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Die Entwicklung von Preisen und
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage in der
Eurozone: Eine Zwischenbilanz

Von Harmen Lehment

Seit dem Start der Europiischen Wihrungsunion zum Jahresbeginn 1999 gelten
fur die Mitgliedstaaten der Eurozone einheitliche geldpolitische Rahmenbedin-
gungen. Anders als in fritheren Jahren ist die Geldpolitik nicht mehr auf die Preis-
und Nachfrageentwicklung in einzelnen Mitgliedstaaten gerichtet, sondern ori-
entiert sich an der durchschmitelichen Entwicklung 11 der gesamten Eurozone.
Oberstes Ziel der Geldpohuk der Europiischen Zentralbank (EZB) 15t die Wah-
rung der Geldwertstabilitit. Geldwertstabilitiit sieht die EZB dann als gegeben an,
wenn der Preisanstieg — gemessen an dem harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVP]) — unter 2 Prozent hiegt. Dariiber hinaus hat die EZB erkennen lassen,
dass sie mittelfristig eine Expansion der monetiren Gesaminachfrage (gemessen
am noninalen Bruttoinlandsprodukt) um etwa 3,5-4,0 Prozent anstrebt. Dieser
Wert ergibt sich aus dem seit 1999 unverinderten Referenzwert von 4,5 Prozent
fiir den Zuwachs der Geldmenge M3 und dem dabei unterstellten Riickgang
der Geldumlaufsgeschwindigkeit um ,5-1 Prozent pro Jahr.

Wie Tabelle 1 zeigt, lag der durchschnittliche Anstieg des harmonisierten Ver-
braucherpreisindex in der Eurozone in den ersten vier Jahren der Wihrungsunion
bei 2,1 Prozent und damirt leicht iiber dem Zielwert der EZB. Die Zunahme des
BIP-Deflators, in den Importpreise nicht eingehen, fiel mit 1,8 Prozent erwas
niedriger aus. Dhe durchschrittliche Expansion des nominalen Brutteinlandspro-
dukts lag mic 4,0 Prozent an der Obergrenze des Reeferenzbereiches. Danie wird
deutlich, dass die Geldpolitik in den ersten Jahren der Wihrungsunion nicht
restriktiv war. Im Gegenteil: Sie hat ihren Expansionsspielraum voll ausgeschépft
— cher sogar etwas iiberschritten, wenn man die Zunahme des harmonisierten
Verbraucherprewsindex betrachtet. Griinde daftir, dass das reale Wirtschafrswachs-
tum in der Eurozone in den ersten vier Jahren nicht stirker ausfiel, sind somit
nicht bei der EZB, sondern auf der Angebotsseite der Wirtschaft zu suchen.’

Entwicklung in den Mitgliedslindern

Betrachtet man die Entwicklung von Gesaminachfrage und Preisen in den ¢in-
zelnen Mitgliedsstaaten, dann zeigen sich erhebliche Unterschiede (Tabelle 1).
So lag der Anstieg des nominalen Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt
19992002 in Irland bei 12,6 Prozent, in Deutschland hingegen nur bei 2,2 Pro-
zent. Deutliche Unterschiede zwischen den Lindern gab es auch bei den Zu-
wachsraten des harmomisierten Verbraucherpreisindex (4,1 Prozent in [rfand ge-
geniiber 1,5 Prozent in Frankreich) und bei den Zuwachsraten des BIP-Deflators

I' Vorschlige fiir angebotsorientierte MaBnzhmen zur Stirkung des Wirtschaftswachstums in
Europa finden sich bei Siebert (2002b).
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Tabelle 1: Zuwachsratent von Preisen und gesamrwirtschaftlicher Nachfrage in
der Eurozone im Durchschnite der Jahre 1999-2002

Harmonisierter BIP-Defator” Nominales
Land Verbraucherpreisindex® Brurroinlandsproduk:®
Belgien 2,0 1.7 38
Deurschland 1.6 .3 2.2
Finnland 2.2 1.6 4.7
Erankreich 1,5 1,1 3,6
Griechenland 3.1 3.3 7.3
Irland 4.1 48 12,6
Italien 2.3 22 4.0
Luxemburg 2.3 2.2 6,4
Niedertande 3.3 37 6,0
Osterreich 1.7 1,3 32
Porcugal 32 4.0 6.5
Spanien 30 3,5 6,9
Euroczone 2.1 1.8 4.0

* Zuwachsrare in Prozent.

Quelle: European Commnission (2002), eigene Berechnungen.

(4,8 Prozent in Trland gegeniiber 0,8 Prozent in Deutschland). Zusiczliche Auf-
schliisse lassen sich gewinnen, wenn man die Unterschiede gegeniiber dem
EWU-Durchschnite betrachtet. In Tabelle 2 sind die Mitgliedslinder nach der
Abweichung des nationaten HVPI-Anstiegs geordnet. Deutliche Abweichungen
nach oben gibt es in Irland, den Niederlanden, Portugal, Griechenland und Spa-
nien. Deutliche Abweichungen nach unten verzeichnen Osterreich, Deutsch-
land und Frankreich. In der zweiten Spalte von Tabelle 2 sind die Abweichungen
beim BIP-Deflator dargestelle. Hier ist bemerkenswert, dass das Vorzeichen bei
den eben genannten Lindern das gleiche ist wie in Spalte 1, die Abweichun-
gen dabei aber durchweg stirker ausgeprigt sind. So betrigt die Abweichung
nach oben im Fall von Irland beim Deflator 3,0 Prozent (betim HVPI nur
2,0 Prozent) und die Abweichung nach unten im Fall von Deutschland 1,0 Pro-
zent (beim HVPI nur 0,5 Prozent). Die Abweichungen bei der Preisentwick-
lung korrespondieren eng mit den in der letzten Spalte aufgefiihrien Abwei-
chungen bei der Expansion des nominalen Bruottoinlandsprodukes. Linder mit
einem deutlick tiberdurchschnittlichen Preisanstieg waren durchweg Staaten, in
denen die monetire Gesammachfrage nach den dort produzierten Giitern und
Dienstleistungen relativ stark expandierte. Linder, in denen die monetire Ge-
samenachfrage vnterdurchschnittdich expandierte, wiesen dagegen relativ geringe
Preissteigerungsraten auf,

Der Umstand, dass das nominale Bruttoinlandsprodukt in einigen Staaten der
Eurozone um soviel starker expandierte als in anderen Staaten, lasst sich mit
der Geldpoeliuk der EZB nicht erkliren. SchlieBhich sind die Notenbankzin-
sent in der Eurozone gleich. Auch die These, dass Differenzen der nontinalen
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Tabelle 2: Abweichung der Zuwachsraten von Preisen und gesamtwirtschafthi-
cher Nachfrage vom EWU-Durchschnitt 1999-2002

Harmonisierter BIP-Deflator® Nominales

Land Verbraucherpreisindex” Broctoinfandsproduke®
Ieland +2.0 +03 +8,6
Niederlande +12 +1.9 +2,0
Portugal +1,1 +2.2 +2,5
Griecheniand +1.0 +1.5 +3.3
Spanien +{3.9 +1.7 +2,9
Luxemburg +(,2 +0.4 +2.4
lealien +0,2 +0.4 0
Finnland +0,1 -1},2 +3,7
Belgien —0,1 -0,1" —{),2
Oseerreich —0.4 —0,5 -8
Deutschland —,5 —10 —-1.8
Frankreich —0,6 —0.7 —3,4

*Abweichunyg der Zuwachsrate vom Durchschnirt der Eurozone in Prozentpunkeen.

Quiefle: Wie Tabelle 1.

BIP-Expansion mit der unterschiedlichen Zinsentwicklung vor dem Eintritt in
die Wihrungsunion erklirc werden kénnen, hat nur einen begrenzten Erkli-
rungswert.? Jedenfalls Lisst sich damic nicht begriinden, warum die Expansion
in Deutschland deutlich niedriger ausfiel als in den Nachbarstaaten, die be-
reits seit langem ein ihnliches Zinsniveau aufweisen. Zudem zeigt sich, dass
der Ruiickstand auch dann hoch bleibt, wenn man die ersten beiden Jahre der
Wihrungsunion aus der Betrachtung herausnimmt: im Durchschnitt des Zeit-
raums 2001/2002 — also lange nach der Zinsangleichung in der EWU - lag die
Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland immer noch
wn 1,7 Prozent unter dem Durchschnite der Eurozone (European Commission
2002, Annex Table 6).

Die relativ niedrigen nominalen BIP-Zuwichse in einigen Mitgliedslindern
der Wihrungsunion lassen sich auch nicht mit einer relativ restriktiven Finanz-
politik erkliren. So gab es die niedrigsten BIP-Zuwichse in Deutschland, das
gemessen an der Zunahme des strukturellen Defizits im Zeitraum 1999-2002
eine besonders expansive Fiskalpolitik betrieb (European Commission 2002,
Annex Table 40). Andere Linder, wie die Niederlande, Spanien und Finn-
land, die einen auvsgeprigten Konsolidierungskurs verfolgten, wiesen dagegen
im EWU-Vergleich Giberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten des nominalen
Bruttoinlandsprodukts auf.

Griinde fur die unterschiedliche Expansion der Nachfrage nach Guitern und
Dienstleistungen innerhalb der Eurozone miissen primar auf der Angebotsseite

2 Vgl. hierzu auch Boss und Meier (2002: 163-167) und Sachverstindigenrat (2002: Ziffer 344).
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gesucht werden, Nach vorne geschoben haben sich insbesondere Linder, die
von Autholeffekten profitieren konnten, wie Island, Griechentand, Spanien und
Portugal. Diese Staaten wiesen im Zeitraum 1999-2002 die stirkste Zunahme
des nominalen Bruttoinlandsprodukis in der Eurozone aus (Tabelle 2). Uber-
durchschnitdiche Produkuvidisszuwichse bringen den Aufhollindern nicht nur
ein besonders hohes reales Wachstum, sondern auch einen stirkeren Preisan-
stieg infolge des Balassa-Samuelson-Effekts. Beide Faktoren bewirken, dass der
Zuwachs des nominalen Bruttoinfandsprodukes in diesen Staaten iiberdurch-
schnittlich hoch ausfillt.

Einen iiberdurchschnictlichen Anstieg der Nachfrage nach ihren Produkten
verzeichneten aber auch Hocheinkommenslinder wie die Niederlande und Finn-
land. Offensichtlich haben diese Staaten es verstanden, durch attrakeive Produkee
und/oder giinstigere Standortbedingungen einen hoheren Anteil der EWU-
weit getitigten Ausgaben an sich zu ziehen. Demgegeniiber hat Deutschland
in der Eurozone Marktanteile verloren, ebensc wie auch auf dem Weltmarks

{Siebert 2002a).

Wirtschafispolitische Implikationen

1. Die Geldpolitik der EZB hat ihren Expansionsspielraurm in den zuriicklie-
genden Jahren voli ausgeschopft. Es ist daher nicht damit zu rechnen, dass die
Geldpolitik in den kommenden Jahren expansiver ausfallen wird. Sie wird sogar
eher etwas restriktiver sein miissen, wenn das Ziel, die Inflationsrate unter 2 Pro-
zent zu halten, dauerhaft erreicht werden soll. Ven daher ist zu erwarten, dass
die monetire Gesamtnachfrage, die 1999-2002 um durchschnictlich 4 Prozent
expandierte, kiinftig mit einer Rate von 3,5 bis 4 Prozent zunehmen wird. Auch
bei dieser Rate ist ein ausgeprigtes Wirtschaftswachstum in der Eurozone mog-
lich. Erforderlich hierfiir ist, dass Lohn-, Wirtschafts- und Finanzpolitik dafiir
sorgen, dass der geldpolitische Spielraum méglichst weitgehend fiir einen An-
stieg der realen Produkeion und nicht fiir einen Anstieg der Preise genutzt wird.
Ein Beispiel hierfiir gibt die Entwicklung in 199%: Damals stieg das nominale
BiP in der Eurozone um 4,0 Prozent, wobei 2,8 Prozentpunkte auf einen realen
Produktionsanstieg entfielen; 2001 hingegen war der Anstieg des nominalen BIP
mit 3,9 ihnlich hoch wie 1999, jedoch entficlen angesichts eines verstarkten
Lohn- und Preisanstiegs nur 1,5 Prozentpunkte auf einen Zuwachs der realen
Produktion.

2. Ohne eine durchgreifende Besserung der relativen Angebotsbedingungen am
Standort Deutschland ist damit zu rechnien, dass das gréBee Land der Eurozone

3 Der Balassa-Samuelson-Fffekt besagt, dass ¢in haheres Produkeivititswachstum in einem Land
zu entsprechend starkeren Steigerungen der Lohne und der Preise von nicht handelbaren Giivern
fiihre als in Lindern mit geringerem Produkuivititsanstieg. Damic nimme auch das gesamee Preis-
miveay in Lindern mit hdherem Produkrividitstortschric stirker zu (bei unterstellter international
gleicher Entwicklung der Preise fur handelbare Giiter). Zu einer genaueren Analyse vgl. Sachver-
stindigenrac (2001, Ziffern 480 ).
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an der allgemeinen Nachfrageexpansion 1m Euroraum auch kiinftig nur unter-
durchschnittlich partiziptert. Enesprechend geringer ist auch der Spielraum fiir
Preiserhghungen. Relevant ist dies insbesondere fiir die Lohnpolidk. So wird
bei Lohnabschliissen in der Regel neben der Produkdvititsentwicklung ein In-
flationszuschlag einkalkuliert.* Dieser Inflationszuschlag ist aber nicht in allen
Mitgliedslindern einheitlich hoch. Denn steigen aus struktarellen Griinden die
Preise in einigen Staaten Gberdurchschnictlich stark (wie in den Aufhollindern),
so bedeutet dies, dass die Preise in den anderen Lindern nur unterdurchschnitt-
lich erhdht werden diirfen, damit die aus der Sicht der EZB mit Geldwertstabilicit
zu vereinbarende Inflationsrate niche Gberschritten wird.

In Deutschland lag der Anstieg der Konsumentenpreise 1999-2002 um 9,5 Pro-
zentpunkte unter dem Durchschuite dér Eurozone (Tabelle 2}. Dies entspricht
dem strukeurellen Inflationsunterschied aufgrund des Balassa-Samuelson-Effekts,
den der Sachverstindigenrat ermittelt hat (Sachverstindigenrac 2001, Ziffern
480 ff.). Beim Deflator lag der Anstieg in Deutschland sogar 1,0 Prozentpunkte
unter dem Durchschnirt der Eurozone (Tabelle 2). Dies ist deswegen bedeutsam,
well fiir einen Preiszuschlag im Rahmen einer produktivititsorientierten Lohn-
politik niche der Anstieg der Konsumentenpreise, sondern der Anstieg der Preise
fiir die inlindische Wertschdpfung relevant ist.” Entsprechend sollte die Lohnpo-
litik bei der Ermittlung eines Preiszuschlages auf Divergenzen der BIP-Deflatoren
in der Eurozone abstellen, und nicht auf Divergenzen bei den Verbraucherprei-
sen. Halten die in den letzien vier Jahren zu becbachtenden Divergenzen bei
den Deflatoren an, so impliziert dies einen Preiszuschlag bei der Lohnpolitik in
Deutschland, der um rund einen Prozentpunke unter der von der EZB mittelfris-
tig angestrebten Inflationsrate liegen miisste. Dieser Wert ist niedriger als der in
der jiingsten Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinsticute genannte
Inflationszuschlag von ,,... etwas weniger als 1,5 Prozent™ (Arbeitsgemeinschaft
2002: 84). Der Unterschied ergibt sich weitgehend daraus, dass die Institute
sich nicht an Divergenzen der BIP-Deflatoren, sondern an Divergenzen der
Konsumentenpreise orientiert haben. Letzteres flihrr aber zu einer potentiellen
Fehleinschitzung der PreiserhGhungsspielrinme fiir die inlindischen Firmen, I1-
lustrieren isst sich dies mit der Entwicklung 1999-2002. In diesem Zeitraum
lieB die Geldpolitik der EZB in Deutschland nur einen durchschnittlichen An-
stieg der Wertschopfungspreise um 0,8 Prozent zu {Tabelle 1}. Eine an einem
Preiszuschlag von ,,etwas weniger als 1,5 Prozent™ orientierte Lohnpolitik hitte
den tatsichlichen Preiserhihungsspielraum somit tiberschitzt — und das obwohl

1 Dabei besteht in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion weitgehend Einigkeit dartiber,
dass eine auf Erhdhung der Beschifrigung gerichtere Tarifpolitik darauf bedacht sein muss, dass der
Lohnanstieg hintier der Sunmume aus Produkevititsanstieg und Preisausgleich zurickbleibe (Sachver-
stindigenear 2002: Ziffern 429 ff.; Arbeisgemeinschaft 2002: 81 ff). Eine abweichende Meinung
vertreten Kromphare (Sachverstindigenrar 2002: Ziffern 480 fF) und das DIW (Arbeitsgemeinschaft
2002: §5 ft),

5 Verbraucherpreise sind als Messgrofie fiir den Preiszuschlag nicht geeigner, weil sie auch
Importpreise enthalten. Ein Anstieg der Importpreise schafft keinen zusitzlichen Lohnerhohungs-
spielravm fir inlindische Unternehen (vgl. auch Sachverstindigenrat 2002, Ziffer 430).
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die EZB sogar einen Preisanstieg von tund 2 Prozent in der Eurozone zulief3,
also mehr als die von den Instituten veranschlagten 1,5 Prozent.

3. Fiir die Finanzpolink gibt die Entwicklung im Zeitraum 1999-2002 Hinweise
auf die kiinftig zu erwartenden Steigerungsraten des nominalen Bruttoinlands-
produkes —und damit fuir einen der Eckpfeiler der mittelfristigen Finanzplanung.
Liegt die Expansion des nominalen BIP in der Eurozone kiinftig bei 3,5-4 Pro-
zent und bleibt die Entwicklung in Deutschland wie bisher um 1,8 Prozent-
punkte hinter diesem Wert zuriick, so ergibt sich hieraus fiir Deurschland eine
Expansion des nominalen Bruttoiniandsprodukes wm 1,7-2,2 Prozent. Soll der
Staarsanteil zuriickgefiiher werden, so ist es erforderlich, dass der hominale Zu-
wachs der Staatsausgaben unter dieser Rate liegt.

4. Die lohn- und finanzpolitischen Spielriume konnten wieder groBer werden,
wenn es gelingt, die Positon Deutschlands im europaweiten und weltweiten
Wettbewerb substantiell zu verbessern.® Keine Lésung hingegen wire es, die
Europiische Zentralbank zu einer expansiveren Politik zu dringen, durch die
die Zwei-Prozent-Grenze fiir den Preisanstieg im Euroraum nachhalig iiber-
schritten wiirde. Abgesehen davon, dass die Unabhingigkeit der Europiischen
Zentralbank im Vertrag von Maastricht garantert ist, wire realwirtschaftlich
nichis gewonnen, wenn die EZB einen expansiveren Kurs verfolgt, der dann
letztlich nur zu stirkeren Lohn- und Preiserhéhungen genutzt wirde.

Summary

In the period 1999-2002 the harmonised index of consumer prices increased by
an average of 2.1 percent — slightly above the ECB’ threshold — and nominal
GDP expanded by an average of 4.0 percent, which was at the upper end
of the ECB’s implicit reference corridor. Thus, monetary policy has not been
restrictive in the starting phase of EMU. At the same time, there have been
substantia} differenrces among member countries both with respect to nominal
GDP-growth and inflation. Rates have been particularly high in the carching-up
countries (Ireland, Greece, Portugal, Spain) and particularly low in Germany.
The week expansion of nomial GDP in Germany (1.8 percentage points below
the Eurozone average) cannot be atiributed to a restrictive ECB policy or to a
restrictive fiscal policy in Germany. It rather signals that German expansion has
been negatively affected by supply-side factors.
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