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Euroland: Stagnation wird allmahlich iiberwunden

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

Die Konjunktur im Euroraum befindet sich weiterhin in einer Schwichephase. Im Verlauf des
Jahres 2003 hat die gesamtwirtschaftliche Produktion anndhernd stagniert. Eine Reihe von
Faktoren trug dazu bei, dass sich die erwartete Erholung der Konjunktur nicht einstellte. So
wirkte der Kurssturz auf den Aktienmirkten im vergangenen Jahr ebenso ddmpfend wie der
zeitweise hohe Olpreis. Hinzu kam die Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Irak-Kon-
flikt, die sowohl die Investitionsbereitschaft der Unternehmen als auch das Konsumklima be-
eintrachtigte. Schlieflich erhielten die Exporte durch die Aufwertung des Euro einen Damp-
fer.

Nach dem Ende des Irak-Kriegs deuten einige Indikatoren jedoch auf eine Besserung der Lage
hin. So zogen die Aktienkurse wieder deutlich an. Seit der Jahresmitte scheint sich auch das
Geschiéftsklima etwas aufzuhellen; dazu trégt bei, dass sich die Weltkonjunktur allméhlich
erholt und der Eurokurs wieder nachgibt. Da wichtige belastende Faktoren an Einfluss verlie-
ren, werden die niedrigen Zinsen mehr und mehr ihre expansive Wirkung entfalten und zu
einer konjunkturellen Besserung in Euroland beitragen. Sie diirfte im spdteren Verlauf dieses
Jahres einsetzen und sich im kommenden Jahr verstidrken. Allerdings ist ein kréftiger Auf-
schwung, der zu einer merklich hoheren Kapazititsauslastung fiihrt, im Prognosezeitraum
wenig wahrscheinlich. In der Folge wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im kommenden
Jahr nur wenig verbessern. Die Inflation diirfte moderat bleiben und der Zielvorgabe der
Europdischen Zentralbank (EZB) entsprechen.

Die Wirtschaftspolitik im Euroraum wurde durch die lange Zeit anhaltende Konjunkturflaute
besonders herausgefordert. Die EZB hat die Zinsen gesenkt und trégt so zur Stabilisierung der
wirtschaftlichen Lage bei. Der Geldmenge M3 kommt in der Strategie der Geldpolitik nun
eine geringere Rolle zu als vorher. Dies ist insofern berechtigt, als die Geldnachfrage im Euro-
raum offenbar instabil geworden ist; darauf deutet auch unsere Untersuchung hin. In der
Finanzpolitik haben einige Regierungen den Kurs der Haushaltskonsolidierung verlassen. Von
dem Schwenk zu hoéheren strukturellen Budgetdefiziten verspricht man sich offenbar eine
Anregung der Konjunktur. Dies ist ein fragwiirdiges Experiment. Eine solche Politik steht im
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Widerspruch zu den geltenden Regeln und den wiederholten Absichtserklarungen auf européi-
scher und auf nationaler Ebene, und die Finanzpolitik in Europa verliert zunehmend an
Glaubwiirdigkeit. Damit wird auch die wirtschaftliche Erholung belastet.

Erneuter konjunktureller Riickschlag

Die Konjunktur im Euroraum hat sich im ersten Halbjahr 2003 weiter eingetriibt. Nachdem
die Erholung bereits in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres ins Stocken geraten war,
stagnierte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Halbjahr. Im zweiten Quartal sank
es sogar leicht (Abbildung 1). Damit ist die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
nun schon seit zwei Jahren Quartal fiir Quartal hinter dem Trendwachstum zuriickgeblieben.
Die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen im Euroraum sind mittlerweile deutlich unterausge-
lastet; allerdings hdangt das Ausmal} der Unterauslastung vom Verfahren ab, das zur Schitzung
des Produktionspotentials herangezogen wird (Kasten 1).

Die derzeitige Schwichephase unterscheidet sich von fritheren Konjunkturabschwiingen in
zweierlei Hinsicht. Zum einen ist die Stirke des Abschwungs gemessen an den Rezessionen
von 1974/75, 1980/82 oder 1992/93 immer noch als moderat anzusehen. Zum anderen er-
streckt sich die Konjunkturschwéche nicht wie sonst iiblich hauptsidchlich auf den Industrie-
sektor, sondern auch auf den Dienstleistungssektor. So deuten die von der Europidischen
Kommission zusammengestellten Stimmungsindikatoren darauf hin, dass der Konjunkturein-
bruch im Dienstleistungssektor in den vergangenen beiden Jahren schérfer war als 1992/93,
wihrend die Rezession in der Industrie deutlich milder ausfiel als vor zehn Jahren. Dennoch
wurde die Beschéftigung im Dienstleistungssektor im derzeitigen Abschwung weiter — wenn
auch verlangsamt — ausgeweitet, wihrend sie in der Industrie seit zwei Jahren riicklaufig ist.
Die Zahl der Beschéftigten in der Gesamtwirtschaft, die in den vergangenen beiden Jahren
noch weiter zugenommen hatte, ist erst im Laufe dieses Jahres zuriickgegangen. Die Arbeits-
losenquote, die im Jahr 2001 mit 8,0 Prozent ihren zyklischen Tiefpunkt erreicht hatte, stieg
auf zuletzt 8,9 Prozent. Gemessen an fritheren Abschwiingen hat sich die Lage am Arbeits-
markt verhdltnismaBig wenig verschlechtert.

Malgeblich fiir die erneute Eintriibbung der Konjunktur seit Sommer 2002 war der ausgepragte
Riickgang der Exporte. Letztere nahmen im Verlauf des ersten Halbjahrs 2003 mit einer
laufenden Jahresrate von knapp 4 Prozent ab. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die von
Eurostat in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Daten den Handel
innerhalb des Euroraums einschlieen. Berechnungen der Européischen Zentralbank (EZB
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Abbildung I:
Indikatoren? zur Konjunktur in Euroland 2000-2003
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Ouelle: EUROFRAME (2003); Eurostat (2003); EZB (2003d).
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Kasten I:

Zur Hohe des Output Gaps im Euroraum

Die OECD (2003a), die das Produktionspotential mithilfe eines Produktionsfunktionsansatzes be-
stimmt, schitzt den Output Gap im Euroraum in diesem Jahr auf —1,8 Prozent.? Eigene Schitzungen
auf Basis eines HP-Filters (Hodrick und Prescott 1997) und eines Bandpass-Filters (Christiano und
Fitzgerald 2003) deuten dagegen auf einen Output Gap von lediglich —0,8 Prozent bzw. —0,6 Prozent
hin. Die Abweichungen zwischen den OECD-Schitzungen und den Schétzungen fiir die beiden uni-
variaten Zeitreihenmethoden sind unter anderem auf Unterschiede im zugrundeliegenden Konzept
des Produktionspotentials zuriickzufithren. Dem OECD-Verfahren liegt ein Potentialkonzept
zugrunde, das das Produktionspotential als eine im Zeitablauf relativ gleichméfBig zunehmende
GroBe ansieht. Demzufolge weichen die OECD-Schitzungen fiir die Potentialwachstumsrate fiir auf-
einander folgende Jahre kaum voneinander ab. So schitzt die OECD die durchschnittliche Wachs-
tumsrate im Euroraum im Zeitraum 1993-2003 auf 2,0 Prozent, bei einer Standardabweichung von
lediglich 0,1 Prozentpunkten. Dagegen liegt den beiden univariaten Methoden, die haufig in quanti-
tativen Anwendungen der Theorie der realen Konjunkturzyklen eingesetzt werden, ein alternativer
Potentialbegriff zugrunde, nach dem das Potentialwachstum im Zeitablauf keinesfalls gleichméBig
ist. Vielmehr wirkt sich eine Reihe von Schocks nicht nur auf das reale Bruttoinlandsprodukt, son-
dern auch auf das Produktionspotential aus, mit der Folge, dass das Potentialwachstum im Zeitablauf
teilweise erheblich variiert. Wéhrend Potentialschitzungen auf Basis des HP-Filters und des Band-
pass-Filters hinsichtlich der durchschnittlichen Wachstumsrate zu @hnlichen Ergebnissen wie die
OECD-Schitzungen kommen, weisen die Schidtzungen auf Basis dieser Verfahren deutlich hohere
Standardabweichungen auf. Dies schlédgt sich zum Beispiel in der Potentialschédtzung fiir 2003 nie-
der. Wihrend die OECD (2003a) die Potentialwachstumsrate im Euroraum in diesem Jahr auf 2,0
Prozent schitzt, legt der HP-Filter eine Rate von 1,6 Prozent nahe und der Bandpass-Filter sogar eine
Rate von lediglich 1,2 Prozent.

Die quantitativen Unterschiede in der Potentialschitzung und davon abgeleitet in der Schétzung
des Output Gaps haben wichtige Implikationen. So ist die Hohe des Output Gaps ein wichtiger Ori-
entierungspunkt flir die Stabilisierungspolitik, in erster Linie die Geldpolitik. Es ist allgemein aner-
kannt, dass die Geldpolitik die Potentialwachstumsrate nicht beeinflussen kann. Ihre Rolle wird
vielmehr — neben ihrer primiren Aufgabe der Sicherung der Preisniveaustabilitét — darin gesehen,
die Schwankungen des realen Bruttoinlandsprodukts um den Potentialpfad abzumildern. Diese bei-
den Aufgaben der Geldpolitik kommen zum Beispiel in der Taylor-Regel zum Ausdruck, in die der
Output Gap als eine BestimmungsgroBe des Zinssatzes eingeht.? Dariiber hinaus kommt dem Output
Gap auch eine zentrale Rolle bei der Beurteilung der Finanzpolitik zu. Die Berechnung struktureller
Budgetdefizite, anhand derer die Ausrichtung der Finanzpolitik bestimmt wird, setzt die Kenntnis
des Output Gaps voraus.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die diskutierten Verfahren teilweise zu sehr unter-
schiedlichen Einschétzungen der konjunkturellen Lage und damit zu divergierenden Politikempfeh-
lungen fiihren konnen. Bezogen auf die derzeitige Konjunkturschwiche deutet die OECD-Schétzung
auf deutlich unterausgelastete Kapazitéiten im Euroraum hin, wéhrend die Unterauslastung gemif
den beiden alternativen Verfahren nur gering ist. Alle Verfahren stimmen hingegen darin iiberein,
dass die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung in den vergangenen drei Jahren deutlich abge-
nommen hat.

4Diesem Wert liegt die Prognose der OECD (2003a) fiir die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts von 1,0 Prozent
zugrunde. Legt man indes unsere Prognose (0,5 Prozent) zugrunde, so ergibt sich sogar ein Output Gap von —2,3 Prozent. —

Empirische Schitzungen von Taylor-Regeln fiir Deutschland zeigen zudem, dass der Koeffizient des Output Gaps sich fiir
alternative Output-Gap-Mafle unterscheidet (Clausen und Meier 2003).
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2003d: 36-37) auf Basis von Handelsdaten, die allerdings mit jenen der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung nur eingeschrinkt vergleichbar sind, deuten darauf hin, dass im Winterhalb-
jahr 2003 die Lieferungen in die Vereinigten Staaten, in das Vereinigte Konigreich und nach
Asien zuriickgegangen sind.! Hierzu diirfte die deutliche Aufwertung des Euro maBgeblich
beigetragen haben. Gegeniiber dem US-Dollar hatte der Euro im Laufe des vergangenen Jah-
res um rund 14 Prozent an Wert gewonnen, real effektiv hatte er um 8 Prozent aufgewertet. Im
Laufe des ersten Halbjahres wertete der Euro um weitere 15 Prozent gegeniiber dem US-Dol-
lar und real effektiv um weitere 8 Prozent auf. Die Binnennachfrage, die im Winterhalbjahr
vergleichsweise kriftig gestiegen war, neigte zuletzt wieder zur Schwiche. Dabei waren die
Konsumausgaben der privaten Haushalte vor dem Hintergrund der verschlechterten Arbeits-
marktlage und die Unternehmensinvestitionen angesichts einer weiter gesunkenen Kapazitats-

auslastung riicklaufig.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich (nach einer voriibergehenden Beschleu-
nigung im Winterhalbjahr) wieder abgeschwécht. Dennoch ist die Inflationsrate vor dem
Hintergrund der anhaltenden Konjunkturschwéche erstaunlich hoch. Im bisherigen Verlauf
des Jahres nahm der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) saisonbereinigt mit einer
laufenden Jahresrate von 1,8 Prozent zu. Er iibertraf im August sein Niveau im Vorjahr um
2,1 Prozent. Die Kerninflationsrate (HVPI ohne Preise fiir Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak) fiel in diesem Jahr erstmals seit Sommer 2001 unter die 2-Prozent-Marke — sie
betrug zuletzt 1,6 Prozent. Zu dem Riickgang der Kerninflationsrate diirfte beigetragen haben,
dass die Preiserhhungsspielraume der Unternehmen angesichts der anhaltenden Konjunktur-
schwiche abgenommen haben. Zudem dédmpfte die Aufwertung des Euro den Anstieg der

Importpreise.

Lage der offentlichen Haushalte triibt sich weiter ein

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Konjunkturschwéche hat sich die Lage der 6ffentlichen
Haushalte im Euroraum weiter verschlechtert. Die Haushaltsfehlbetrige werden in den meis-
ten Mitgliedsldndern wie schon in den Vorjahren spiirbar hoher ausfallen, als in den Stabili-
tidtsprogrammen vorgesehen. Im Jahr 2003 diirfte das zusammengefasste Budget im Euroraum
ein Defizit von 2,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufweisen (Tabelle 1), nach
2,2 Prozent im Vorjahr. Mal3geblich fiir die Zunahme des Budgetdefizits ist die erneute Ein-

triitbung der Konjunktur. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung wird, gemessen an

I Diese Daten lassen zudem darauf schlieBen, dass der Handel innerhalb des Euroraums ebenfalls riicklaufig war.
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der Potentialschitzung der OECD, in diesem Jahr voraussichtlich um 1 2 Prozentpunkte ab-
nehmen. Unter der Annahme einer Elastizitdt des Budgetsaldos in bezug auf den Output Gap
von 0,5 (OECD 1999: 147) ergibt sich eine zyklische Komponente der Defizitverdnderung
von rund 0,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die Zunahme des tatsdchlichen Haushalts-
fehlbetrags fallt geringer aus, da die Finanzpolitik im Euroraum insgesamt in diesem Jahr
leicht restriktiv ausgerichtet ist. Nach Schitzungen der OECD (2003a) sinkt das strukturelle
Budgetdefizit in diesem Jahr in allen Mitgliedsldndern des Euroraums mit den Ausnahmen
Frankreich und Osterreich. Allerdings ist der Riickgang des strukturellen Defizits in einigen
Landern auf EinmalmafBnahmen zuriickzufiihren. So erzielte z.B. Italien im ersten Halbjahr
2003 im Zuge einer breit angelegten Steueramnestie Mehreinnahmen in Hohe von schét-
zungsweise 0,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Kurzfristig konnte Italien dank dieser
auBerordentlichen Einnahmen ein Uberschreiten der Defizitobergrenze des Stabilitiits- und
Wachstumspakts vermeiden. Mittelfristig steigt jedoch die Wahrscheinlichkeit eines Uber-
schreitens der 3-Prozent-Marke. Haufig wiederkehrende Steueramnestien — in Italien war es
die dritte Amnestie innerhalb von zwanzig Jahren — untergraben erfahrungsgeméf die Steuer-
ehrlichkeit, so dass mittel- und langfristig die Steuereinnahmen geringer ausfallen, als es ohne
Amnestie der Fall wére.

Tabelle I:

Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in Euroland 2001-2004 (in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts)

Bruttoschulden Finanzierungssaldo

2001 2002 20032 20042 2001 2002 20032 20042
Deutschland 59,5 60,8 63,4 65,1 -2.8 -3,5 -3,6 -3.8
Frankreich 56,8 59,1 61,5 62,0 -1,5 -3,1 -4,0 -3,7
Italien 109,5 106,7 105,5 104,0 -2,6 -2,3 -2,3 -2.8
Spanien 56,9 54,0 52,0 50,5 -0,1 -0,1 -0,6 -0,5
Niederlande 52,8 52,6 53,0 53,0 0,1 -1,1 -2,0 -2,0
Belgien 108,5 1054 103,0 100,5 0,4 0,0 -0,5 -0,8
Osterreich 67,3 67,9 68,5 68,5 0,3 -0,6 -1,5 -1,3
Finnland 43,8 42,7 41,5 40,0 5,1 4,7 3,0 2,0
Griechenland 107,0 104,9 103,0 101,0 -1,4 -1,2 -1,0 -0,7
Portugal 55,6 58,0 60,0 60,5 -42 -2,7 -3,5 -3,0
Irland 36,8 34,0 33,0 32,5 1,1 -0,1 -1,0 -1,5
Luxemburg 5,6 5,7 5,7 5,7 6,4 2,6 0,5 0,0

69,2 69,1 69,9 69,9 -1,6 =22 -2,6 2,7
Euroland
aPrognose.

Quelle: Eurostat (2003); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Im kommenden Jahr wird die Finanzpolitik im Euroraum insgesamt etwa neutral ausgerichtet
sein, wobei es Unterschiede zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern gibt. In der Mehrzahl
der Lander wird das strukturelle Budgetdefizit leicht sinken, zumeist durch MaBnahmen,
welche die Zunahme der Staatsausgaben begrenzen. In Deutschland, Finnland und Irland wird
die Finanzpolitik hingegen expansiv ausgerichtet sein. Dabei ist die Ausgangslage dieser drei
Lander sehr unterschiedlich. Finnland und Irland haben in den vergangenen zehn Jahren
beachtliche Erfolge bei der Haushaltskonsolidierung erzielt. In beiden Léndern lagen die
Staatsschulden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zuletzt deutlich unter der 60-Prozent-
Marke des Maastrichter Vertrages. Da zudem Finnland einen Budgetiiberschuss und Irland ein
nur geringes Budgetdefizit aufweist, besteht kaum Anlass zur Sorge, dass die Finanzpolitik in
diesen beiden Landern in Konflikt mit den Vorgaben des Stabilitits- und Wachstumspakts
geraten konnte. Anders sieht die Lage im Fall Deutschlands aus. Dort stieg im vergangenen
Jahr das Budgetdefizit auf 3,5 Prozent und {iberschritt damit die im Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt festgelegte Obergrenze. Daraufhin leitete die Europdische Kommission das so
genannte Verfahren bei einem iibermifBigen Defizit nach Artikel 104 EG-Vertrag ein.?2 Nach
dem Wortlaut des Paktes miisste Deutschland, um Sanktionen zu entgehen, in diesem Jahr,
spatestens aber im nédchsten Jahr das Budgetdefizit auf unter 3 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts begrenzen. Angesichts der bereits bekannten Haushaltsdaten fiir dieses Jahr und der
Pléane der deutschen Regierung ist aber nicht zu erwarten, dass dies gelingt. Im Zuge der drit-
ten Stufe der Steuerreform diirfte das strukturelle Budgetdefizit im kommenden Jahr vielmehr
splirbar steigen. Damit wird das Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland 2004 im dritten Jahr in Folge die 3-Prozent-Marke tibertreften. Gleiches gilt fiir
Frankreich, wo der Restriktionskurs im kommenden Jahr nicht ausreicht, um das Defizit unter
diese Marke zu driicken. Angesichts der hohen Budgetdefizite in den gro3en Mitgliedsldndern
wird der zusammengefasste Haushaltsfehlbetrag im Euroraum im kommenden Jahr mit 2,7

Prozent ebenfalls recht hoch ausfallen.

., promise action*
Arnold S.

Finanzpolitik auf Abwegen
Auf europdischer Ebene gelten einige Regeln fiir die Wirtschaftspolitik, auf die sich die

Regierungen der EU-Staaten geeinigt haben. Sie sind umfassend in den Grundziigen der Wirt-

schaftspolitik beschrieben, die in jdhrlichem Rhythmus von der Kommission entworfen und

2 Ein solches Verfahren liuft auch gegen Frankreich und Portugal.
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dann vom Ecofin-Rat verabschiedet werden. In der Finanzpolitik beziehen sich die Regeln auf
den Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) sowie auf generelle Prinzipien, die bei der Haus-
haltskonsolidierung im Vordergrund stehen sollen. So verspricht man sich von Abgabensen-
kungen einerseits und einer Umschichtung der Staatsausgaben zugunsten von Investitionen in
Sachkapital und Humankapital andererseits einen Impuls fiir das Wirtschaftswachstum.3 Das
Erreichen eines ausgeglichenen Haushalts ist mit diesem Ziel nicht nur kompatibel, es wird in

den Grundziigen sogar ausdriicklich als forderlich angesehen.

Wihrend elf der 15 EU-Staaten das Ziel des Budgetausgleichs bis zum Jahr 2002 erreicht
haben, gelang dies in vier Landern nicht. Auch im laufenden Jahr zeichnet sich in Deutsch-
land, Frankreich, Italien und Portugal ein hohes Defizit ab, das teilweise nach Definition des
SWP sogar als libermiflig angesehen wird. Dabei ist der Fehlbetrag keineswegs in erster Linie
konjunkturbedingt, vielmehr sind auch die strukturellen Defizite gro3 und liegen, je nach

Berechnungsmethode, bei 2 bis 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.#

Die Europédische Kommission hat die Aufgabe, iiber die Einhaltung des SWP zu wachen und
bei Verfehlungen geeignete Maflnahmen zu ergreifen. Die deutsche Bundesregierung konnte
Anfang 2002 noch einen ,,blauen Brief** vermeiden, indem sie versprach, die Defizitquote
unter 3 Prozent zu halten. Tatsdchlich betrug sie jedoch im Jahr 2002 mehr als 3 Prozent, so
dass das Verfahren bei einem libermifBigen Defizit eingeleitet wurde. Als sich im Herbst 2002
fiir das Jahr 2003 ein Uberschreiten der 3-Prozent-Marke abzeichnete, wurde auf MaBnahmen
gedrangt, mit denen der Anstieg des Defizits begrenzt werden sollte. Im kommenden Jahr
droht nun sowohl in Frankreich als auch in Deutschland, dass das Budgetdefizit im dritten
Jahr in Folge mehr als 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betrdgt. Daraufhin
miisste die Kommission nach den Regeln des Stabilitdtspakts geeignete MaBBnahmen vor-
schlagen, damit ein Uberschreiten der Marke von 3 Prozent vermieden wird. Es ist aber frag-
lich, ob die Kommission das tut. Die bisherigen Verlautbarungen, nicht zuletzt die offene
Kritik des Prisidenten der EU-Kommission an dem SWP, lassen dies nicht erwarten. Der
eigentliche Test steht also noch bevor. Handelt die Kommission nicht nach den Vorschriften
des Stabilitatspakts, trdgt sie selbst zu seiner faktischen Abschaffung bei. Es wiére den Biir-
gern Europas dann wohl nur schwer zu vermitteln, welchen Sinn Absprachen und Vertrige

auf europdischer Ebene noch haben.

3 Zu den Hauptzielen der Wirtschaftspolitik der EU zahlt ein dauerhaft hohes Wirtschaftswachstum, wie es in der
Lissabonner Strategie beschrieben ist. Auch die Finanzpolitik soll durch die beschriebenen Maflnahmen dazu
beitragen.

4 Vgl. die Diskussion in Gern et al. (2003: 63—-66).
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Dabei verstoflen die Lander gegen Vorgaben und teilweise auch gegen ihre eigenen Absichts-
erklarungen, und zwar nicht nur, indem sie erneut ein iiberméfiges Defizit ankiindigen bzw.
in Kauf nehmen, sondern dariiber hinaus sogar einen Anstieg des strukturellen Defizits herbei-
fiihren. Beispielsweise sind in Deutschland Steuersenkungen vorgesehen, die nicht durch ent-
sprechende Einschnitte bei den Staatsausgaben finanziert werden. Dies steht in krassem
Widerspruch zu den Grundziigen. Dort heif3t es erstens, dass der Spielraum fiir Steuersenkun-
gen generell durch Kiirzungen bei den Staatsausgaben geschaffen werden soll. Das ist insofern
konsequent, als es andernfalls nicht dazu kédme, dass die Haushaltsdefizite abgebaut werden.
Zweitens wurde, nachdem sich abzeichnete, dass der Budgetausgleich bis zum Jahr 2004 nicht
mehr realistisch war, beschlossen, die strukturellen Defizite in den Problemldndern kontinu-
terlich zu verringern: ,,In den kommenden drei Jahren sollten die Mitgliedstaaten [...] alle
notwendigen MalBlnahmen ergreifen, um eine jahrliche Verbesserung der konjunkturbereinig-
ten Haushaltsposition um mindestens 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts sicherzustellen* (Eu-
ropdische Kommission 2003b: 5). Dies wurde in den Empfehlungen fiir die einzelnen Lander
nochmals bekréftigt. Mit einem offensichtlichen Verstof3 gegen die Ankiindigungen auf euro-
péischer Ebene sowie gegen die nationalen Stabilitidtsprogramme wird die Finanzpolitik in
den betroffenen Léndern immer weniger glaubwiirdig. Letztlich werden die selbst gesetzten
Regeln des Stabilitits- und Wachstumspakts ignoriert. Kommt es zum Scheitern des Pakts,
liegt es nicht an den Anforderungen, die der Pakt an die Politik stellt, sondern allein daran,

dass sich die betreffenden Regierungen nicht an die Abmachungen halten.

In der derzeitigen Diskussion um die richtige Finanzpolitik steht denn auch nicht mehr die
Haushaltskonsolidierung im Vordergrund, sondern das Bemiihen, durch expansive Malinah-
men die Konjunktur anzuregen. War eine antizyklisch ausgerichtete Politik in den von allen
Mitgliedstaaten verabschiedeten Grundziigen aus dem Jahr 2002 noch als untauglich bezeich-
net worden, versprechen sich einige Regierungen nun offenbar positive Effekte. Gegen eine
solche Politik gibt es in der wissenschaftlichen Literatur erhebliche Einwinde. So présentiert
Taylor (2000) theoretische Argumente und empirische Evidenz gegen die Erfolgschancen
einer diskretiondren Finanzpolitik.> Wenn es so wiire, dass die Finanzpolitik so wirkt wie
unterstellt, dann miisste eine Zunahme (Abnahme) des strukturellen Budgetsaldos tendenziell
mit einer Abnahme (Zunahme) der Kapazititsauslastung einhergehen. Die in Abbildung 2
aufgefiihrten Beispiele zeigen, dass der Budgetsaldo und der Output Gap in der Regel nicht

negativ korreliert sind. Zumeist ist kein Zusammenhang oder sogar eine positive Korrelation

5 Zur Diskussion iiber die Wirksamkeit der Finanzpolitik und tiber die Konsequenzen fiir die Wirtschaftspolitik
in Europa vgl. Scheide (2003).
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Abbildung 2:
Struktureller Budgetsaldo und Output Gap in ausgewahlten Landern und Regionen 1985-2002
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Quelle: OECD (2003a).
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festzustellen. So war die Korrelation in den Vereinigten Staaten durchweg positiv, und seit
Beginn der neunziger Jahre war dies auch in Euroland insgesamt sowie iiberwiegend in seinen
vier grofBten Volkswirtschaften der Fall. Die Evidenz spricht also gegen die These, dass eine
expansiv ausgerichtete Finanzpolitik einen systematisch positiven Effekt auf die Konjunktur
hat. Von daher sind die Erfolgschancen der geplanten Expansionsmafinahmen gering. Die
Wahrscheinlichkeit ist grof3, dass die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik noch weiter ab-

nimmt, ohne dass fiir die Konjunktur etwas gewonnen wire.

Geldpolitik bleibt expansiv

Die EZB senkte im Juni dieses Jahres die Leitzinsen um 50 Basispunkte. Seither betrdgt der
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems 2,0 Prozent. Auf
dem Geldmarkt wird derzeit (Anfang September 2003) Dreimonatsgeld mit etwas mehr als
2,1 Prozent gehandelt (Abbildung 3); darin kommt zum Ausdruck, dass nicht mit einer weite-
ren Lockerung der Geldpolitik gerechnet wird. Die Notenbank befindet sich seit geraumer Zeit
auf expansivem Kurs. Bereinigt man den Nominalzins um die Kerninflationsrate, liegt der
kurzfristige Realzins etwa bei 0,5 Prozent, also deutlich unter seinem langjdhrigen Durch-
schnitt von 2,5 Prozent (Gern et al. 2003: 74). Der kurzfristige Zins ist sogar erheblich niedri-
ger als der Taylorzins, der sich aus der iiblicherweise verwendeten Taylor-Regel ergibt
(Abbildung 4). Zwar ist es wahrscheinlich, dass bei diesen Berechnungen der Expansionsgrad
der Geldpolitik iiberschitzt wird, da der gleichgewichtige Realzins derzeit moglicherweise
niedriger ist als derjenige, der sich als langjdhriger Durchschnitt ergibt (Gern et al. 2003).
Doch selbst wenn man unterstellt, dass der gleichgewichtige Realzins bei 1 Prozent statt bei
2,5 Prozent liegt, entspriche der tatsdchliche Geldmarktzins immer noch der Taylor-Regel,
mit anderen Worten: Die Geldpolitik triagt dazu bei, dass der Output Gap geschlossen wird.

Andere wichtige Indikatoren, die zu den monetdren Rahmenbedingungen zédhlen, haben sich
in den vergangenen Monaten unterschiedlich verdndert. Die Kapitalmarktzinsen sind von dem
im Juni erreichten Tiefpunkt (3,7 Prozent) aus deutlich gestiegen; Anfang September rentier-
ten zehnjdhrige Staatsanleihen mit 4,3 Prozent. Doch liegt der langfristige Realzins nach wie
vor unter dem langjdhrigen Durchschnitt. Der Euro hat seinen Hohenflug nicht fortgesetzt.
Die Kursgewinne, die zwischen April und Juli verzeichnet wurden, hat die europdische Wah-
rung inzwischen wieder abgegeben. Gegeniiber dem US-Dollar notierte der Euro Anfang
September in etwa auf dem Niveau, das er im Friihjahr erreicht hatte; dies trifft auch fiir den
realen effektiven Wechselkurs zu. Mit dem Anstieg der Aktienkurse haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen fiir die Unternehmen verbessert. Die Geldmenge M3 hat seit dem Friihjahr
mit einer laufenden Jahresrate von rund 8 Prozent zugenommen; gegeniiber dem Niveau im
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Vorjahr steigt sie seit geraumer Zeit um mehr als 8 Prozent. Allerdings ist die Geldmenge M3
derzeit als MaBstab fiir die Geldpolitik nicht gut geeignet (vgl. den folgenden Exkurs: Zur
Stabilitdt der Geldnachfrage im Euroraum).

Abbildung 3:
Monetire Indikatoren in Euroland 1980-2003
Geldmenge M1? Geldmenge M3?
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aVerinderung gegeniiber dem Vorjahr. — PLangfristige minus kurzfristige Zinsen. — Vor 1999: Wechselkurs US-
Dollar/ECU.

Quelle: EZB (2003d).
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Abbildung 4:
Kurzfristiger Zins und Taylor-Zins in Euroland 1999-2003
Prozent
Taylor-Zins
5 —
4 —
Kurzfristiger
3 Zins
2 \ \ \ \
1999 2000 2001 2002 2003

aDer Taylor-Zins wird auf der Basis des HVPI ohne Preise fiir Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
berechnet. Den Berechnungen liegen die Annahmen einer Zielinflationsrate von 1,75 Prozent und eines gleich-
gewichtigen Realzinses von 2,5 Prozent zugrunde.

Quelle: Eurostat (2003); EZB (2003d), eigene Berechnungen und Schitzungen.

Die EZB diirfte die Leitzinsen vorerst unveridndert lassen und abwarten, ob sich die Konjunk-
tur im Euroraum fangt. Wenn die Erholung, wie von uns erwartet, im vierten Quartal sichtbar
wird, besteht kein Grund, den expansiven Kurs zu verstiarken. Allerdings wird es noch eine
geraume Zeit dauern, bis die Notenbank die Ziigel wieder anzieht. Dies diirfte erst dann der
Fall sein, wenn sich die Konjunktur gefestigt hat und die gesamtwirtschaftliche Kapazitits-
auslastung wieder splirbar zunimmt. Wir rechnen nicht damit, dass die Leitzinsen schon im

kommenden Jahr angehoben werden.

Im Mai dieses Jahres hat die EZB das Ergebnis der Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strate-
gie bekannt gegeben (EZB 2003c). Dabei hat sie die Definition von Preisniveaustabilitit pra-
zisiert. Sie sieht das Ziel dann als erreicht an, wenn die jéhrliche Verdnderungsrate des HVPI
mittelfristig ,,unter, aber nahe 2 Prozent™ liegt. Gegeniiber der bislang geltenden Spanne von 0
bis 2 Prozent ist das insofern eine Anderung, als der Abstand zur Nulllinie deutlich gemacht

werden soll. Vor dem Hintergrund der Debatte um die Deflationsrisiken will sie also eine
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»ausreichende Sicherheitsmarge® beibehalten. Demnach wére ein Preisanstieg, der beispiels-

weise nachhaltig unter 1 Prozent l4ge, anders als bisher nicht mit dem Ziel vereinbar.

Bei der Beurteilung der Risiken fiir die Preisniveaustabilitidt wird sich die Notenbank in Zu-
kunft auf zwei Arten von Analysen stiitzen, ndmlich eine kurzfristige wirtschaftliche Analyse
und eine ldngerfristig ausgerichtete monetidre Analyse. Bei der wirtschaftlichen Analyse geht
es um eine Vielzahl von Indikatoren fiir die Nachfrage- und Angebotsbedingungen, die fiir
den Preisanstieg in ndherer Zukunft entscheidend sind. Diese Betrachtung hat die EZB auch in
der Vergangenheit im Rahmen der zweiten Sédule ihrer Strategie angestellt, und letztlich wur-
den Zinsschritte immer mit dem Hinweis auf solche Faktoren begriindet. Insofern wird sich an
der Vorgehensweise der EZB nichts dndern. Im Vergleich dazu riickt die monetire Analyse in
den Hintergrund. Wihrend die Geldmenge M3 bislang in der offiziellen Strategie eine ,,her-
ausragende Rolle* spielte und die erste Sdule bildete, stellt die EZB nun auf den eher mittel-
fristigen Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau ab. Dabei zieht sie auch an-
dere monetire GroBlen sowie Finanzmarktindikatoren heran. Ferner verzichtet sie darauf, den
Referenzwert fiir die Zunahme von M3 jihrlich neu abzuleiten. Sie will lediglich Anderungen
bekannt geben, sofern sich an den zugrunde liegenden Annahmen etwas dndert.

Somit hat die EZB die relative Bedeutung der beiden Sdulen neu definiert. Dass sie die Geld-
menge fiir weniger wichtig hilt, hdngt vor allem mit der seit einiger Zeit beobachteten Insta-
bilitdt der Geldnachfrage zusammen. Diese hat dazu gefiihrt, dass die Geldmenge ihre Indi-
katorfunktion zumindest voriibergehend verloren hat, was sich auch darin zeigt, dass der Refe-
renzwert fiir die Geldmenge M3 {iber ldngere Zeit erheblich iiberschritten wurde, ohne dass
sich das — wie es bei stabiler Geldnachfrage zu erwarten gewesen wére — in eine deutlich stei-
gende Inflationsrate iibersetzte.® Da die Geldmenge einerseits sehr viel schneller stieg als
vorgesehen, gleichzeitig aber daraus — richtigerweise — keine zinspolitischen Konsequenzen
gezogen wurden, hat die EZB der Geldmenge in der Realitédt nicht mehr die prominente Rolle
beigemessen, die ihr in der offiziellen Strategie zukam. Insofern war es verstdndlich und im
Hinblick auf die Kommunikation sowie auf die Transparenz der geldpolitischen Entscheidun-
gen richtig, die monetdre Analyse nicht mehr in den Vordergrund zu stellen. Dass die Geld-
menge neben anderen monetiren Variablen dennoch auch in Zukunft betrachtet wird, ist inso-
fern konsequent, als die EZB einen langfristigen Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Preisniveau unterstellt.

6 Bei stabiler Geldnachfrage kann die Geldmenge sogar auch zur kurzfristigen Prognose der Inflation herangezo-
gen werden, etwa im Rahmen eines P-Stern-Modells, das zum Beispiel von Scheide und Trabandt (2000) fiir
Euroland geschitzt wurde. Ahnliche Schlussfolgerungen ergeben sich, wenn man die GroBen des Geldiiberhangs
heranzieht, die beispielsweise die EZB laufend berechnet.
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Exkurs: Zur Stabilitit der Geldnachfrage im Euroraum’

Die im Rahmen der Zwei-Séulen-Strategie der EZB besonders betonte Bedeutung der moneta-
ren Entwicklung flir die Abschitzung des zukiinftigen Inflationspotentials beruht entscheidend
auf einem stabilen Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau. In der Vergangen-
heit hat eine Reihe von Studien® fiir den Euro-Wihrungsraum festgestellt, dass eine solche
Beziehung in Form einer stabilen und 6konomisch plausiblen Geldnachfrage besteht. Zwei
Arbeiten jiingeren Datums (Kontolemis 2002 und Bruggeman et al. 2003) kommen jedoch
nicht mehr zu eindeutigen Ergebnissen: Zwar erscheint die Hypothese der Stabilitdt weiterhin
insgesamt nicht unplausibel, dennoch deuten einzelne Testergebnisse auf Strukturverdnderun-
gen gerade am aktuellen Rand hin. Als Folge lieBen sich die inflationdren Auswirkungen
monetdrer Entwicklungen nicht oder nur sehr unvollkommen abschétzen. Letztlich stiinde die

gesamte monetire Sdule der EZB-Strategie zur Disposition.

Das Referenzwachstum der Geldmenge M3 iiberschreitet den von der EZB angestrebten Wert
von 4,5 Prozent seit Juni 2001 zum Teil um mehr als 3 Prozentpunkte, zuletzt wieder mit stei-
gender Tendenz. Dennoch wurde der Leitzinssatz im gleichen Zeitraum von 4,5 Prozent auf
aktuell 2 Prozent gesenkt. Als Begriindungen wurden von der EZB sowohl der Riickgang der
Aktienkurse genannt als auch die allgemeine Unsicherheit, hervorgerufen u.a. durch die Ter-
roranschldge des 11. September 2001 (z.B. EZB 2001), die illegalen Buchungspraktiken ame-
rikanischer Unternehmen (EZB 2002), die ungewisse geopolitische Lage (z.B. EZB 2003a)
und fehlende Wachstumsperspektiven (z.B. EZB 2003b), die zu Portfolioumschichtungen hin
zu liquiden und sicheren, in M3 enthaltenen Anlageformen gefiihrt habe. Eine Riickbildung
der Uberschussliquiditit sei daher bei anziehenden Aktienkursen und zuriickgehender Unsi-

cherheit zu erwarten, so dass inflationdre Folgen unwahrscheinlich seien.

Die obige Argumentation impliziert allerdings, dass die reale Geldnachfrage im Euroraum in
ihrer konventionellen Spezifikation, nach der sie lediglich vom realen Bruttoinlandsprodukt
und verschiedenen Zinssdtzen abhédngt, tatsdchlich instabil ist. Ansonsten miissten zusitzliche
GroBen wie das Aktienkursniveau nicht zur Erkldarung des exzessiven Geldmengenwachstums
herangezogen werden. Insofern widerspricht die EZB mit den Begriindungen fiir ihre Zins-

schritte ihrer offiziellen Position, nach der die Geldnachfrage im Euroraum stabil ist. Auf3er-

7 Vgl. die Analyse in Carstensen (2003).

8 Zum Beispiel Gottschalk (1999), Hayo (1999), Bruggeman (2000), Brand und Cassola (2000), Clausen und
Kim (2000), Calza et al. (2001), Coenen und Vega (2001), Funke (2001), Miiller und Hahn (2001) und Golinelli
und Pastorello (2002).



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

dem setzt die Argumentation voraus, dass die iiberschiissige Liquiditdt nicht auf den Giiter-

markten nachfragewirksam wird und damit preistreibend wirkt.

Im Folgenden soll nun mit Hilfe 6konometrischer Methoden untersucht werden, ob die Geld-
nachfragefunktion im Euroraum in ihrer konventionellen Spezifikation Instabilititen am aktu-
ellen Rand aufweist. Dabei ist zu bedenken, dass sich Variablen wie Geldmenge, Brutto-
inlandsprodukt und Zinsen am besten als nichtstationdre Prozesse beschreiben lassen und eine
stabile Geldnachfragefunktion daher das Vorliegen einer Kointegrationsbeziechung zwischen
den vorgenannten Gréflen im Rahmen eines dynamischen Modells impliziert. Daher sind all
diejenigen Testverfahren unzuldssig, die von stationdren Variablen oder sogar von einem sta-
tischen Modell ausgehen.? Zudem gilt das Interesse lediglich einem Strukturbruch am aktuel-
len Rand, da die Strukturkonstanz in weiter zuriickliegenden Zeitrdumen bis einschlieBlich
1998, also bis zum eigentlichen Start der Wéhrungsunion, als empirisch abgesichert angese-

hen werden kann.

Ein erst kiirzlich von Andrews und Kim (2003) eingefiihrtes Testverfahren, kurz: AK-Test,
erfiillt diese beiden Anforderungen. Es wurde entwickelt, um den Zusammenbruch einer in
einem Anfangszeitraum stabilen Kointegrationsbeziehung nach einem bestimmten Zeitpunkt
zu Uberpriifen. Dies entspricht exakt der vorliegenden Testsituation. Als Nachteil l4sst sich
lediglich anfiihren, dass die Wahl des friihestmdglichen Bruchzeitpunktes im Voraus festge-

legt werden muss.

Der in der Analyse verwendete Datensatz umfasst vierteljdhrliche Beobachtungen fiir die
nominale Geldmenge M3 (m,), das reale Bruttoinlandsprodukt (y;), den BIP-Deflator (p;), den
Zinssatz fiir Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren (7/,), den Dreimonatszins
am Geldmarkt (k) und die Eigenverzinsung fiir M3 (re;) von 1980 I bis 2002 IV. Die Be-
obachtungen von 1980 I bis 1999 IV wurden Calza et al. (2001) entnommen und dann mit
Hilfe der EZB-Statistiken bis 2002 IV erweitert. Um den Einfluss des Aktienmarktes zu mes-

sen, werden ein Aktienpreisindex (a;) und die daraus abgeleitete Volatilitiit (v;) berechnet.10

9 Dazu zéhlen die typischerweise berichteten Chow-Tests.

10 pas tégliche europdische Aktienpreisniveau wird von 1980 bis 1986 durch den DAX30, danach durch den
Dow Jones Euro Stoxx50 gemessen (Quelle: Thompson Financial Datastream). Dabei wurde der DAX30 so
umskaliert, dass sein Wert am 31.12.1986 dem Wert des Dow Jones Euro Stoxx50 am 01.01.1987 gleicht. Quar-
talsbeobachtungen wurden als Mittelwerte der tdglichen Beobachtungen berechnet. Die Aktienmarktvolatilitit
wurde als der vierteljahrliche Median der quadrierten, tiglichen Aktienrenditen berechnet. Dabei wurde der
Median dem Mittelwert vorgezogen, damit nicht einzelne, extreme Beobachtungen die Quartalsdurchschnitte
dominieren.
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Zusitzlich wird der weltweite Olpreisindex oil, (Quelle: Thompson Financial Datastream) ver-

wendet. Alle Variablen bis auf die Zinssétze sind logarithmiert.

Die vorliegende Untersuchung beschrinkt sich zunichst auf die langfristige Geldnachfrage-

funktion in der Basisspezifikation
(1) mz_pt:ﬂ0+ﬂ1y1+ﬂ2(rkt_ret)+ut

wie von Calza et al. (2001) vorgeschlagen. Die Schlussfolgerungen bleiben jedoch unverin-
dert, wenn alternative, in der Literatur iibliche Spezifikationen herangezogen werden.!! Da
eine Reihe von Studien fiir den Zeitraum von 1980 I bis 1998 IV (Basiszeitraum), also vor
dem Beginn der Wahrungsunion, zu dem Ergebnis kommt, dass die europdische Geldnachfra-
gefunktion eine stabile Kointegrationsbeziehung darstellt, soll an dieser Stelle auf eine Koin-
tegrationsanalyse verzichtet werden. Stattdessen wird die Kointegrationseigenschaft fiir den

Basiszeitraum unterstellt und darauf aufbauend fiir den Gesamtzeitraum iiberpriift.

Einen ersten Schritt zur Stabilitdtsuntersuchung stellen Schédtzungen iiber die verschiedenen
Zeitraume dar. Die Parameter der langfristigen Geldnachfragefunktion (1) werden einmal fiir
den Basiszeitraum und einmal fiir den Gesamtzeitraum geschitzt (Tabelle 2). Dabei werden
zwei unterschiedliche Schédtzmethoden angewendet: die Methode der Kleinsten Quadrate
(OLS) und die modifizierte OLS-Methode (FM-OLS) von Phillips und Hansen (1990), die zu
asymptotisch normalverteilten Schétzern fiihrt. Die Ergebnisse machen deutlich, dass eine
mogliche Parameterinstabilitdt nicht auszuschlieBen ist, wenn man die Ergebnisse der FM-
OLS Schitzung zugrunde legt. Insbesondere der Einfluss des Zinsspreads (f,) verdndert sich
demnach deutlich. Dies konnte ein gedndertes Gewicht der Opportunititskosten der Geldnach-
frage signalisieren, moglicherweise ausgeldst durch die Aktienmarktturbulenzen. Allerdings
erlauben die beiden Schitzungen keine Aussagen iiber die Signifikanz der Parameterverdnde-
rungen. Es sei angemerkt, dass die scheinbare Stabilitdt der OLS-Schitzer nicht notwendiger-
weise eine Modellinstabilitdt ausschlieft. So konnten zuséitzliche, dem Aktienmarkt zuzuord-
nende Variablen, deren Einfluss vor 1999 nicht nachweisbar war, an Bedeutung gewonnen

haben, ohne jedoch die Parameter der {ibrigen Variablen zu veridndern.

11 Dazu zéhlen Spezifikationen mit einer oder mehreren der erklarenden Variablen reales Bruttoinlandsprodukt,
Langfristzins, Kurzfristzins, Eigenverzinsung von M3 und Inflationsrate; vgl. Carstensen (2003).
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Tabelle 2:
Schitzung der langfristigen Geldnachfrage in der Basisspezifikation
Basiszeitraum 1980 [-1998 IV Gesamtzeitraum 1980 [-2002 IV
OLS? FM-OLS? OLS2 FM-0OLS2
Do -10,51 -10,58 -10,80 -11,47
(-28,30) (~12,82) (-31,05) (~10,56)
b 1,36 1,37 1,38 1,42
(57,25) (25,84) (62,19) (20,53)
P -0,71 -0,79 -0,73 -0,37
(-3,91) (~1,95) (-3,92) (—0,64)
a -Werte in Klammern.

Quelle: Carstensen (2003); eigene Berechnungen.

Der Verdacht mangelnder Strukturkonstanz soll nun mithilfe des AK-Tests!2 {iberpriift wer-
den. Dabei hingt der Test von der verwendeten Schitzmethodik ab. Im Folgenden werden
daher sowohl OLS als auch FM-OLS zur Schitzung herangezogen. Die Nullhypothese der
AK-Tests ist die der Strukturstabilitit, die Alternativhypothese die der Instabilitdt ab einem
vorher festgelegten, frithesten Bruchzeitpunkt 7. Die Tests wurden fiir jeden moglichen
Bruchzeitpunkt zwischen 1999 I und 2002 IV durchgefiihrt, die zugehdrigen p-Werte sind in
Abbildung 5 angegeben.

Unabhéngig von der Schidtzmethodik zeigt sich, dass die Nullhypothese der Strukturstabilitit
spétestens ab 2001 III zum Fehler erster Art von 5 Prozent abgelehnt werden muss, da der p-
Wert unter die 5-Prozent-Marke féllt. Dies entspricht ungefdhr dem Beginn des exzessiven
M3-Wachstums und stiitzt daher die Vermutung, dass dieses Wachstum mit der Instabilitit
der Geldnachfrage in Zusammenhang stehen konnte.

Um der von der EZB wiederholt angefiihrten Moglichkeit Rechnung zu tragen, dass Unsi-
cherheit und Kursverluste am Aktienmarkt zu exzessivem M3-Wachstum und damit instabiler
Geldnachfrage gefiihrt haben, wird nun die um das reale Aktienpreisniveau und die Aktien-
marktvolatilitit erweiterte Spezifikation

(2) m, = p; zﬂo +ﬁ1y1 +ﬂ2(7"kt _ret)+ﬁ3(az _pt)+ﬂ4vt +é

untersucht. Dazu werden wiederum zunéchst Schétzungen fiir den Basiszeitraum und fiir den
Gesamtzeitraum durchgefiihrt (Tabelle 3). Die geschétzten Parameter legen wie zuvor nahe,

12 Andrews und Kim (2003) stellen mehrere Varianten ihres Tests vor, von denen hier lediglich diejenige
berichtet wird, die in einer Simulationsstudie besonders gut abgeschnitten hat (Rc-Variante). Andere Varianten
fithren im vorliegenden Fall zu gleichen Schlussfolgerungen.
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dass das Modell nicht stabil ist. Insbesondere wird der Parameter S, der Aktienmarktvolatilitat
im Basiszeitraum insignifikant, im Gesamtzeitraum dagegen hochsignifikant geschitzt. Dies
lasst sich moglicherweise dadurch erklédren, dass die Volatilitit im Zeitraum bis Anfang 1997
eher gering war und erst danach deutlich anstieg und auch eine gro3ere Varianz aufwies.

Abbildung 5:
Tests auf Strukturkonstanz in der Basisspezifikation der Geldnachfrage fiir Euroland 1999-2003
p-Wert

0,6

0,5 —
AN

0,4 —

0,3 | AN

\AK-Test FM-OLS

02

0.1 7 AK-Test OLS 5-Prozent-Linie

0 I I
1999 2000 2001 2002

Quelle: Carstensen (2003), eigene Berechnungen.

Tabelle 3:

Schitzung der langfristigen Geldnachfrage in der erweiterten Spezifikation

Basiszeitraum 1980 [-1998 IV Gesamtzeitraum 1980 [-2002 IV
OLS2 FM-OLS? OLS2 FM-OLS2
Do -11,14 -11,50 -11,81 -12,01
(~20,89) (-12,31) (-26,04) (-11,69)
b 1,41 1,43 1,45 1,47
(38,50) (22,39) (47,78) (21,31)
P -1,02 -1,09 -0,87 -0,70
(-4,72) (~2,87) (—4,60) (~1,63)
Bs -0,026 —-0,039 —-0,026 -0,031
(-1,97) (~1,73) (-3,29) ~1,71)
P -0,0010 0,0016 0,0050 0,0120
(-0,32) (0,30) (2,16) (2,20)
a -Werte in Klammern.

Quelle: Carstensen (2003); eigene Berechnungen.
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Zur statistischen Uberpriifung der Stabilitit der erweiterten Geldnachfragefunktion wird wie-
derum der AK-Test in Verbindung mit OLS und FM-OLS fiir jeden moglichen Bruchpunkt
zwischen 1999 I und 2002 IV durchgefiihrt. Die zugehorigen p-Werte sind in Abbildung 6
angegeben. Es zeigt sich, dass die Stabilititshypothese nunmehr nur schwerlich abgelehnt
werden kann. Lediglich der auf der OLS-Schitzung basierende Test fiir den Bruchpunkt
2002 1V ist signifikant zum Fehler erster Art von 5 Prozent. Dies kann nicht als hinreichende

Evidenz gegen die Nullhypothese der Stabilitit angesehen werden.

Abbildung 6:

Tests auf Strukturkonstanz in der erweiterten Spezifikation der Geldnachfrage fiir Euroland 1999-
2003 111

-Wert
0s L ©

— \/ -
07 4 — N \AK-Test FM-OLS

0.6 | AN

0,5 —

0.4 —
AK-Test OLS \ A
03 —

0,2 — \

0,1

5-Prozent-Linie

0 T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘
1999 2000 2001 2002

Quelle: Carstensen (2003); eigene Berechnungen.

Da der AK-Test anzeigt, dass die erweiterte Geldnachfragefunktion (2) eine stabile Kointegra-
tionsbeziehung darstellt, kann in einem néchsten Schritt ein Fehlerkorrekturmodell spezifiziert
werden, um auch die kurzfristige Entwicklung der realen Geldmenge zu modellieren. Ausge-
hend von einem Modell mit zwei verzdgerten Differenzen aller Variablen wurde durch Elimi-
nation insignifikanter Koeffizienten folgendes sparsam parametrisierte Fehlerkorrekturmodell

ausgewdhlt:

(3)  A(m, — p,)=0,003—0,0582,_; +0,631A(m,_| — p,_1 )— 0,328 Arl, + 0,494 A2re,_,
(4,08) (-2,38) (8,13) (-3,94) (2,89)

+0.009 Aoil, —0,586(A2 p, + A2 p,_1)— 0,013 A, — p; )+ 0,002 Av, + W,
(3,65) (-5,75) (-3,01) (2,89)
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wobei die Kointegrationsparameter mithilfe der FM-OLS Methode geschétzt wurden (--Werte
in Klammern). Die Stabilitit dieses Fehlerkorrekturmodells wurde mit Hilfe eines Tests iiber-
priift, der von Andrews (2002) speziell fiir stationdre Modelle entwickelte wurde, ansonsten
aber dem AK-Test entspricht. Die p-Werte fiir jeden moglichen Bruchpunkt zwischen 1999 1
und 2002 IV sind in Abbildung 7 angegeben. Es ist deutlich erkennbar, dass die Hypothese
der Strukturkonstanz bei einer Fehlerwahrscheinlichkeit von 5 Prozent zu keinem Zeitpunkt

abgelehnt werden kann.

Abbildung 7:

Andrews-Test auf Strukturkonstanz des Fehlerkorrekturmodells der Geldnachfrage fiir Euroland
1999-2003 IV

-Wert
100 2
0,75
Andrews-Test
0,50 |
0,25 —
5-Prozent-Linie
0,00 I I \
1999 2000 2001 2002

Quelle: Eigene Berechnungen.

Das geschitzte empirische Modell bestehend aus Langfristbeziehung (2) und Fehlerkorrektur-
gleichung (3) soll abschlieBend benutzt werden, um die Frage zu untersuchen, ob das Platzen
der Aktienblase, das mit fallenden Kursen und zunehmender Volatilitit einherging, fiir das
exzessive Wachstum der Geldmenge M3 verantwortlich ist. Zu diesem Zweck werden zwei
alternative Szenarien einander gegeniibergestellt. In beiden Szenarien wird davon ausgegan-
gen, dass das Bruttoinlandsprodukt, der BIP-Deflator, die Zinsen und der Olpreis ihre tatséch-
lich realisierten Werte annehmen. Dagegen werden fiir das reale Aktienpreisniveau und die
Aktienmarktvolatilitdt unterschiedliche Verldufe unterstellt. Die Auswirkungen auf die Ent-
wicklung der Geldmenge konnen dann mit Hilfe einer dynamischen Modellsimulation abge-

schatzt werden.
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Im ersten Szenario wird davon ausgegangen, dass sich der Aktienmarkt unverdndert auf dem
Stand von 2000 III befindet, als die Kurse auf Hochstniveau lagen und die Volatilitit noch
relativ gering war. Auf diese Weise ist abschétzbar, welchen Anteil der Abschwung an den
Aktienmirkten am M3-Wachstum der folgenden Quartale hatte.

Im zweiten Szenario werden die Aktienmarktbedingungen auf dem Stand am Beginn der
Wihrungsunion 1999 I festgehalten. Dadurch erhélt man Aufschluss iiber die hypothetische
Entwicklung des Geldmengenwachstums, wenn sowohl die letzte Boomphase als auch der
Abschwung an den Aktienmirkten nicht stattgefunden hitten. Das so ermittelte Geldmengen-
wachstum kann auch als dasjenige interpretiert werden, dem sich ceteris paribus die EZB
gegeniiber gesehen hitte, wenn die Aktienmarktentwicklung keinen Einfluss auf die europai-
sche Geldnachfrage gehabt hitte.

Den beiden Szenarien werden sowohl der tatsédchliche Verlauf des M3-Wachstums als auch
eine Referenzsimulation gegeniiber gestellt, in der ebenfalls die Aktienmarktindikatoren ihre
tatsdchlich beobachteten Werte annehmen. Die Unterschiede zwischen Referenz- und Szena-
riensimulation beziiglich des M3-Wachstums kénnen daher eindeutig den unterschiedlichen

Annahmen hinsichtlich der Aktienmarktentwicklung zugeordnet werden.

Die simulierten Jahreswachstumsraten m™ —m’™ sind in Abbildung 8 dargestellt. Die
Simulation von Szenario 1 macht deutlich, dass ein Ausbleiben des Abschwungs am Aktien-
markt zu einer gleichbleibend niedrigen Geldmengenwachstumsrate von unter 4,5 Prozent
gefiihrt hétte. Die Referenzsimulation dagegen zeigt, dass der tatsdchliche Verlauf der Akti-
enmarktvariablen Geldmengenwachstumsraten um 7 Prozent hervorgerufen hat. Die Differenz
zwischen beiden Simulationen belduft sich iiber das gesamte Jahr 2002 auf rund 3 Prozent-
punkte (Abbildung 8, unterer Teil). Demnach hat die EZB zu Recht darauf verwiesen, dass im
Wesentlichen die adverse Entwicklung der Aktienmirkte das hohe Geldmengenwachstum

bedingt hat.

Die Simulation des zweiten Szenarios ldsst jedoch auch andere Schlussfolgerungen zu. Hitten
Kursniveau und Volatilitat auf dem Stand von 1999 I verharrt, so wire das M3-Wachstum
schon Ende 1999 iiber die 7-Prozent-Grenze gestiegen und hitte sich erst Mitte 2001 wieder
in Richtung auf den Referenzwert von 4,5 Prozent zuriickbewegt. Der Vergleich mit der Refe-
renzsimulation verdeutlicht, dass die relativ niedrigen Geldmengenwachstumsraten der Jahre
1999 und 2000 in einem erheblichen Mal} durch die positive Entwicklung am Aktienmarkt

hervorgerufen wurden. Ohne den Aktienboom hétte sich die EZB also schon viel frither mit
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Abbildung §:
Dynamische Simulation des Geldmengenwachstums fiir Euroland? 1999-2002
Prozent Simulation 1 ab 2000 III
7 - Tatsdchlich
6 S
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5 —
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\ —_— T — — -
3 ~— T
2 I \ \
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3 \ \ \
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Einfluss der Aktienmarktentwicklung auf das M3-Wachstum
Prozent
Szenario 1
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2 o —
e
0
~_ .
2 T Szenario2
-4 \ \ \
1999 2000 2001 2002

aSimulation 1 unterstellt Konstanz von Aktienkursen und Volatilitat ab 2000 III, Simulation 2 ab 1999 1.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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einem exzessiven M3-Wachstum konfrontiert gesehen. Aus dieser Perspektive lassen sich erst
die jiingsten hohen Wachstumsraten auf den negativen Verlauf von Aktienkursen und Volati-

litdt zurtickfiihren, und dies auch nur zu einem Anteil von unter 2 Prozentpunkten.

Die Simulationsanalyse hat also gezeigt, dass die Entwicklungen am Aktienmarkt in der
erweiterten Geldnachfragefunktion eine nicht zu vernachlissigende Rolle spielen. Dies hat die
EZB daher zu Recht betont. Auch haben der Kursverfall an den Aktienmérkten und die zu-
nehmende Volatilitdt einen erheblichen Anteil an den hohen M3-Wachstumsraten der Jahre
2001 und 2002. Das genaue Ausmall hdngt jedoch entscheidend vom Referenzpunkt der
Analyse und folglich von einer Annahme beziiglich eines normalen oder durchschnittlichen
Aktienmarktzustandes ab. Ausgehend vom Boomquartal 2000 III an den Aktienmérkten l&sst
sich das gesamte, den Zielwert von 4,5 Prozent iibersteigende Geldmengenwachstum der dann
folgenden abwirtsgerichteten Aktienmarktbewegung zurechnen. Ausgehend vom Einfiih-
rungszeitpunkt der Wéhrungsunion dagegen sieht das Bild differenzierter aus: Die relativ
geringen M3-Wachstumsraten der ersten Jahre waren dem Borsenaufschwung, die exzessiven
Wachstumsraten in jiingster Zeit dem Borsenabschwung zuzurechnen. Bei der aktuellen Be-
wertung der im Euroraum akkumulierten Uberschussliquiditit muss daher aus Sicht des
Modells darauf geachtet werden, ob mit einer baldigen Riickkehr zu hohen Aktienkursen bei
niedriger Unsicherheit gerechnet werden kann. Wird dies fiir unwahrscheinlich erachtet, so
folgt aus der Argumentation der EZB, dass durchaus ein betrichtliches Inflationspotential
besteht.

Moderater Lohnanstieg

Der Lohnanstieg im Euroraum blieb zu Beginn des Jahres 2003 méaBig. Im ersten Quartal —
aktuellere Daten liegen nicht vor — stiegen die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer mit 2,5
Prozent im Vergleich zum Vorjahr nur unwesentlich schneller als zuvor. Wihrend die Tarif-
verdienste leicht anzogen und eine Erhohung der Sozialabgabesitze entgeltsteigernd wirkten,
wurden Ubertarifliche Leistungen abgeschmolzen. Der Anstieg der Arbeitskosten je Stunde
verringerte sich kriftig, was freilich liberwiegend auf Sonderfaktoren und Basiseffekte zu-
rickzufiihren ist (EZB 2003d: 24). Der Produktivititsanstieg, der sich im Verlauf von 2002
wieder auf eine Rate von 1 Prozent erholt hatte, ging leicht zuriick. Die Lohnstiickkosten er-
hohten sich in der Folge mit einer Rate von 1,7 Prozent (Vorjahresvergleich) weiter in mode-

ratem Tempo.
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Die vorliegenden Lohnabschliisse lassen erwarten, dass der Lohnauftrieb im Gesamtjahr 2003
dhnlich hoch ausfillt wie im vergangenen Jahr. Zwar zeichnet sich in einigen kleineren Léan-
dern, insbesondere dort, wo die Steigerungsraten zuletzt besonders hoch ausgefallen waren
(beispielsweise in den Niederlanden, in Portugal und in Belgien), eine deutliche Lohnmafi-
gung ab. Gleichzeitig steigen aber die Arbeitnehmerentgelte in anderen Landern (vor allem in
Deutschland und in Italien) nicht zuletzt wegen hoherer Sozialabgaben vermutlich beschleu-
nigt (Tabelle 4). Insgesamt betrachtet deutet sich an, dass die Differenzierung des Lohn-
anstiegs zwischen den Landern merklich geringer wird. Wir erwarten fiir das kommende Jahr,
dass sich diese Tendenz fortsetzt. Dies diirfte dazu beitragen, dass sich auch die Differenzen
in den Inflationsraten, die in den Jahren seit der Bildung der Europdischen Wahrungsunion
1999 immer groBer geworden sind, allmdhlich wieder verringern. Mit wieder anziehender
Produktion wird sich der Lohnstiickkostenanstieg, der in diesem Jahr bereits unter zwei Pro-
zent sinken diirfte, weiter deutlich verlangsamen (Tabelle 5). Die Voraussetzungen fiir eine
Einhaltung des Stabilitdtsziels im Euroraum insgesamt sind bei dieser Politik von der Lohn-

seite gegeben.

Tabelle 4:
Lohnanstieg? in Euroland 2001-2004 (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent)
2001 2002 2003b 20040

Deutschland 1,8 1,6 2,0 1,8
Frankreich 2,6 2,7 2,5 2,5
Italien 3,0 2,4 2,8 2,8
Spanien 4.1 4,0 3,8 3,5
Niederlande 5,0 5,5 3,8 2,8
Portugal 53 5,3 3,0 2,5
Osterreich 1,8 2.2 2.2 2,5
Belgien 3,6 4,1 2,0 2,3
Griechenland 6,0 6,7 5,5 5,0
Finnland 5,0 2,5 3,5 32
Irland 9,2 6,5 5,5 5,0
Luxemburg 4.4 3,0 2,5 2,5

aArbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer. — PPrognose.

Quelle: Europdische Kommission (2003a); eigene Prognosen.
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Tabelle 5:

Arbeitskosten und Produktivitit in Euroland 2000-2004 (Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent)

2000 2001 2002 20032 20042
Arbeitnehmerentgelt 2,6 2,8 2,5 2,5 23
je Arbeitnehmer
Arbeitsproduktivitéitb 1,3 0,1 0,4 0,7 1,8
Lohnstiickkosten 1,3 2,7 2,1 1,8 0,5
aPrognose. — PReales Bruttoinlandsprodukt je Beschiftigten.

Quelle: EZB (2003d); eigene Berechnungen und Prognosen.

Bewertet man die Lohnpolitik im Euroraum insgesamt mithilfe eines einfachen Maf3es fiir
Lohnzuriickhaltung (Lehment 1999), so zeigt sich, dass auch derzeit noch beschéftigungsfor-
dernde Wirkungen zu verzeichnen sind. Allerdings blieb der Anstieg der Arbeitnehmerent-
gelte infolge der Konjunkturschwiche zuletzt nur noch wenig unterhalb der Summe aus der
Zunahme der realen Bruttowertschopfung und dem Anstieg des BIP-Deflators (Tabelle 6). Im
kommenden Jahr wird aber mit anziehender Produktion bei leicht abgeflachtem Arbeitskos-
tenanstieg wieder eine spiirbare Lohnzuriickhaltung resultieren. Wenn man in einer konjunk-
turbereinigten Betrachtung den Lohnanstieg mit der Summe aus trendméfBigem Anstieg der
Arbeitsproduktivitidt in Hohe von knapp 1,5 Prozent und Produzentenpreisanstieg (approxi-
miert durch den BIP-Deflator) vergleicht, dann ergibt sich, dass der Anstieg der Arbeitneh-
merentgelte sowohl in diesem als auch im ndchsten Jahr um etwas weniger als einen Prozent-

punkt hinter dem beschéftigungsneutralen Anstieg der Arbeitskosten zuriickbleibt.

Tabelle 6:
Ausmal der Lohnzuriickhaltung im Euroraum 2000-2004
2000 2001 2002 20032 2003b 2004b
(1) Reale Bruttowert-
schopfung® 3,8 1,7 1,2 1,0 0,7 2,0
(2) BIP-Deflator® 1.4 2,5 2,4 2,1 2,0 1,9
(3) Arbeitnehmerentgelte
... JeArbeitnehmer® | _ 26 _______ 28 Ll 27 . 25 .23 .
(4) Lohnzuriickhaltung
(H)+(2)—~(3)d 2,6 1,4 1,1 0,4 0,2 1,6
4], Quartal. — PPrognose. — ®Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — 9In Prozentpunkten.

Quelle: EZB (2003d); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Ausblick: Spiirbare Erholung erst im kommenden Jahr

Die Frithindikatoren deuten darauf hin, dass sich die Konjunktur im Euroraum zunichst nur
leicht beleben wird. Die von der Europdischen Kommission zusammengestellten Stim-
mungsindikatoren haben sich insgesamt in den vergangenen Monaten seitwérts bewegt. Damit
ist die Erwartung, dass sich die Indikatoren nach Ende des Irak-Krieges deutlich verbessern
wiirden, bisher nicht erfiillt worden. Das Verbrauchervertrauen hat seitdem nur leicht zuge-
nommen, und das Vertrauen innerhalb der Industrie ist sogar zuriickgegangen. Insbesondere
schitzten die Unternehmen im Euroraum die Lage bei den Exportauftrigen zunehmend pes-
simistisch ein, wozu die starke Aufwertung des Euro bis zur Jahresmitte maB3geblich beigetra-
gen haben diirfte. Einziger Lichtblick ist die Stimmung im Dienstleistungssektor, die sich seit
Mairz deutlich aufgehellt hat. Insgesamt lassen die Vertrauensindikatoren jedoch nicht erwar-
ten, dass die Konjunktur im zweiten Halbjahr 2003 spiirbar an Fahrt gewinnt. Darauf deutet
auch der von EUROFRAME berechnete Konjunkturindikator hin. Diese Einschitzung wird
durch den Einkaufsmanagerindex gestiitzt, der bis zuletzt unter der 50-Punkte-Marke lag und

somit eine Fortsetzung des Abschwungs signalisierte.

Das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum wird im Jahr 2003 lediglich um 0,5 Prozent zu-
nehmen und damit wie schon in den beiden Jahren zuvor langsamer expandieren als im mittel-
fristigen Trend. Zwar diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Halbjahr anders
als in der ersten Jahreshélfte wieder steigen (Abbildung 9), aber der Output Gap wird sich
weiter ausweiten. Die Binnennachfrage wird sich im Verlauf des zweiten Halbjahrs allméhlich
beleben; die Unternehmensinvestitionen diirften angeregt durch niedrige Zinsen ihren Ab-
wirtstrend beenden. Hingegen sind von der AuBBenwirtschaft im zweiten Halbjahr noch keine
Impulse fiir die Konjunktur zu erwarten. Die Ausfuhren werden, gebremst durch die kréftige
Aufwertung des Euro bis zur Jahresmitte, weiterhin zur Schwiche tendieren. Vor dem Hinter-
grund der fortgesetzten Konjunkturflaute wird sich die Lage am Arbeitsmarkt nochmals ein-
triitben. Im Durchschnitt dieses Jahres diirfte die Arbeitslosenquote 8,9 Prozent betragen, nach
8,4 Prozent im Vorjahr. Der Preisauftrieb wird sich bis zum Jahresende wieder etwas verrin-
gern. Es ist zu erwarten, dass der Harmonisierte Verbraucherpreisindex im Durchschnitt von

2003 sein Niveau im Vorjahr um 2,0 Prozent tibertrifft.
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Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt? in Euroland 2000-2004
Mrd. Euro Prozen t°
1700
1650 — Bruttoinlandsprodukt
1600 —
1,6 0.8
1550 — 3,5
1500 —
1450 —
3

1400 — Laufende Jahresrate

(rechte Skala) 2
1350 —
1300 — !
1250 —| 0
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aSaison- und arbeitstiiglich bereinigt. — PVeriinderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet. —
“Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — 9Ab 2003 III: Prognose.

Quelle: Eurostat (2003); eigene Prognose.

Im Laufe des kommenden Jahres wird sich die wirtschaftliche Aktivitdt spiirbar beleben
(Tabelle 7). Ab dem Friihjahr diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Grundten-
denz etwas schneller expandieren als das Produktionspotential. Dies ist zum einen darauf zu-
riickzufiihren, dass sich die Expansion der Weltwirtschaft beschleunigt (Benner et al. 2003)
und die bremsenden Effekte der Euro-Aufwertung nach und nach auslaufen, so dass die Aus-
fuhren an Schwung gewinnen werden (Abbildung 10). Zum anderen wird die Geldpolitik
angesichts unterausgelasteter gesamtwirtschaftlicher Kapazititen auch im kommenden Jahr
auf Expansionskurs bleiben. Vor dem Hintergrund giinstiger Finanzierungsbedingungen und
im Zuge der weltwirtschaftlichen Erholung deutlich aufgehellter Absatz- und Ertragserwar-
tungen diirften die Unternehmensinvestitionen beschleunigt expandieren. Dabei wird sich
auch die Lage am Arbeitsmarkt allméihlich verbessern und die privaten Haushalte werden ihre
Konsumausgaben schneller ausweiten als in diesem Jahr. Alles in allem diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt des kommenden Jahres um 1,9 Prozent zunehmen
(Tabelle 8).
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Tabelle 7:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 2002, 2003 und 2004
2002 2003 2004
1.Q. 12Q.13Q. | 4Q. [ 1.Q. ] 20Q. 130Q2|14.0Q2(1.Q2]2Q2]3.Q2]4.Q2
Bruttoinlandsproduktb 1,4 1,9 0,9 0,2 0,1 -0,3 1,0 1,5 2,0 2,1 2,2 2,5
Inlandsnachfrageb -0,1 1,1 0,8 1,3 2,1 0,4 1,2 1,7 1,8 1,8 1,9 2,1
Privater Verbrauch? -1,1 1,5 1,2 1,2 1,9 0,3 1,3 1,5 1,9 1,7 1,8 1,9
Staatsverbrauch® 2,5 3,0 2,1 0,8 1,1 29 0,6 1,0 0,5 1,7 1,1 1,1
Anlageinvestitionenb -3,1 573 0,5 1,0 4,7 -1,6 1,3 2,0 2,6 3,1 3,8 43
Vorratsveranderungen® 0,7 0,8 -0,5 0,2 1,7 0,0 0,0 0,1 0,1 -02 -0,1 -0,1
AuBenbeitrag® 1,5 08 01 -1,0 -19 -0,7 -0,1 -0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Exporteb’d 0,1 11,0 6,0 -1,7 46 -18 1,4 2,8 4,4 4,9 5,4 6,2
Importebd 40 95 61 09 03 01 18 34 39 41 47 55
Arbeitslosenquote® 8,2 8.3 8,5 8,6 8,7 8.8 8.9 9,0 9,0 9,0 8.9 8.8
Konsumentenpreise (HVPI)f 2,5 2,1 2,1 23 23 2,0 2,0 1,8 1,5 1,7 1,8 1,8
Geldmenge M3b 4,6 6,8 78 87 7,8 9,8 6,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 34 3,5 34 3,1 29 2,4 2,1 2,1 2,1 22 2.2 2.3
Zinssatz fiir Staatsanleihen 5,1 5,3 4,8 4,5 4,2 4,0 43 4.4 4.5 4,6 4,7 49
(10 Jahre)
Wechselkurs gegeniiber dem 0,88 0,92 0,99 1,00 1,07 1,14 1,12 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Dollar®
Realer effektiver Wechselkursl| 87,8 902 93,8 949 992 102,7 102,1 101,3 101,3 101,3 101,3 101,3

aPrognose. — bVeréinderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in Prozent. — ®Beitrag zur Verdnderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts, in Prozentpunkten. — dEinschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euroraums. — °In Prozent der Erwerbspersonen, harmonisiert nach dem ILO-Konzept. — fVeréinderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent. — 8US-Dollar/Euro. — hGegenﬁber einem breiten Landerkreis, auf Basis des Index der Verbraucher-
preise. Index 1999 I =100.

Quelle: Eurostat (2003); EZB (2003d); OECD (2003b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Der Preisauftrieb diirfte auch im nichsten Jahr moderat bleiben. Die gesamtwirtschaftliche
Kapazitdtsauslastung wird im Zuge der Erholung zwar zunehmen, aber sie wird Ende 2004
noch nicht ihr Normalniveau erreichen. Damit werden die Preiserhdhungsspielraume der Un-
ternehmen nach wie vor gering sein. Kommt es zudem, wie in dieser Prognose unterstellt,
nicht zu starken Ausschldgen bei den besonders volatilen Preisen fiir Energie und Nahrungs-
mittel, so diirfte die Inflationsrate in etwa dem Ziel der Europdischen Zentralbank entspre-
chen. Fiir den Durchschnitt des Jahres 2004 rechnen wir mit einem Anstieg des Harmonisier-

ten Verbraucherpreisindex um 1,7 Prozent.
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Abbildung 10:
Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und Auflenbeitrag in Euroland? 1992-2004

Prozent

Bruttoinlandsprodukt®

Binnennachfrage®

AulBenbeitrag®
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ‘ 2004 ‘

4In konstanten Preisen. — bVer'aindemngsrate gegeniiber Vorjahr. — ®Verdnderung des Auflenbeitrags gegeniiber
Vorjahr in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Vorjahresquartals. — dAb 2003 111 Prognose.

Quelle: Eurostat (2003); eigene Prognose.

Tabelle §8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Euroland 2001-2004
Gewicht Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb’c Arbeitslosenquoted

in Pro-

sentd | 2001 | 2002 2003 | 2004€ | 2001 | 2002 | 2003€ | 2004€ | 2001 | 2002 | 2003€ | 2004°
Deutschland 29,8 0,8 02 0,0 1,8 1,9 1,3 1,1 1,2 7,9 8,6 9,4 9,7
Frankreich 21,5 2,1 1,2 05 2,0 1,8 1,9 2,1 1,5 8,5 8,8 9,4 9,2
Italien 17,8 L7 04 04 1,8 2,3 2,6 2,8 2,2 9,5 9,0 8,9 8,8
Spanien 9,5 2,7 20 22 2,6 2,8 35 3,1 2,5 106 11,3 11,5 11,1
Niederlande 6,3 1,3 0,2 -0,5 1,5 5,2 3,4f 2,0 1,7 2.4 2,8 4,0 4,7
Belgien 3,7 0,8 0,7 1,0 1,8 2,4 1,5 1,4 1,5 6,7 7,3 8,0 8,0
Osterreich 3,1 0,6 1,1 0,7 1,5 2,3 1,7 1,3 1,6 3,6 43 4,5 4,6
Finnland 2,0 1,2 22 1,0 2,3 2,6 2,0 1,3 1,5 9,1 9,1 9,2 9,0
Griechenland 2,0 4,1 40 42 5,0 36 39 3,6 33 10,2 9,6 9,5 9,0
Portugal 1,8 1,6 04 -08 1,0 44 37 32 2,1 4,1 5,0 6,8 7,5
Irland 1,8 62 69 1,9 3,5 40 47 4,0 3,1 3.9 4.4 4,7 4,5
Luxemburg 0,3 1,2 1,1 1,0 2,0 24 20 2,3 1,6 2,1 2,8 3,7 3,9
Euroland 100,0 L5 028 0,5 1,9 2,3 2,2 2,0 1,7 8,06 848 898 898
aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2002. — bVeréinderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent). — “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dIn Prozent der Erwerbspersonen, harmonisiert
nach dem ILO-Konzept. — ®Prognose. — fGeschitzt. Offizielle Daten nicht verfiigbar. — &Gewichtet auf der Grundlage der
Erwerbstitigen von 2002.

Quelle: EZB (2003d); OECD (2003b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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