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Konjunktur in Euroland mit wenig Schwung

Von Joachim Benner, Klaus-Jurgen Gern, Carsten-Patrick Meier und Joachim Scheide

Die Konjunktur im Euroraum hat im Verlauf des Jahres 2004 erheblich an Fahrt verloren.
Nach einem kréftigen Anstieg im ersten Halbjahr nahm das real e Bruttoinlandsprodukt in den
folgenden beiden Quartalen mit einer laufenden Jahresrate von weniger als 1 Prozent zu. Da-
mit ist die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsausastung, die sich in der ersten Jahreshdfte
erstmals seit langer Zeit erhoht hatte, wieder gesunken. Vor alem das Nachlassen der aul3en-
wirtschaftlichen Impulse hat dazu gefihrt, dass sich die Konjunktur abgeschwéacht hat. So
stiegen die Exporte in der zweiten Jahreshélfte deutlich langsamer als zuvor, bedingt zum
einen durch das Abflachen der Expansion bei den Handel spartnerlandern, zum anderen durch
die Aufwertung des Euro. Die Binnennachfrage zog dagegen leicht an, doch konnte damit der
Rickgang der Exportdynamik nicht wettgemacht werden. Zwar legten die Anlageinvestitionen
wieder zu, die privaten Konsumausgaben stiegen aber nur wenig. Vor dem Hintergrund der
nur moderaten konjunkturellen Expansion blieb die Lage auf dem Arbeitsmarkt annéhernd
unverandert. Die Verbraucherpreise erhohten sich vor allem a's Folge des Olpreisschubs zeit-
weise beschleunigt. Nach der Jahreswende klang dieser Effekt ab, die Inflationsrate lag zul etzt
bei 2 Prozent.

Alles in alem verlauft die wirtschaftliche Expansion im Euroraum seit langerer Zeit wenig
dynamisch. Die Konjunktur ist zudem anfdlig fir Stérungen, so dass eine Erholung schon
nach einer kurzen Zeit wieder unterbrochen wird. Zwar ist kein Land vor negativen Einfllssen
aus dem Ausland oder vor Schocks bel wichtigen Rohstoffpreisen geschitzt. Doch stellt die
nun schon seit mehreren Jahren zu beobachtende Schwéche der binnenwirtschaftlichen Auf-
triebskréfte eine Herausforderung fur die Wirtschaftpolitik dar, die fundamentalen Wachs-
tumsbedingungen zu starken. Dies betrifft alerdings nur einige Lander, insbesondere
Deutschland. Wéhrend sich nach unseren Schétzungen das Wachstum des Produktionspoten-
tials in Deutschland deutlich auf rund 1 Prozent verlangsamt hat, ist es im Ubrigen Euroraum
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seit einigen Jahren mit einer Rate von etwa 2 ¥ Prozent anndhernd gleich geblieben.! So ist
derzeit nicht damit zu rechnen, dass das reae Bruttoinlandsprodukt in Euroland Uber einige
Jahre hinweg um mehr a's 2 Prozent steigen wird.

Da der hohe Olpreis und die Euroaufwertung noch fiir einige Zeit dampfend wirken, wird sich
die Konjunktur im ersten Halbjahr 2005 nur leicht erholen. Hierfur sprechen auch die Ver-
trauensindikatoren, die in jingster Zeit erneut zur Schwéache neigten; sie lassen sich recht gut
fr eine Kurzfristprognose nutzen (vgl. Exkurs). Im spéteren Verlauf dieses Jahres werden die
Belastungen allméhlich entfallen, so dass sich die konjunkturelle Expansion etwas beschleu-
nigen wird. Diese Tendenz wird sich dann im kommenden Jahr fortsetzen.

Fur den Kurs der Européaischen Zentralbank (EZB) bedeutet dies, dass vorerst nicht mit einem
Anziehen der geldpolitischen Zugel zu rechnen ist, zumal die jingsten Konjunkturdaten die
Notenbank negativ Uberrascht haben. Anfang Mérz dieses Jahres korrigierte die EZB ihre bis-
herige Projektion fur das reale Bruttoinlandsprodukt nach unten; ferner hat sie die unmittelba-
ren Risiken fur die Preisniveaustabilitét offenbar etwas geringer angesetzt. Durch das Zuwar-
ten verlangert sich alerdings die Phase extrem niedriger Zinsen im Euroraum, die mit einer
kréftigen Zunahme der Liquiditét einhergeht; daher vergrof3ern sich auf die mittlere Frist die
Inflationsrisiken. Wéhrend dies fir sich genommen dafir spricht, dass die Leitzinsen recht
bald angehoben werden, ist wegen des moderaten Verlaufs der Konjunktur damit zu rechnen,
dass die Notenbank mit einem solchen Schritt noch wartet. Erst fir das kommende Jahr rech-
nen wir mit einer leichten Straffung der Geldpolitik.

Viele Regierungen befinden sich mit ihrer Finanzpolitik weiter auf unsolidem Kurs. Vor alem
vor dem Hintergrund der Schwierigkeiten bei der Konsolidierung der offentlichen Haushalte
versuchen sie nun, den Stabilitéts- und Wachstumspakt (SWP) zu andern. Die derzeit disku-
tierten Vorschldge sind aber Uberwiegend nicht dazu geeignet, zu einer glaubwirdigen und
nachhaltigen Finanzpolitik zu kommen. Wirden sie verwirklicht, so rickte das eigentliche
Zidl, die offentlichen Budgets auszugleichen, in noch weitere Ferne, und die Defizite wiirden
langere Zeit hoch bleiben. Ein weiterer Grund hierfir ist, dass viele Regierungen in ihren Sta-
bilitétsprogrammen beziiglich des zu erwartenden Wirtschaftswachstums wohl zu optimistisch
sind und daher weniger konsolidieren werden, as es notwendig ware, um die Haushaltsdefi-
zite im angestrebten Ausmal3 zu vermindern.

1vgl. Benner et al. (2004).
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Erneut in der Flaute

Die Konjunktur im Euroraum hat sich seit dem Sommer 2004 merklich eingetribt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt nahm im zweiten Halbjahr mit einer laufenden Jahresrate von lediglich
0,8 Prozent zu, nachdem esin der ersten Jahreshélfte recht kréftig expandiert hatte (Abbildung
1). Im Durchschnitt des Jahres 2004 erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion um 2,0
Prozent.2 Der Anstieg entspricht damit in etwa dem Potentialwachstum, das nach unserer
Analyse bei 1,8 Prozent liegt.3

Die Expansionsgeschwindigkeit in den grofiten Mitgliedsstaaten war dabel sehr unterschied-
lich. Wéhrend die Produktion in Frankreich und Spanien kréaftig ausgeweitet wurde, blieb ihr
Anstieg in Deutschland, Italien und den Niederlanden schwach.# Eine mdgliche Ursache hier-
fur ist die unterschiedliche Entwicklung auf den Immobilienmérkten. In Frankreich und in
Spanien stiegen die Immobilienpreise deutlich, was die Binnennachfrage gestiitzt hat. Zum
einen wurde die Bauaktivitdt ausgeweitet, zum anderen wurde der Konsum durch das gestie-
gene Vermogen der Haushalte angeregt. Hingegen ist die Entwicklung der Immobilienmérkte
in Deutschland, aber auch in den Niederlanden, ricklaufig.

Mal3geblich fir die geringe Dynamik im Euroraum nach der Jahresmitte 2004 war eine Abfla-
chung der Expansion der Exporte. Nachdem die Ausfuhren in der ersten Jahreshélfte kréftig
ausgeweitet worden war, expandierten sie im zweiten Halbjahr deutlich langsamer als die Im-
porte. Hierin spiegelt sich nicht zuletzt die zurlckliegende Aufwertung des Euro wider. Die
privaten Haushalte weiteten ihre Konsumausgaben in der zweiten Jahreshélfte nur wenig aus.
Nach dem von der Europdischen Kommission errechneten Stimmungsindikator ist das
Verbrauchervertrauen nach wie vor gedrickt, dies dirfte auch auf die angespannte Situation
am Arbeitsmarkt und auf die Unsicherheit Uber anstehende Strukturreformen zurtickzufthren
sein. Die Investitionstétigkeit erholte sich zwar leicht, nachdem sie in der ersten Jahreshélfte
stark eingeschrankt worden war. Die Stimmung in der Industrie hat sich jedoch trotz eines
Anstiegs der Auftragslage verschlechtert.

2 Hiervon sind a lerdings 0,2 Prozentpunkte auf die zusétzliche Zahl der Arbeitstage zurtickzuftihren.
3 Firr eine detaillierte Untersuchung des Produktionspotentials im Euroraum siehe Benner et al. (2004).

4 |n Deutschland macht der Arbeitseffekt 0,6 Prozentpunkte des Anstiegs des realen Bruttoinlandsprodukts aus.



Abbildung 1.

Indikatoren@ zur Konjunktur in Euroland 2002—2005
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Quelle: EUROFRAME (2005); Eurostat (2005); EZB (2005h).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb nahezu unverandert. Die Zahl der Beschéftigten stieg
geringfugig; wéahrend sie in der Industrie zurtickging, nahm sie im Dienstleistungssektor zu.
Die Arbeitslosenquote stagnierte anndhernd, zuletzt lag sie bei 8,8 Prozent. Der Preisauftrieb
hat sich im Verlauf des Jahres 2004 beschleunigt. Die Verbraucherpreise erhdhten sich im
zweiten Halbjahr in saisonbereinigter Rechnung mit einer laufenden Jahresrate von knapp 2,5
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Prozent. Im Durchschnitt des Jahres 2004 legte der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) um 2,1 Prozent zu. Mal3geblich hierfir war der Anstieg der Energiepreise. Die Kern-
inflationsrate betrug im Jahresdurchschnitt 1,9 Prozent. Zum Jahresbeginn 2005 hat sich der
Preisauftrieb deutlich verlangsamt; im Februar lag der HVPI nach einer ersten Schétzung von
Eurostat 2,0 Prozent Uber seinem Niveau im Vorjahr, und die Kerninflationsrate ging auf 1,6
Prozent zurick.

Finanzpolitik: Haushaltslage weiter angespannt

Das zusammengefasste Budgetdefizit im Euroraum lag im Jahr 2004 in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt bei 2,9 Prozent, nach 2,7 Prozent im Jahr zuvor (Tabelle 1). Neben Deutsch-
land, Frankreich, den Niederlanden und Griechenland durfte nun auch Portugal die im Stabi-
litdts- und Wachstumspakt festgel egte Obergrenze von 3 Prozent Uberschritten haben. Da die
gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslastung im vergangenen Jahr sowohl nach unseren as

Tabelle 1:
Indikatoren zur Situation der offentlichen Haushalte in Euroland 2003—-2006 (in Prozent des Brutto-
inlandsprodukts)

Bruttoschulden Finanzierungssaldo

2003 20042 2005P 2006P 2003 20042 2005P 2006P
Deutschland 64,2 66,0 67,9 69,2 -3,8 -37 -35 -3,2
Frankreich 63,7 65,6 67,5 68,0 4,1 -37 -33 -2,9
Italien 106,2 105,8 105,0 104,5 2.4 -3,0 -35 -3,6
Spanien 51,4 48,9 46,5 435 0,4 -0,8 -01 0,0
Niederlande 54,1 55,5 56,8 56,5 3.2 -31 -2,8 23
Belgien 100,0 94,0 90,0 85,5 0,4 0,0 -0,5 -0,3
Osterreich 64,5 62,5 61,0 60,0 -1,1 1,4 2,0 2,0
Finnland 456 47,0 485 49,8 23 2,0 1,7 2,0
Griechenland 109,9 110,0 108,5 106,3 4,6 -5,9 4,1 -35
Portugal 60,3 61,5 62,2 62,8 -2,8 -3,2 -33 -34
Irland 32,1 28,6 26,2 24,0 0,1 0,0 -0,9 -0,5
Luxemburg 53 7.0 7.5 8,0 0,8 -15 -1,0 -0,6
Euroland 70,7 71,1 71,6 71,4 2,7 2.9 2.8 -25

aTeilweise geschétzt. — PPrognose.

Quelle: Eurostat (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.
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auch nach den Schétzungen der OECD (2004b) in etwa unverandert blieb, war der Anstieg
des Defizits nicht konjunkturell bedingt. Somit war die Finanzpolitik im Euroraum insgesamt

leicht expansiv ausgerichtet.

Im laufenden Jahr dirfte das strukturelle Budgetdefizit marginal abnehmen. Dies ist aber im
Wesentlichen auf Sondermal3nahmen zurtickzufihren, die wie etwa in Deutschland eine
Ubernahme von Lasten in der Zukunft beinhalten.5 Im Jahr 2006 wird das Budgetdefizit auf-
grund der gunstigeren konjunkturellen Entwicklung langsam abnehmen. Mit einem deutlichen

Rickgang des strukturellen Defizitsist nicht zu rechnen.

Tabelle 2:
Kennzahlen der aktualisierten Stabilitétsprogramme der EWU-Landera2 2004 und 2008
Anstieg des Gesamtstaatli- Brutto- Ausgaben- Einnahmen-
Bruttoinlands- cher Finanzie- | schuldenstandC quote® quote®
produkts? rungssal do®

2001- 2005—

5004 2008 20049 2008 | 2004d 2008 | 2004 2008 | 20049 2008
Deutschland 0,5 1,9 -3,8 -15 65,5 65,0 475 43,5 40,0 39,0
Frankreich 1,3 2,5 -3,6 -0,9 64,8 62,0 54,0 51,7 50,4 50,7
Italien 0,6 2,2 2,9 -0,9 106,0 98,0 47,3 46,2 45,1 44,0
Spanien 25 3,0 -0,8 0,4 49,1 40,0 40,6 39,8 39,9 40,2
Niederlande® 0,3 2,2 -3,0 -19 56,3 58,3 48,0 46,0 45,0 44,1
Belgien 1,6 2,3 0,0 0,6 96,6 84,2 49,6 48,5 49,6 49,1
Osterreich 14 2,4 -1,3 0,0 64,2 59,1 50,0 45,8 48,7 45,8
Finnland 2,6 2,4 2,0 2,0 44,6 41,1 48,5 48,5 50,5 50,5
Griechenland 4,0 4,0 -5,3 -2,5 1121 1025 48,5 46,3 43,2 43,8
Portugal® 0,1 2,6 2,8 -1,8 62,0 614 48,0 44,6 45,2 42,8
Irland® 4,8 52 0,1 -0,6 30,5 30,0 34,3 33,8 35,2 33,2
Luxemburg® 29 3,8 -14 -1,0 50 45 44,8 45,7 434 447
Euroland 1,2 2,4 2,8 -0,9 71,1 67,2 47,5 45,0 437 429

An einigen Stabilitatsprogrammen werden mehrere Szenarien beziiglich der Wirtschaftsentwicklung betrachtet.
In dieser Tabelle ist jeweils das Basis-Szenario berticksichtigt worden. — bDurchschnittlichej'a'\hrliche Verénde-
rungsrate Uber die vier Jahre in Prozent. Teilweise geschatzt. — ©In Prozent des BIP. — dwerte fir 2004 sind
den Stabilitatsprogrammen entnommen. — €Projektionszeitraum nur bis 2007. — fDurchschnitt fur die oben

genannten Lander.

Quelle: National e Stabilitatsprogramme; eigene Berechnungen und Schétzungen.

S Vgl. Benner et al. (2005).
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Die Bereitschaft zu einer nachhaltigen Haushaltskonsolidierung scheint bei vielen Regierun-
gen im Euroraum nicht zu bestehen. In den aktualisierten Stabilitatsprogrammen insbesondere
der grol3en Lander wird das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts bis zum Jahr 2008 nicht
mehr angestrebt (Tabelle 2). Zudem ist das Wirtschaftswachstum in vielen Fallen aul3erst
optimistisch angesetzt. So sind die Projektionen fur den Produktionsanstieg gerade in den
Landern mit einem hohen Defizit teilweise mehr als doppelt so hoch wie der Anstieg in den
vergangenen vier Jahren. Fur Deutschland wird fur die Jahre 2005 bis 2008 im Durchschnitt
ein Wachstum von 1,9 Prozent unterstellt. Bei dem von uns berechneten Potentialwachstum
von etwa 1 Prozent erscheint dies unwahrscheinlich. Gleichfalls waren in der Vergangenheit
die in den Stabilitétsprogrammen getroffenen Wachstumsannahmen oft deutlich zu hoch.
Auch in anderen Landern, insbesondere in den grofen, sind die Wachstumsprognosen
optimistisch, so dass wahrscheinlich zusétzliche Mal3nahmen ergriffen werden muissten, um
die Defizitziele zu erreichen.

Stabilitats- und Wachstumspakt: Was taugen die Refor mvor schlage?

Die europaischen Regierungen beraten derzeit zusammen mit der Européischen Kommission
darlber, den Stabilitéts- und Wachstumspakt zu éndern. Ein Anlass sind die wiederholten
Zielverfehlungen; neben Deutschland wiesen in den vergangenen Jahren immer mehr Lander
Ubermailige Defizite auf. Zudem hat es sich letztlich a's unmdglich herausgestellt, die natio-
nalen Regierungen zu einer Anderung ihrer Finanzpolitik zu zwingen, weil die Regierungen
selbst entscheiden, wie im Einzelfal zu verfahren ist. Zu weiter reichenden Schritten, die bei
anhaltend hohen Budgetdefiziten gemald SWP schliefdich sogar zu Sanktionen fihren sollten,
kam es deshalb nicht. Allesin alem hat der Pakt nicht so funktioniert, wie es bei seinem In-
krafttreten geplant war. Unabhangig davon haben sich die Regierungen jedoch dafiir ausge-
sprochen, dass der Stabilitdts- und Wachstumspakt erhalten wird. In der Debatte um eine
Reform geht es vor alem um zwel Dinge: Wie konnen die Regeln des Paktes verbessert
werden? Sollen die Ziele insbesondere bezliglich der Héhe der zuléssigen Budgetdefizite

,flexibler* definiert werden?

Bezlglich der Haushaltsiiberwachung sind klare Regeln notwendig. Es ist sinnvoll, dass Re-
gierungen nach der Feststellung eines Uberméaldigen Defizits oder auch bei einer ,,unangemes-
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senen Haushaltsentwicklung” aufgefordert werden, ihre Politik zu korrigieren, ohne dass der
ECOFIN-Rat zustimmt. Hier wére die Funktion der Europaischen Kommission zu starken,
denn es kann nicht im Sinne des Pakts sein, dass die Regierungen selbst — wie im November
2003 geschehen — Uber den Fortgang der entsprechenden Verfahren entscheiden, die gegen
eine oder mehrere beteiligte Regierungen laufen. Vielmehr sollte gewéahrleistet sein, dass
Frihwarnungen nach bestimmten Kriterien ausgesprochen werden konnen und die Sank-
tionsmechanismen automatisch greifen. Allerdings miissten solche Anderungen im Prozedere
von den Regierungen beschlossen werden. Es ist fraglich, ob die Regierungen entsprechende
Kompetenzen der Européischen Kommission oder, wie vielfach vorgeschlagen, einem unab-
hangigen Expertengremium zugestehen werden.

Daneben gibt es eine Reithe von Vorschldgen, die zu einer grof3eren , Flexibilitét" bei der
Auslegung der Ziele des Pakts fuhren sollen. Sie laufen darauf hinaus, ein Budgetdefizit in
Hohe von 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nicht automatisch als tberméfdig
zu definieren. Vielmehr soll es — neben den im Pakt genannten — zusétzliche Ausnahmen ge-
ben, und es soll Landern mit einem hohen Defizit unter Umstanden mehr Zeit gewahrt wer-
den, das Defizit zu verringern. Im Folgenden werden drel Vorschlége diskutiert, namlich die
Berlicksichtigung lénderspezifischer Gegebenheiten, die Konsolidierung in Abhangigkeit von
der konjunkturellen Lage und die Einbeziehung des Schuldenstands.

Ber licksichtigung lander spezifischer Gegebenheiten

Nach diesem Vorschlag soll es moglich sein, dass jedes Land besondere Umsténde geltend
macht, die ein hoheres Defizit begrinden. Wirde man dem folgen, wére die Staatsverschul-
dung letztlich hdher, denn esist nicht zu erwarten, dass ein Land in gleichem Mal3e besonders
gute Umsténde zum Anlass néhme, das Defizit besonders niedrig zu halten. Denselben Effekt
hétte es, wenn ,,wachstumsférdernde Mal3nahmen® besonders beriicksichtigt wirden, aso
beispielsweise Ausgaben fur staatliche Investitionen oder fur Reformmal3nahmen bei der
Defizitberechnung herausfielen. Auch wéren solche Regeln nicht transparent, denn der Teil
der Staatsausgaben, die positiv auf das Wachstum wirken, wird von den Regierungen vermut-
lich sehr unterschiedlich und im Zweifel sehr hoch angesetzt. Alles in allem wirde die Be-

6 Diese Regelung war schon sehr friih als Konstruktionsfehler des SWP kritisiert worden. Vgl. dazu die Analyse
bei Scheide und Solveen (1997).
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rucksichtigung landerspezifischer Umstdnde dazu fihren, dass die Budgetdefizite grof3er
waéren und damit die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen leiden wirde. Der Pakt verhin-
dert nicht, dass die Regierungen mehr fur das Wirtschaftswachstum tun. Zusétzliche Mal3-
nahmen sollten aber, so die wiederholte Zusage, dadurch finanziert werden, dass unproduktive
Ausgaben entsprechend zurtickgef iihrt werden.

Konsolidierung nur in guten Zeiten

Dieser Vorschlag zielt darauf ab, die strukturellen Budgetdefizite’ in Phasen eines Auf-
schwungs stark zu verringern, wahrend in Abschwungsphasen die strukturellen Defizite
offenbar nur wenig oder gar nicht verringert werden sollen. Ob es gelingt, eine solche Ankin-
digung glaubhaft zu machen und auch umzusetzen, kann indes bezweifelt werden. Erstens
besteht Unsicherheit dartiber, was als , gutes Jahr* fur die Konjunktur gelten kann. Hierbei
spielt die Prognose fur das Wachstum des Produktionspotentials eine entscheidende Rolle.
Nach wie vor schétzt beispielsweise die Bundesregierung das Potentialwachstum in Deutsch-
land relativ hoch ein. Ein konjunkturell gutes Jahr wére nach dieser Sicht wohl erst dann
gegeben, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt um mindestens 2 Prozent zunimmt. Ist die An-
nahme aber zu optimistisch, erreicht man das Ziel des Budgetausgleichs nicht. Zweitens wird
es immer den Einwand geben, man geféhrde den konjunkturellen Aufschwung, wenn man
konsolidiert, d.h. wenn man das strukturelle Defizit zurtickfuhrt. Ein solches Argument wurde
ja gerade auch durch die deutsche Bundesregierung fur das Jahr 2004 vorgebracht, as sie ab-
lehnte, ,restriktive’ Mal3nahmen vorzunehmen, um die Erholung nicht zu beeintrachtigen.
Drittens erfordert eine Ausrichtung an der aktuellen Konjunktur eine grof3e Flexibilitét der
Finanzpolitik. Man misste mdglicherweise bereits im Laufe eines Jahres, wenn es sich as
,gut" herausstellt, umfangreiche Konsolidierungsmal3nahmen beschlief3en und umsetzen. Die
Erfahrung zeigt, dass dies aufgrund des langwierigen Prozesses in der Gesetzgebung nur
schwer mdglich ist.8 Beispielsweise hatte man entsprechend dem Vorschlag zur Mitte des
Jahres 2004 verstarkt konsolidieren mussen, da die Konjunktur im ersten Halbjahr sehr kréftig

7 Auch wenn es meist nicht el ndeutig gesagt wird, miissen die konjunkturbereinigten Defizite gemeint sein. Denn
das tatséchliche Defizit sinkt im Aufschwung ohnehin, weil die automatischen Stabilisatoren wirken. Wenn dies
nicht gemeint sein sollte, wére der Vorschlag inhaltsleer.

8 Auch aus diesem Grund halten die meisten Okonomen die Finanzpolitik als Instrument der Stabilisierungspoli-
tik fur wenig geeignet. Vgl. dazu Taylor (2000).
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war. Viertens wurden in vielen Landern, so auch in Deutschland, die strukturellen Defizite in
den Boomjahren 1999/2000 nicht zurickgefuhrt. Offenbar hat man sich wie schon haufig zu-
vor am laufenden Defizit, das sich konjunkturell verminderte, orientiert und keinen Hand-
lungsbedarf gesehen.

Starkere Ber iicksichtigung des Schuldenstandes

Dieser Vorschlag zielt darauf ab, nicht nur den Budgetsaldo, sondern auch die Staatsverschul-
dung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt einzubeziehen, wenn es um die Beurteilung der
Lage der dffentlichen Finanzen geht. Diesist im Stabilitéts- und Wachstumspakt ohnehin vor-
gesehen. Der Schuldenstand ist als Referenz insofern sinnvoll, als die Tragfahigkeit — bei
gegebenem Wachstum des Produktionspotentials und bel gegebenem Realzins — von der
Schuldenquote abhangt.® Eine Finanzpolitik ist in der Regel auch dann noch tragfahig, wenn
es im Durchschnitt eines Konjunkturzyklus ein Budgetdefizit gibt. Die Hohe des Defizits, die
den Schuldenstand unverandert lasst, hangt unter anderem vom mittelfristigen Anstieg des
nominalen Bruttoi nlandsprodukts ab. Demnach kdnnte bei spielsweise Irland wegen des hohen
Potentialwachstums auf Dauer ein wesentlich hoheres Budgetdefizit haben as Deutschland,
das ein relativ niedriges Wachstum aufweist.10 Zwar besteht kein Konsens dartiber, ob ein
Schuldenstand von 60 Prozent in irgendeinem Sinne optimal ist, aber auch Kritiker des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts halten einen Referenzwert von 60 Prozent fir die Bruttoschulden
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt fir angemessen.1l In einigen Landern, in denen die
Finanzpolitik sich mittelfristig an dem Schuldenstand orientiert, ist der Wert sogar niedriger;
im Vereinigten Konigreich liegt er bei 40 Prozent.

Als man den Stabilitéts- und Wachstumspakt beschloss, wurde angestrebt, die Schuldenquote
generell zu verringern; sie lag damals — wie auch derzeit — bel durchschnittlich rund 70 Pro-

zent. Um dieses Ziel zu erreichen, sollten die offentlichen Haushalte mittelfristig ausgeglichen

9vgl. z.B. Bossund Lorz (1995).

10 Hier wird deutlich, dassim Zusammenhang mit dem Schul denstandskriterium nicht symmetrisch argumentiert
wird: Wahrend man es fur jene Lander ins Spiel bringt, die derzeit Probleme mit dem Defizit haben, wird es fur
andere Lander, die ein hohes Wachstum haben und sich von daher eine Defizitquote von deutlich mehr as 3
Prozent ,leisten” kdnnten, nicht angewendet.

11 vgl. die Analyse bei Wyplosz (2005).
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werden. Ein weiterer Grund fur den Budgetausgleich war, dass die implizite Staatsverschul-
dung, die sich aus den nichtverbrieften Verpflichtungen des Staates in der Zukunft ergibt, sehr
hoch war. Sie ist es auch heute noch, und sie wird sich aus demographischen Griinden viel-
fach sogar weiter erhéhen. Zum Beispiel betrug die implizite Staatsschuld in Deutschland im
Jahr 2002 rund 270 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Sachverstandigenrat 2003:
276). Diese Schuld resultiert insbesondere aus den Anspriichen an die umlagefinanzierten
Systeme der sozialen Sicherung.

Tatsachlich ist die offene (explizite) Staatsverschuldung in den vergangenen Jahren vielfach
gestiegen, und zwar gerade in den Landern, die hohe oder gar Uberméldige Budgetdefizite
aufwiesen. In Deutschland und in Frankreich betrug sie im Jahr 2004 jeweils rund 65 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. In Italien, einem Land mit sehr hoher Staatsschuld,
wurde die Schuldenquote kaum noch zurtickgefuhrt; sie belief sich im vergangenen Jahr auf
rund 106 Prozent, obwohl sie gemal3 SWP rasch in Richtung 60 Prozent reduziert werden
sollte. Kéme es also dazu, dass die Schuldenquote starker berticksichtigt und als Richtschnur
fUr die Finanzpolitik verwendet wirde, mussten die Problemlander umfangreiche Mal3nahmen
ergreifen, um die Schuldenquote zu reduzieren. Dies wirde bedeuten, dass die Budgetdefizite
deutlich verringert werden mussten — eine Empfehlung, die auch aus den derzeit geltenden
Bestimmungen des Pakts folgt.

Wendet man das Schuldenstandskriterium wie vorgeschlagen an, so muss man feststellen,
dass die in den vergangenen Jahren verfolgte Finanzpolitik einiger Regierungen as nicht
nachhaltig anzusehen ist. Budgetdefizite in H6he von 3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt in ,,normalen Zeiten“12 stehen im Widerspruch zu den Zielen des SWP, und
zwar im Hinblick sowohl auf das Defizit- als auch auf das Schuldenstandskriterium. Bliebe es
in Deutschland bel Defiziten in dieser Gréenordnung, wirde bel der absehbaren Entwicklung
des nominalen Bruttoinlandsprodukts die Schuldenquote auf mehr als 100 Prozent steigen.13

12 pas bedeutet, dass viele Lander strukturelle Defizite in dieser Hohe aufwei sen.

13 Eine Defizitquote von 3 Prozent wird im SWP als Referenzwert genannt, weil damit die Schuldenquote gegen
einen Wert von 60 Prozent konvergiert; vorausgesetzt ist dabel ein mittelfristiger Anstieg des nominalen Brutto-
inlandsprodukts von 5 Prozent pro Jahr. Eine so hohe Rate ist allerdings fir Deutschland selbst bei der optimisti-
schsten Schatzung fir das Produktionspotential nicht gegeben, nach unserer Analyse liegt die Rate sogar unter 3
Prozent. Auch fir den Euroraum insgesamt ist die Annahme wohl zu korrigieren, hier dirfte die Zunahme des
nominalen Bruttoinlandsprodukts auf mittlere Sicht bei héchstens 4 Prozent liegen. Von daher miisste der Refe-
renzwert fir das Budgetdefizit sogar gesenkt werden.
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Das Risiko ist umso gréfer, wenn man die Haushaltskonsolidierung auf bessere Zeiten vertagt
und darauf setzt, dass es in mehreren Jahren zu einem kréaftigen Aufschwung mit Zuwachsra-
ten von 2 Prozent oder mehr kommt. Die Folgen einer solchen Politik kénnen dramatisch
sein: Wenn wegen des Anstiegs des Schuldenstandes an der Nachhaltigkeit der Finanzpolitik
gezweifelt wird, werden sich die Zinsaufschlage bel Staatsanleihen erhéhen. Um das abzu-
wenden, waren drastische Einschnitte notwendig, sei es in Form von drastischen Kirzungen
bei den Ausgaben und/oder in Form von drastischen Abgabenerhthungen. Dies wirde der
Wohlfahrt eines Landes erheblich schaden, und es wirde die Glaubwirdigkeit der Finanz-
politik und damit letztlich der Regierungen untergraben. In einem solchen Umfeld — wahr-
scheinlich auch schon vorher — wére ferner der Druck der Regierungen auf die EZB massiv,
d.h., sie wirde gedrangt werden, eine expansive Geldpolitik zu betreiben.

Fazit

Allesin alem sind die Vorschlége zur Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts, die auf
landerspezifische Gegebenheiten hinauslaufen, abzulehnen, weil sie keine klaren Vorschriften
beinhalten und letztlich alles erlauben. Damit besteht das Risiko, dass die Budgetdefizite ten-
denziell hoch bleiben und damit die Staatsverschuldung mittelfristig steigt. Gravierende
Probleme durfte es auch bel dem Versuch geben, die Haushaltskonsolidierung von der Kon-
junkturlage abhangig zu machen. Jedoch macht es Sinn, die Schuldenquote stérker zu beriick-
sichtigen. Ob aber der Pakt durch die explizite Vorgabe einer mittelfristig einzuhaltenden
Schuldenquote besser funktioniert und zu einer solideren Finanzpolitik fahrt, ist fraglich.
Erstens muisste das Kriterium eindeutig fur die Lander definiert werden. Und zweitens:
Warum sollte eine entsprechende Ankindigung der Regierungen glaubwuirdiger sein als die
bisherigen Versprechen, die 6ffentlichen Haushalte mittelfristig auszugleichen? Das Problem
mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt besteht nicht darin, dass er falsche Ziele hinsichtlich
der Budgetdefizite und der Staatsverschuldung setzt, sondern daran, dass einige Regierungen
nicht bereit sind, die Ziele einzuhalten.14

Wegen der Risiken fur die makrodkonomische Stabilitét in der Europdischen Union ist es
nicht sinnvoll, den Stabilitdts- und Wachstumspakt aufzuweichen, so wie es in den meisten

14 vgl. dazu auch Deutsche Bundesbank (2004).
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Vorschlagen vorgesehen ist. Da aber die Notwendigkeit einer Reform sowohl bei der Européi-
schen Kommission als auch bei den Regierungen anders eingeschatzt wird, sind Anderungen
wahrscheinlich. Die vor allem von der Kommission gewiinschte Hartung bel der Haushalts-
Uberwachung wird von den Regierungen wohl nur dann akzeptiert werden, wenn gleichzeitig
mehr ,Flexibilitét“ bel der Definition der Ziele erreicht wird. Alles in allem wird der Pakt
dadurch weniger transparent und noch schwerer durchsetzbar.

Geldpolitik bleibt vorerst expansiv ausgerichtet

Die monetaren Rahmenbedingungen im Euroraum haben sich in den vergangenen Monaten
leicht verbessert. Seit dem Juni 2003 sind die Leitzinsen der EZB unveréndert, der Mindest-
bietungssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosystems betragt weiterhin 2,0
Prozent. Die Geldmarktsétze (EURIBOR) lagen Anfang Méarz 2005 nur wenig hoher; offenbar
rechnen die Marktteilnehmer nicht mit einer baldigen Zinsanhebung durch die EZB. Gemes-
sen am kurzfristigen Realzins befindet sich die Notenbank auf einem expansiven Kurs. Ver-
ringert man den Nominalzins (Satz fur Dreimonatsgeld) um die Kerninflationsrate, liegt der
Realzins etwa bel null, also deutlich unter seinem langjéhrigen Durchschnitt von 2,5 Prozent.
Die Kapitalmarktzinsen haben sich in den vergangenen Monaten weltweit wieder etwas zu-
riickgebildet. Im Euroraum lag die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen zuletzt bei 3,6 Prozent
und ist damit in der N&he ihres historischen Tiefstands, den sie Anfang 1999 und Anfang
2003 erreicht hatte (Abbildung 2).

Ein Grund fir das niedrige Niveau dirfte insbesondere die hohe Liquiditét sein, die im Zuge
der Niedrigzinspolitik entstanden ist.1> Der jiingste Riickgang der Zinsen reflektiert aber wohl
auch, dass sich die Konjunkturaussichten fir den Euroraum zuletzt eingetriibt haben. Real
gerechnet blieb der langfristige Zins deutlich unter seinem langjahrigen Durchschnitt, und
zwar unabhangig davon, ob die Kerninflationsrate oder die Inflationserwartungen, gemessen
an der Breakeven-Inflationsrate fur den Euroraum, berticksichtigt werden. Die Mérkte erwar-
ten nun bereits seit mehr als einem Jahr eine Inflationsrate, die Gber 2 Prozent liegt. Die
Geldmenge M3 steigt seit elniger Zeit wieder beschleunigt, die Zuwachsrate belief sich in den

15 zur Analyse der weltweit niedrigen Realzinsen vgl. auch Benner et a. (2005).



14 Joachim Benner et al.

vergangenen Monaten auf etwas mehr als 6 Prozent; auch die Kredite nehmen wieder kréftiger
zu. Ferner haben sich die Finanzierungsbedingungen fur die Unternehmen infolge der Kurs-
gewinne an den Aktienmarkten verbessert.

Abbildung 2:
Monetére Indikatoren in Euroland 1980—2005
Geldmenge M 12 Geldmenge M32
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a/eranderung gegeniiber dem Vorjahr. — bLangfristige minus kurzfristige Zinsen. — “Vor 1999:
Wechselkurs US-Dollar/ECU.

Quelle: EZB (2005b).
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Wahrend all dies dafr spricht, dass die monetdren Rahmenbedingungen eher noch glnstiger
geworden sind, wurden sie durch die Aufwertung des Euro etwas beeintréchtigt. Er gewann
gegenuiber den wichtigen Weltwahrungen an Wert, insbesondere gegentiber dem US-Dollar.
Der Hohenflug hat sich alerdings nach der Jahreswende 2004/2005 nicht mehr fortgesetzt.
Insgesamt betrug der Wertzuwachs in den vergangenen 12 Monaten gegentiber dem US-Dol-
lar rund 5 Prozent. Real effektiv belief sich der Anstieg auf nur etwa 2 Prozent. VVon daher hat
die Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure nicht so stark gelitten, dass die Konjunktur durch
diesen Effekt deutlich beeintrachtigt wird.

Der expansive Kurs der Geldpolitik zeigt sich nicht nur an dem niedrigen Realzins auf dem
Geldmarkt; auch ist der kurzfristige Zins seit 1angerer Zeit niedriger as der Zins, der sich aus
der Taylor-Regel ergibt. Die Berechnungsweise dieses Referenzmaldstabs fur die Geldpolitik
ist indes nicht eindeutig. Nicht nur werden in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur viele
verschiedene Taylor-Regeln vorgeschlagen; sie unterscheiden sich beispielsweise in den
berlicksichtigten Variablen und in den gewahlten Koeffizienten fur die Reaktion der Noten-
bank auf die Inflationsrate bzw. auf den Output Gap. Auch variieren die Schatzungen fur die
in die Regel eingehenden Variablen des gleichgewichtigen Realzinses und des Potential-
wachstums. Unterstellt man die urspriinglich von Taylor (1993) verwendete Formel,16 redu-
ziert sich die Unsicherheit auf diese beiden Grof3en, fur die es unterschiedliche Schétzwerte
gibt. In Tabelle 3 sind drei verschiedene Berechnungen gegeniibergestellt.1” Beziiglich des
gleichgewichtigen Realzinses ist theoretischen Uberlegungen folgend jeweils angenommen,
dass er der geschétzten Wachstumsrate des Produktionspotentials entspricht. Je niedriger also
das Potentialwachstum ist, desto niedriger ist der gleichgewichtige Realzins. Wahrend dies fir
sich genommen auch zu einem niedrigen Taylor-Zins fuhrt, bewirkt ein niedriges Potential-
wachstum aber auch, dass der negative Output Gap geringer ausfallt und von daher der Tay-

lor-Zins héher wird. Dies hat zur Folge, dass sich die Taylor-Zinsen gemal3 den drel Berech-

16 v/erwendet wird hier wie in unseren fritheren Anal ysen folgende Formel:
(D) i=r+m+05(T-m*)+05(y—-y*).

Dabei ist i der kurzfristige Zins, r der gleichgewichtige Realzins, 71 die tatséchliche Inflationsrate, 71* das
Inflationsziel, y das reale Bruttoinlandsprodukt und y* das Produktionspotential .

17 Unterstellt ist ein Inflationsziel von 1,75 Prozent, das der Vorgabe der EZB (,nahe, aber unter 2 Prozent*)
entspricht. Verwendet wird dartiber hinaus die Kerninflationsrate (HV Pl ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel).
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nungsmethoden kaum unterscheiden. Demnach hétte der Geldmarktzins im Durchschnitt des
Jahres 2004 in einer Spanne von 3,2 und 3,5 Prozent liegen sollen, wahrend er tatséchlich 2,1
Prozent betrug. Die Aussage, der tatsachliche Zins ist gemessen an der Taylor-Regel niedrig,
wird aso nur wenig von den verwendeten Schétzverfahren beeinflusst.

Tabelle 3:

Berechnung des Taylor-Zinses und des neutralen Zinses fir das Jahr 20042

Verfahren Potentialwachstum Output Gap Taylor-Zins Neutraler Zins
(%) Readlzins

OECD-Schétzung 19 -1,6 32 37

HP-Filter 14 -0.3 35 3.2

IfW-Schétzung 1,8 -1,3 34 3,6

aA|s Inflationsziel ist eine Rate von 1,75 Prozent unterstellt.

Quelle: OECD (2004b); eigene Schatzungen und Berechnungen.

Auch fur den als neutral anzusehenden Zins unterscheiden sich die Schatzungen nur wenig.
Dieser Zins sollte gelten, wenn sowohl das Inflationsziel erreicht ist als auch das reale Brut-
toinlandsprodukt dem Produktionspotential entspricht. Die Berechnungen ergeben einen Wert
zwischen 3,2 und 3,7 Prozent. Der Taylor-Zins hat sich im ersten Halbjahr 2004 leicht erhoht
(Abbildung 3), da die Kapazitdtsauslastung gestiegen ist. Seit geraumer Zeit ist er um reich-
lich einen Prozentpunkt hther als der tatsachliche Zins.

Auch die Tatsache, dass das Niveau der kurzfristigen Zinsen immer noch &uf3erst niedrig ist,
hat die EZB veranlasst, die Mérkte auf eine Anhebung der Leitzinsen vorzubereiten. Dies
scheint auch angemessen, denn die Grinde, die zu der sehr expansiven Politik gefuhrt haben,
sind weitgehend entfallen. In dieselbe Richtung gehen die Aussagen der EZB zu der reichli-
chen Liquiditdt im Euroraum und den daraus resultierenden Risiken fir die Preisniveaustabi-
litdt fur die mittlere Frist.18 Gegen eine Zinserhthung in naher Zukunft spricht allerdings,
dass die EZB keine unmittelbaren Preisrisiken fir das laufende Jahr diagnostiziert; beispiels-

weise nehmen die Arbeitkosten nur moderat zu. Ferner verlauft die konjunkturelle Expansion

18 LAufgrund der Stérke des Geldmengenwachstums in den vergangenen Jahren ist im Euro-Wahrungsgebiet
deutlich mehr Liquiditét vorhanden, a's zur Finanzierung eines inflationsfreien Wachstums erforderlich ist* (EZB
2005za: 6).
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unerwartet schwach, und sie wird im Laufe dieses Jahres nur wenig an Fahrt gewinnen. Des-
halb wird die Notenbank die Zinsen vorerst unverandert lassen. Erst fur das kommende Jahr
ist damit zu rechnen, dass sie die Ziigel etwas strafft. Gegen Ende des Jahres 2006 duirfte der
wichtigste Leitzins bei 2,5 Prozent liegen. Unterstellt ist dabei, dass der hohe Geldiiberhang
im Prognosezeitraum nicht zu einer deutlich rascheren Expansion der nominalen Nachfrage
fuhrt. Kéme es anders, wirde die EZB wegen ihres Mandats, die Preisniveaustabilitét zu

sichern, die Zinsen schneller anheben als hier unterstellt.

Abbildung 3:
Kurzfristiger Zins und Taylor-Zinsin Euroland 1999-2004
6
Kurzfristiger
5 Zins
Taylor-Zins?
4 - (r = HP-Filter)

2 \ \ \ \ \
1999 2000 2001 2002 2003 2004

n die Berechnung des Taylor-Zins gehen die Kerninflationsrate, die Annahme einer
Zielinflationsrate von 1,75 Prozent sowie ein Realzins, der dem Potentialwachstum (be-
rechnet mit dem HP-Filter) entspricht, ein.

Quelle: Eurostat (2005); EZB (2005b); eigene Berechnungen und Schéatzungen.
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Geringer Lohnauftrieb

Der Anstieg der Léhne in Euroland hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres abgeschwécht.
Damit hat sich die seit Beginn des Jahres 2003 zu verzeichnende Tendenz zu geringeren
Lohnerhéhungen fortgesetzt. Nach der Jahresmitte kam es sogar — mal3geblich bedingt durch
eine Sonderentwicklung bei den Gehaltszahlungen im 6ffentlichen Sektor in Italien (EZB
2005a: 40) — zu einem sehr deutlichen Rickgang der Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer von 2,2 Prozent im zweiten Quartal 2004 auf nur noch 1,5 Prozent im dritten
Quartal (Vorjahresvergleich). Auch das Tempo des Anstiegs anderer Lohnkostenindikatoren
verringerte sich spirbar. So hat sich die Zunahme der Tarifverdienste seit der zweiten Jahres-
halfte 2002 um knapp einen Prozentpunkt auf eine Rate von knapp 2 Prozent verlangsamt.
Aul¥erdem nahm die durchschnittliche Arbeitszeit ohne Lohnausgleich weiter zu, die Arbeits-
kosten je Stunde steigen seit geraumer Zeit schwécher als die monatlichen Bruttoverdienste.
In den Jahren 1999-2002 hatte sich — nicht zuletzt infolge der Einfuhrung der 35-Stunden-
Woche in Frankreich — eine entgegengesetzte Tendenz gezeigt.

Die Lohnabschliisse der vergangenen Monate lassen erwarten, dass der mit dem Anstieg der
Olpreise verbundene K aufkraftentzug hingenommen wird. Hohere Lohnabschliisse lief3en sich
angesichts der unverandert ungiinstigen Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum nicht durchset-
zen. In einer Reithe von Léandern deuten sich fur das laufende Jahr sogar geringere Lohn-
zuwéchse an as im Vorjahr (Tabelle 4). Dies bedeutet, dass die realen Arbeitnehmerentgelte
je Arbeitnehmer wohl nicht nennenswert steigen werden. Damit wird das real verfligbare Ein-
kommen je Beschéftigten allenfalls leicht zunehmen; Abgabensenkungen, die in verschiede-
nen Landern vorgenommen wurden oder noch werden, sind nur von geringem Gewicht.
Gleichzeitig ist die Lohnpolitik jedoch beschaftigungsfordernd. Bei konjunkturbedingt ver-
stérkten Produktivitétszuwéachsen durften die realen Lohnstuickkosten in diesem und auch im
kommenden Jahr spirbar sinken. AuRerdem gibt die offenbar nachhaltige Lohnmoderation
der EZB Raum, ihre Zinsen vorerst niedrig zu halten, denn von dieser Seite werden auf ab-
sehbare Zeit keine Stabilitétsrisiken ausgehen. Bel der insgesamt nur méldigen Produktions-
belebung, weiterhin unterausgel asteten Kapazitéten und einem zunehmenden Wettbewerbs-
druck auf den Arbeitsméarkten in wichtigen Landern ist auch fir das kommende Jahr keine
Beschleunigung des Lohnauftriebs zu erwarten. So wird das Erreichen des Stabilitétsziels der



Konjunktur in Euroland mit wenig Schwung 19

EZB unterstiitzt, werden doch die nominalen Lohnstiickkosten mit einer Rate steigen, die
deutlich unter 2 Prozent liegt (Tabelle 5).

Tabelle 4:
Lohnanstieg2 in Euroland 20022006 (V eréanderung gegentiber dem V orjahr in Prozent)
2002 2003 2004 2005P° 2006°

Deutschland 15 16 0,1 0,7 1,0
Frankreich 24 2,3 3,0 2,7 2,3
Italien 25 3,8 30 2,4 25
Spanien 4,2 4,2 3,7 3,7 34
Niederlande 6,2 39 25 0,5 15
Portugal 44 41 30 2,7 25
Osterreich 1,7 2,1 2,5 2,5 25
Belgien 3,7 25 2,8 2,5 25
Griechenland 9,2 4,0 6,5 50 45
Finnland 1,9 3,3 4,0 35 35
Irland 50 47 50 45 45
Luxemburg 3,7 2,1 33 30 3,0

aArbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer. — PPrognose.

Quelle: Européische Kommission (2004); eigene Prognosen.

Tabelle 5:
Arbeitskosten und Produktivitét in Euroland 2002—-2006 (Verénderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent)

2002 2003 20042 20050 2006P
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 25 2,3 2,0 1,9 1,9
Arbeitsproduktivitat® 0,4 04 1,7 1,2 14
Lohnstiickkosten 2,1 1,9 0,3 0,7 0,5

aTeilweise geschétzt. — PPrognose. — CReales BIP je Beschéftigten.

Quelle: EZB (2005b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Ausblick: Kapazitatsauslastung nimmt allméahlich zu

Die Fruhindikatoren deuten darauf hin, dass die wirtschaftliche Aktivitét im Euroraum im
ersten Halbjahr 2005 verhalten sein wird (Abbildung 4). So hat sich der von der Européischen
Kommission ermittelte Vertrauensindikator in der Industrie in den vergangenen Monaten ein-
getrubt. Das Konsumentenvertrauen in Euroland befindet sich weiter auf einem niedrigen
Niveau.

Abbildung 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt? in Euroland 2002—2006
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Quelle: Eurostat (2005); eigene Prognose.

Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte in der ersten Jahreshélfte abermals langsamer als das
Potentialwachstum expandieren. Die Binnennachfrage wird aufgrund der dampfenden Effekte
des Olpreisanstiegs nur wenig ausgeweitet werden (Abbildung 5). Angesichts der unsicheren
Einkommenssituation durften sich insbesondere die privaten Haushalte bel den Ausgaben
zurlckhalten. Weiterhin bleibt die Dynamik bei den Ausfuhren gering. Die anhatende Expan-
sion der Weltwirtschaft wird sich aufgrund der Aufwertung des Euro nicht in einem kréftigen
Exportanstieg niederschlagen. In der zweiten Jahreshélfte durfte sich die konjunkturelle Lage
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Abbildung 5:
Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und Aufenbeitrag in Euroland21992—-2006
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Quelle: Eurostat (2005); eigene Prognose.

zunehmend verbessern, insbesondere da die dampfenden Impulse des Ol preisanstiegs ausl au-
fen. Bel gunstigeren Absatz- und Ertragsperspektiven werden die Unternehmen ihre Investiti-
onen rascher ausweiten, zumal die Finanzierungsbedingungen ginstig bleiben. Mit einer Ver-
besserung der Beschaftigungsperspektiven durften die privaten Haushalte ihre Konsumnei-
gung almahlich erhdhen. Zwar verlangsamt sich das weltwirtschaftliche Fahrttempo, doch
lassen die Effekte des Wechselkursanstiegs nach, so dass die Exporte weiter moderat expan-
dieren durften. Alles in allem erwarten wir fir dieses Jahr einen Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um 1,4 Prozent (Tabelle 6). Die Arbeitslosenquote wird nur wenig zurtickge-
hen.

Im kommenden Jahr dirfte sich die Konjunktur festigen. Zum einen fallen die dampfenden
Impulse des Olpreisanstiegs und der Euroaufwertung weg, zum anderen ist die Geldpolitik
weiter expansiv ausgerichtet. Bei steigender Kapazitatsauslastung und verbesserter Ertrags-
lage wird die Investitionsbereitschaft zunehmen. Da sich die Einkommensperspektiven auf-
hellen, durfte der Konsum zunehmend die Binnennachfrage stiitzen. Bei einem wieder guinsti-
geren weltwirtschaftlichen Umfeld dirfte die Auslandsnachfrage zum Jahresende an Fahrt
gewinnen. Unterstellt ist dabei, dass der AulRenwert des Euro konstant bleibt. Insgesamt diirfte
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das rede Bruttoinlandsprodukt um 2,0 Prozent ausgeweitet werden. Die Arbeitslosenguote
durfte im Jahresdurchschnitt auf 8,3 Prozent sinken (Tabelle 7).

Tabelle 6:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Euroland 2004, 2005 und 2006
2004 2005 2006
1.Q. 20Q. 30Q. 4Q2|1Qb 2P 3QP 40Qb|10Qb 20QP 3QP 40Qb

Bruttoinlandsprodukt® 3,0 19 10 06 1,7 13 17 19 2,1 2,3 2,2 21
Inlandsnachfrage® 1,3 1,2 3.8 1,3 15 1,0 1,3 1,6 19 2,0 2,1 19
Privater Verbrauch® 31 02 03 18 11 11 12 13 1,7 1,9 1,9 18
Staatsverbrauch® 0,9 1,6 15 0,7 15 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 11
Anlageinvestitionen® -04 19 26 24 1,7 21 21 25 2,7 29 3,0 29
Vorratsveranderungend 05 04 26 -04 02 03 -01 00 O1 OO0 00 00
AuRenbeitragd 16 07 26 -07 02 03 04 03 02 02 02 03
Exporte®€ 57 114 52 19 15 35 43 45 45 53 51 54
Importe®€ 15 101 131 39 11 2,9 34 3,9 43 50 4.8 49
Arbeitslosenquotef 89 88 88 88 88 88 88 87 86 85 84 83
Konsumentenpreise (HVPI)9 1,7 23 22 23 2,0 18 17 15 19 19 2,0 2,0
Geldmenge M 3€ 45 49 79 73 50 50 50 50 50 50 50 50
Zinssatz fur Dreimonatsgeld 21 21 21 22 2,1 21 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,6
Zinssatz fir Staatsanleihen

(10 Jahre) 4,1 42 41 3.8 3,6 38 3,9 4,0 4.2 4.3 4.4 45
Wechselkurs gegeniiber dem

Dollar” 125 120 122 130 130 130 130 1,30 130 1,30 1,30 1,30

Realer effektiver Wechselkurs  106,1 103,7 1045 107,1 106,2 106,2 1062 1062 1062 106,2 1062 1062

Teilweise geschitzt. — bPrognos;e. — SVerénderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in Prozent. —
dBeitrag zur Verénderungsrate des Bruttoinlandsprodukts auf Jahresrate hochgerechnet, in Prozentpunkten. — €Einschlief-
lich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums. — fin Prozent der Erwerbspersonen, harmonisiert nach
dem ILO-K onzept. — 9V erdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — hus-Dollar/Euro. — 'Gegentiber einem breiten
Landerkreis, auf Basis des Index der Verbraucherpreise. Index 1999 | = 100.

Quelle: Eurostat (2005); EZB (2005b); OECD (2004b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Der Auftrieb der Verbraucherpreise wird sich in diesem Jahr abschwéachen. Zum einen ist die

Kapazitatsaus astung niedrig, zum anderen werden die Energiepreise sinken. Im kommenden

Jahr werden sich die Preiserhdhungsspielraume der Unternehmen mit anziehender Konjunktur

allméhlich vergrolRern. Die EZB dirfte aber einem Anstieg der Inflationserwartungen entge-
genwirken und die Leitzinsen leicht anheben. Im Jahresdurchschnitt 2006 dirfte der HVPI

sein Niveau im Vorjahr um 1,9 Prozent Ubertreffen, nach 1,8 Prozent in diesem Jahr.
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Tabelle 7:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Euroland 2003—2006
Gewicht Bruttoinlandsproduk‘[b Verbraucherpreiseb'C Arbeitsl osenquoted
in Pro-

zentd 2003 2004¢ 20050 2006 | 2003 2004¢ 2005" 20067 | 2003 2004¢ 20050 2006f

Deutschland 29,3 -0,1 1,6 0,6 1,3 11 17 13 11 91 9,5 94 9,2
Frankreich 21,4 0,5 2,3 1,7 2,3 2,2 2,3 1,6 2,3 9,5 9,6 9,5 9,0

[talien 17,9 04 11 1,0 2,0 2,8 2,3 17 2,0 84 8,0 81 79
Spanien 10,3 2,5 2,7 2,4 3,0 3,2 3,0 2,6 28 11,3 108 10,3 9,9
Niederlande 6,3 -0,9 1,3 1,2 2,1 2,2 14 1,4 17 3,7 4,7 4,7 41
Belgien 3,7 1,3 2,7 2,2 25 15 19 1,6 1,9 79 7,8 8,0 7,7
Osterreich 31 0,8 2,1 2,3 25 14 19 2,1 2,2 4,3 4,5 4.4 4,0
Finnland 2,0 25 34 29 35 13 0,2 0,7 1,6 9,0 89 8,6 81
Griechenland 21 4,3 39 2,8 38 34 3,0 35 3.2 97 103 9,5 9,3
Portugal 18 -1,2 11 1,4 2,6 3,3 25 1,8 24 6,2 6,7 6,6 6,1
Irland 19 3,7 5,7 4,3 54 4,0 2,3 1,9 3.0 4,6 4,5 4,3 4,0

Luxemburg 0,3 2,1 4.4 34 3,3 2,6 3,2 2,3 2,8 3,7 4,2 38 35

Euroland 100,0 0,5 2,0 1,4 2,0 21 21 18 19 8,79 8,89 8,69 8,39

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003. — bVeré\nderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent). — “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — din Prozent der Erwerbspersonen, harmonisiert
nach dem ILO-Konzept. — €Teilweise geschétzt. — fPrognose. — 9Gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonen von
2003.

Quelle: EZB (2005b); OECD (2004a); eigene Berechnungen und Prognosen.

Exkurs: Wasleisten Vertrauensindikatoren fir die kur zfristige Prognose
der Konjunktur im Euroraum?

Fruhindikatoren sind fir die kurzfristige Prognose der Konjunktur von wesentlicher Bedeu-
tung. Zum einen liegen die Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, die die Grund-
lage der Prognosen darstellen, erst mit etwa zwei Monaten Verzégerung vor, und Frohindika
toren konnen Uber das Ausmal3 der wirtschaftlichen Aktivitét in diesen zwel Monaten infor-
mieren, soweit sie zeitndher verflgbar sind. Zum anderen enthalten Fruhindikatoren oft zu-
sétzliche Informationen hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Konjunktur. Unter den
Fruhindikatoren spielen Vertrauensindikatoren eine wichtige Rolle. Sie sollen hier néher ana-

lysiert werden.

In der EU werden Vertrauensindikatoren unter anderem von der EU-Kommission bereit-
gestellt, die nationale Forschungsinstitute mit deren Erhebung beauftragt hat. Die Indikatoren
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sind zeitnah verfigbar; fir den laufenden Monat werden sie jeweils Mitte dieses Monats er-
hoben und am Monatsende verdffentlicht. Gegen Ende eines Quartals liegen also auch die
Indikatoren fir das jeweilige Quartal vor, wahrend das reale Bruttoinlandsprodukt dieses
Quartals erst zwei Monate spéater publiziert wird.

Im Folgenden werden die statistischen Indikatoreigenschaften des Industrievertrauens und des
Konsumentenvertrauens fur den Euroraum untersucht. Als Grundlage dienen Quartal sdaten
fur den Euroraum. Referenzreihe ist das reale Bruttoinlandsprodukt.19 Abbildung 6 zeigt die
Referenzreihe (Vorjahresvergleich) und die Indikatoren seit 1971 bzw. 1973. In der Tat be-
steht ein enger Zusammenhang zwischen den Reihen.

Dieser Befund wird erhértet durch eine Berechnung der Kreuzkorrelationskoeffizienten zwi-
schen der Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr und den In-
dikatoren, fur Vorlaufe von bis zu vier und Nachlaufe von bis zu zwei Quartalen (Tabelle 8).
Im oberen Teil sind die auf der Basis des gesamten Stiitzzeitraums von 1971 bzw. 1973 bis
2004 berechneten Korrelationen dargestellt, im unteren die fur die Zeit von 1993 bis 2004; der
Vergleich der Perioden gibt Aufschluss Uber die Stabilitét der Zusammenhange. Unabhangig
vom Stutzzeitraum liegt die héchste Korrelation offenbar kontemporar vor, wobei allerdings
gegeniber den Korrelationen bei einem Vorlauf von einem Quartal die Unterschiede fir beide
Indikatoren relativ gering sind. Die Korrelationskoeffizienten sind mit etwa 0,7 im Gesamt-
zeitraum schon relativ hoch, im Zeitraum von 1993 bis 2004 liegen sie noch etwa um 0,1
hoher, wobel nun beim Konsumentenvertrauen auch bel zwel Quartalen Vorlauf noch eine
relativ hohe Korrelation feststellbar ist.

19 Ein Problem bestent darin, dass die Indikatoren nur bis 1985 zuriickreichen, die amtliche Referenzreihe sogar
nur bis 1991. Dieser Zeitraum erscheint fUr eine statistische Analyse recht kurz, daher wurden die Reihen mit
Daten aus anderen Quellen bis Anfang der siebziger Jahre zurlick verlangert. Fir Deutschland, Frankreich, Italien
und Belgien liegen die Industrievertrauensindikatoren ab 1967 und die Konsumentenvertrauensindikatoren
immerhin ab 1973 vor; fir die Niederlande gibt es Daten zum Industrievertrauen ab 1972. Da diese Lander
zusammen knapp 80 Prozent des Bruttoinlandsprodukts des Euroraums reprasentieren, wurden mithilfe dieser
Daten lange Reihen fir die Indikatoren erstellt, wobei als Gewichte der Einfachheit halber die aktuellen Anteile
der Lander am Bruttoinlandsprodukt des Euroraums verwendet wurden. Die Gewichtung lautet fir die Zeit von
1967Q4-1971Q4: Deutschland 0,4, Frankreich 0,3, Italien 0,25, Belgien 0,05 und fur die Zeit von 1972-1984:
Deutschland 0,37, Frankreich 0,27, Italien 0,23, Niederlande 0,08, Belgien 0,05. Die Referenzreihe zum realen
Bruttoi nlandsprodukt wurde mithilfe der Daten von Fagan et al. (2005) bisins Jahr 1970 zurtick verlangert.
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Abbildung 6:

V ertrauensindikatoren und real es Bruttoinlandsprodukt2im Euroraum 19712005
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Quelle: Européische Kommission (2005); Fagan et al. (2005); eigene Berechnungen.
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Deutlich geringer fallen die Kreuzkorrel ationskoeffizienten aus, wenn man alternativ als Refe-

renzreihe die Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorquartal
heranzieht (Tabelle 9). Auch die Vorlaufeigenschaften stellen sich nun anders dar. Fur das

Industrievertrauen ergibt sich ein maximaler Vorlauf von zwei bis drei Quartalen, allerdings

mit deutlich niedrigeren Korrelationskoeffizienten von etwa 0,55 (1971 bis 2004) bzw. 0,6
(1993 bis 2004). Fir das Verbrauchervertrauen sind spirbare Unterschiede zwischen den Un-

tersuchungsperioden erkennbar. Im gesamten Stiitzzeitraum liegt der maximale Vorlauf dieses

Indikators bel null oder einem Quartal, mit Korrelationskoeffizienten von 0,45, im Zeitraum
von 1993 bis 2004 betragt der Vorlauf dagegen zwei bis drei Quartale, mit K oeffizienten von

0,58 bzw. 0,56.
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Tabelle 8:

Zusammenhang zwischen den Vertrauensindikatoren und der V erédnderung des realen Bruttoinlands-
produkt gegeniiber dem Vorjahr — Kreuzkorrel ationskoeffizienten fir verschiedene Vorléaufe und
Nachlaufe

Vorlauf der Indikatoren

in Quartalen? 4 3 2 1 0 - =2
Siitzzeitraum 19712004

Industrievertrauen 0,17 0,38 0,59 0,72 0,74 0,62 0,41

Verbrauchervertrauen? 0,28 0,40 0,51 0,60 0,67 0,63 0,54
Siitzzeitraum 1993-2004

Industrievertrauen 0,07 0,35 0,63 0,82 0,88 0,66 0,39

Verbrauchervertrauen? 0,51 0,67 0,78 0,82 0,79 0,57 0,32

N egatives Vorzeichen: Nachlauf. — PStiitzzeitraum 1973-2004.

Quelle: Européische Kommission (2005); eigene Berechnungen.

Tabelle 9:
Zusammenhang zwischen den Vertrauensindikatoren und der Verdnderung des realen Bruttoinlands-
produkt gegeniiber dem Vorquartal — Kreuzkorrel ationskoeffizienten fir verschiedene Vorlaufe und
Nachlaufe

Vorlauf der Indikatoren

in Quartalen? 4 3 2 1 0 -1 -2
Stzzeitraum 1971-2004

Industrievertrauen 0,35 0,51 0,57 0,55 0,39 0,18 -0,01

VerbrauchervertrauenP 0,30 0,38 0,43 0,45 0,45 0,33 0,21
Stiitzzeitraum 1993-2004

Industrievertrauen 0,30 0,51 0,62 0,62 0,49 0,14 -0,07

Verbrauchervertrauen? 0,50 0,56 0,58 0,53 0,41 0,13 -0,06

N egatives Vorzeichen: Nachlauf. — bStiitzzeitraum 1973-2004.

Quelle: Europaische Kommission (2005); eigene Berechnungen.

Insgesamt besteht zwischen den Indikatoren und der Konjunktur also ein enger Zusammen-
hang mit Vorlauf, der allerdings kurzfristig immer wieder gestort wird. Auf3erdem zeigt die
Untersuchung, dass der Zusammenhang zwischen den Indikatoren und der Referenzreihe im
Zeitablauf enger geworden ist.

Nun soll untersucht werden, wie stark der Prognosefehler eines quantitativen Prognose-
modells durch die Verwendung der Vertrauensindikatoren sinkt. Ausgangspunkt ist ein mehr-
stufiges Prognosemodell, bel dem im ersten Schritt die Zunahme des realen Bruttoinlands-
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produkts gegentiber dem Vorquartal Ay; in Abhéngigkeit des kontemporaren Wertes des Indi-

kators |, mittels der Regressionsgleichung

p q
() Ayy =3 ayyi-i + Y Bijli-j + Dy +é&x
=1 i=0

prognostiziert wird, wobei « und g die zu schatzenden Parameter sind und ¢ den Stérterm und
D einen Vektor mit deterministischen Variablen wie Konstanten, Trends und Dummy-Vari-
ablen bezeichnet. Beim ersten Prognoseschritt kommt also der Verdffentlichungsvorlauf des
Indikators von einem Quartal zum Tragen.

Im zweiten Schritt wird Ay, in Abhangigkeit von dem um ein Quartal verzégerten Wert von

|, mittels einer weiteren Regressionsgleichung

p g
2 Ay, =5 agilyi— + > Bojli-j + Dy +€x
= =

vorhergesagt; nun wird der Prognosevorlauf des Indikators genutzt. Fur weitere Prognose-
schritte misste nun Ay, in Abhangigkeit des um zwei Quartale verzdgerten Wertsvon |, dar-
stellbar sein; ein statistisch signifikanter Zusammenhang lield sich jedoch nicht ermitteln.
Alternativ kann ein Modell eingesetzt werden, d.h. ein Modell, das den Indikator in Abhan-
gigkeit von der eigenen Dynamik und von Verénderungen des realen Bruttoinlandsprodukts
darstellt

m n
(©) It =5 OkAyi— + Y Hili-) + D3 +&3.

k=1 1=1
Hier sind ¢ und i die zu schétzenden Parameter. Mittels des Systems (1) bzw. (2) und (3) las-
sen sich nun beliebig viele weitere Prognoseschritte fur Ay, und I, machen. Fur die ersten 8
Prognoseschritte soll das gesamte mehrstufige Prognosesystem nun mit einer rein autoregres-

siven Prognose, in die also keine Indikatorinformationen eingehen, verglichen werden.

Als Indikatoren kommen das Industrievertrauen und das Verbrauchervertrauen gemeinsam
zum Einsatz. Es zeigt sich, dass beide Indikatoren in der Gleichung fir den Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts einen signifikanten, kontemporédren Einfluss haben. Zudem erweist

sich das Industrievertrauen in den Vereinigten Staaten, reprasentiert durch den Einkaufsmana-
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gerindex des Institute for Supply Chain Management (ISM), dhnlich wie bei Borbély und
Meier (2005), as signifikant fir die Prognose des Industrievertrauens im Euroraum. Insge-
samt ergibt sich damit ein VAR-Modell mit vier Variablen. Fir die Spezifikation dieses
Modells und die Schétzung der Parameter kommen die tblichen Methoden zum Einsatz (vgl.
etwa Benner und Meier 2004; Borbély und Meier 2005).

Die Parameter der Modelle werden vor jedem Prognoseschritt mit den bis dahin vorliegenden
Daten geschétzt. Als Mal3stab der Prognosegtite des Modells im Vergleich zu dem einfachen
autoregressiven Modell wird die Wurzel aus dem mittleren quadratischen Prognosefehler
(RMSE) verwendet. Abbildung 7 vergleicht die Prognosen des mehrstufigen Modells fur ver-
schiedene Prognosehorizonte mit dem Anstieg der Referenzreihe zum Vorquartal (laufende
Jahresrate) Uber den Zeitraum von 1988Q1 bis 2004Q4 . Oben links sind die 1-Schritt-Prog-
nosen dargestellt, darunter die 2-Schritt-Prognosen usw. Offenbar sind die 1- und 2-Schritt-
Prognosen vergleichsweise nah an der tatséchlichen Reihe; bei weiteren Schritten liegen sie
haufig recht deutlich daneben. Tabelle 10 zeigt die geschétzten RMSE fir den Vorquartals-
anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (auf Jahresrate hochgerechnet). Tatsachlich weist das
indikatorgestiitzte Prognosemodell fur den ersten und zweiten Prognoseschritt einen geringe-
ren Prognosefehler auf als das autoregressive Modell; allerdings sind die Unterschiede nur fir
den ersten Schritt statistisch signifikant. Ab dem dritten Quartal liegt der Prognosefehler des
indikatorgestiitzten Modells Uber dem des autoregressiven Modells. Die Modellierung im
Rahmen des vektorautoregressiven Ansatzes bringt also keinen Informationsgewinn.20

Tabelle 10:

Prognosefehler des Indikatormodells und des einfachen AR-Modells2

Prognoseschritte 1 2 3 4 5 6 7 8
Indikator-Modell 1,2* 1,6 1,7 19 2,0 2,0 2,0 2,0
AR-Modell 1,7 1,8 18 18 18 1,8 1,8 1,8

*Signifikant bel einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 Prozent nach dem Test von Diebold und Mariano
(1995).

aGutemal: Wurzel aus dem mittleren quadrati schen Prognosefehler (RMSE).

Quelle: Eigene Berechnungen.

20 pie ausgewi esenen Prognosefehler unterzeichnen den tatséchlichen Fehler in einer , Echtzeit”-Anwendung des
Modells, da sie davon ausgehen, dass die Vergangenheitsdaten des realen Bruttoinlandsprodukts fix sind.
Tatséchlich werden diese haufig revidiert.
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Reales Bruttoinlandsprodukt und Prognosen des Indikatorenmodells bei unterschiedlichen Prognose-
horizonten 19882004
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8Anstieg im Vergleich zum Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2005); eigene Berechnungen.

Alles in allem zeigt sich, dass Vertrauensindikatoren auch im Euroraum fir die Konjunktur-

prognose wichtige Informationen enthalten. Diese ergibt sich im Wesentlichen daraus, dass
sie frihzeitig vertffentlicht werden. Besonders gut gelingt es durch sie, die konjunkturelle

Grundtendenz zu erfassen. Die quartalsweisen Schwankungen des Zuwachses des realen

Bruttoinlandsprodukts lassen sich ebenfalls etwas besser prognostizieren; die kurzfristigen

Prognosefehler dirften allerdings auch bei Verwendung der Indikatoren vergleichsweise hoch

bleiben. Fur das reale Bruttoinlandsprodukt des Euroraums im ersten Quartal 2005 zeigt das

VAR-Modell auf der Basis der Indikatorinformationen an, dass ein Anstieg mit einer laufen-

den Jahresrate von 0,5 Prozent dhnlich moderat wie im Vorquartal expandiert ist; das Konfi-

denzintervall bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 67 Prozent (1 Standardfehler) reicht von



30 Joachim Benner et al.

—0,6 bis 1,7 Prozent. Unsere Prognose, die weitere Informationen aus Frihindikatoren, 6ko-
nomische Uberlegungen sowie Sondereffekten wie etwa die Problematik des Arbeitstage-

effekts in Deutschland berticksichtigt, liegt im oberen Bereich des Konfidenzintervalls der
Indikatorprognose.
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