1,7 22 34 46 53 5.6
linporteb —44 28 -6, —64 | =29 6,9 4.4 4,5 4,4 5,0 4.5 45
Arbeitslosenquote® 8.0 3.0 8,0 8,1 8.1 83 8.4 8.5 8.4 83 8,2 7.9
Konstmentenpreise (HVPI)‘( 23 3,1 2.4 2.1 2.6 2.1 2.0 1,9 1,5 1.4 1,7 1.8
Geldmenge M3 5.9 0.9 8.7 9.8 4.8 6,3 3,0 3.0 5,0 5,0 3,0 5,0
Zinssaez fiir Dreimonarsgeld 4.7 4.6 4.3 33 34 35 3.4 3.4 3,5 3.7 4,0 4,0
Zinssazz fiir Staatsanleihen
{10 Jahre) 5,0 52 5.1 4.8 5.1 53 4.9 - 5,2 5.4 5,6 5.7 5.7
Wechselkurs gegeniiber dem
Dollar® 0,92 0,88 0.89 0,90 0,88 0,92 0,99 1,00 1,02 1,00 1.00 1.00
Realer effekeiver Wechselkurs® 88,7 86,8 88,0 88,6 #3,0 90,4 91,7 921 2.8 92,1 92,1 ¥2.1
" Prognose. — © Verinderung gegeniiber Vorquareal auf Jahrestate hochgerechnet, in Prozent. — € Beitrag zur Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukts. —

9 EinschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums. ~ ¥ [n Prozent der Erwerbspersonen, harmonisiert nach dem 1LO-Konzept.
—Verinderung gegeniiber dem Vogahr in Prozent. — 8 US-Dollar/Euro. — ¥ Gegentiber einem breiten Linderkreis, berechnet auf der Basis des [ndex der
Verbraucherpreise. Index 1999 1 =100.

Quelle: Euroseat (2002), EZB (2002¢), QECD (2002b), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Schaubild 5: Bruttoinlandsprodukt, Binnennachtrage und AuBenbeitrag in

Euroland®
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trags gegeniiber Vorjahr in Relation zum Brutcoinlandsprodukt des Vorjahresquartals, — 9 Ab 2002
11k Prognose.

Quefle: Wie Schaubild 4.

Zentralbank, die den Expansionsgrad ihrer Polink allmihlich verringern wird.
Kommt es zudem — wie in dieser Prognose unterstelle — niche zu starken Schiiben
bei den in der jiingsten Vergangenheit besonders volatifen Ol- und Nahrungs-
mittelpreisen, so diirfte die Inflationsrate im kommenden Jahr im Zielkorridor
der Europiischen Zentralbank verharren. Fiir den Durchschnitt des kommenden
Jahres rechnen wir mit einem Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
um 1,6 Prozent, nach 2,1 Prozent in diesem Jahr.

Summary
Euroland: Upswing Postponed

The recovery in Euroland has started at the beginning of this year but it has
remained rather moderate. Real GDP increased at an annual rate of less than
11/2 percent during the first half of 2002. Capacity utilization has declined fur-
ther and unemployment continued to go vp. While exports have gained some
strength, domestic demand has just about stabilized.

Several factors can be made responsible for the sluggish performance. Consu-
mer sentiment was atfected by the price increases at the beginning of this year
and obviously also the introduction of the new currency. Profit expectations of
firms have not improved sufficiently as it is also reflected in the collapse of stock



Tabelle 6: Reales Bruttoinlandsproduke, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Euroland 2000-2003

9.7

Gewicht Bruttoinlaindsproduke? Verbraucherpreise®™ Arbeitslosenquote? in Prozent

in Prozent® 20000 [ 2000 | 2002¢ | 2003° | 2000 | 2001 § 2002¢ | 2003 [ 2000 | 20001 | 2002¢ | 2003¢
Deutschiland 303 29 X 04 1.8 2.0 24 1.4 1,2 7.8 7.8 8.2 8.2
Frankreich 21.4 42 1.8 1,1 2.6 1.9 1.8 1.7 1.5 9.3 8,5 8.9 3.8
lealien 17,9 2.9 1,8 05 2,2 27 2,3 2,4 1.8 10,4 9.5 9.0 84
Spanien 9,6 4,2 27 2.0 3.0 3.5 2.8 3,3 2.0 11,3 10,7 11,2 10,8
Niederlande 6.3 3.5 1.1 0,5 2.4 2.3 52 3.8 2.1 28 2.4 2,8 3.3
Belgien 3.8 4,0 1.0 0,6 25 2.7 24 1,5 1,4 6,9 6,0 6,9 6,9
Osterreich 30 33 0.8 0.5 2,5 2,0 23 1,7 1.7 3.7 3.6 4,1 4,2
Finnland 2,0 6,1 0.7 1,5 4.0 30 2.6 2.0 1,8 9.8 G2 9.3 9.0
Griechenland 1,9 4.1 4.1 2.5 35 23 36 3.8 2,7 11.1 10,4 9.9 9.3
Portugal 1.8 3.6 1.7 1,2 1.8 2.8 4.4 3.3 2.6 4,1 4,1 4.4 4.9
Irland 1.7 1.5 5,9 4,0 5.0 28 4,0 4.4 2.5 4,2 3.8 4,5 LX)
Luxembuorg 0.3 7.5 3.5 3,0 4,5 5,2 2.4 1.9 1.9 2,3 2.0 2,3 24
Euroland 100,0 35 15 0,8 23 23 25 2 1.6 83" 800 83T 82
2 Auf der Grundiage des Bruttoinlandsprodukes zu Preisen und Wechselkursen von 2000, ~ P Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent}. —

< Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPID. — 9 Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem 1LO-Konzept. — © Prognose. — lAuf der Grundlage
der Erwerbstitigen von 2000,

‘¢ 13 uasugILTy Uy

Cuiclfe: EZB (2002¢), OECID (2002b), eigene Berechnungen und Prognosen.
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prices. In addition, export expectations have deteriorated recently because of the
uncertairtty about the US economy and the appreciation of the euro.

In spite of these negative factors, we still expect chat the upswing in Euroland
is under way. Interest rate are very low and stimulate domestic demand, and the
recovery of the world economy will provide impulses for exports.

Interest Rate Cuts not Necessary

In the light of the recent turbulences on stock markets and the increased uncer-
tainty about the economic outlook in the euro area, the ECB will probably not
raise interest rates this year as was expected a few months ago. In fact, there is a
discussion whether the ECB would — or even should — lower interest rates,

According to both pillars of the monetary policy strategy, an easing of monetary
pelicy cannot be justified. Money growth still exceeds the reference value by a
high margin. Although our estimates indicate that money demand has become
unstable recently, there is a risk that chere is some excess liquidity in the euro area
and that the high money growth cannot be explained by special factors alone. The
perspectives for inflatton have also not improved considerably. Current inflation is
close to 2 percent, and the core rate has remained stubbornly high at 214 percent.
Another reason to be skeptical is that interest rates are currently quite low given
the output gap and the rate of inflation in the euro area. Calculations of the
Taylor rule suggest that interest rates provide a sufficient stimulus for economic
activity.

The Stabifity and Growth Pact Must Be Maintained

The budget deficit in Portugal and also in Germany will probably exceed 3 per-
cent of GDP this year; in Italy and France it is also approaching this level. For
these four countries it will be difficult to achieve a balanced budget by the year
2004. They do not seem to be willing to pursue the necessary measures.

The European Commussion will soon start the excessive deficit procedure for
Portugal and possibly also Germany. However, it 1s not certain there will be the
necessary majority in the ECOFIN Council for the decision whether an excessive
deficit exists. One cannot exclude chat Iraly and France have an incerest to block
such a decision because they also have problems of meeting the obligations of
the Stability and Growth Pact. So it is possible that the finance ministers of these
four countries which together have 35 votes in the Council prevent the decisions
to be made under the excessive deficit procedure.

The comung months will show whether the Pact really has teeth. We are stron-
gly in favor of a strict application of the Stability and Growth Pact. A softening
of the rules or an abolition of the Pact would be a serious blow for sound fiscal
policies in Europe and the credibility of the governments. As a consequence,
interest rates may be higher, and the task of the ECB to maintain price stability
would become more difficule. The lack of consolidation also implies that the
countries int the euro area are even less prepared for the consequences of the
demographic changes. To the extent that citizens cannot expect tax cuts in the
future, the outlook for economic growth deteriorates.
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Upswing Will Stowly Gain Momestenm

The recent deterioration of consumer and business sentiments does not, in our
view, imply that a renewed downturn is imminent. After a relatively sluggish
growth in the rest of this year, economic activity will pick up considerably in the
course of 2003 and real GDP will rise faster than potential output. For the year
as a whole, real GDP will increase by 2.3 percent, after 0.8 percent in 2002. The
labor market situationr will slowly mmprove in the course of next year. Inflation
will remain moderate also because the ECB will slowly tighten monetary policy;
in addition, we expect that wages will rise only moderatety. The HICP will
increase by 1.6 in 2003, after 2.1 this year.
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