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Europdische Geldpolitik:
Expansionskurs beibehalten

Nachdem die Europdische Zentralbank (EZB) nur verhalten auf den weltweiten
synchronen Abschwung reagiert hat, sind mit der sich abzeichnenden Belebung
der wirtschaftlichen Aktivitdt im Euroraum weitere Zinssenkungen unwahrschein-
lich geworden. An den Finanzmdrkten werden bereits Zinserh6hungen erwartet.
Damit droht die Wiederholung eines Musters aus der Vergangenheit: Mehrmals
wurde ein gerade in Fahrt gekommener Aufschwung durch eine friihzeitige Straf-
fung des geldpolitischen Kurses wieder abgebremst und so eine deutliche Besse-
rung der Arbeitsmarktlage durch mehr Wachstum verhindert. Diese negativen

Silke Tober Erfahrungen sollten die EZB veranlassen, ihren derzeit expansiven geldpolitischen

(stober@diwde) Kurs beizubehalten. Voraussetzung ist allerdings, dass die Tarifparteien im Euro-
raum ihren Kurs moderater Lohnzuwdchse ebenfalls fortsetzen.

Geldpolitik reagierte verhalten

Nach Zinssenkungen um insgesamt anderthalb Pro-
zentpunkte im vergangenen Jahr hat die Europai-
sche Zentralbank die Leitzinsen seit November un-
verdndert gelassen (Abbildung 1). Die kurzfristigen
Zinsen liegen mit real 1 % um knapp zwei Prozent-

punkte unter dem langjdhrigen Durchschnitt' und
auch unter dem Trend des realen Wirtschaftswachs-
tums im Euroraum. Sie diirften daher anregend auf
die konjunkturelle Entwicklung wirken. Auch die
iibrigen Zinsen im Euroraum sind, wenn auch unter

Abbildung 1

EZB-Hauptrefinanzierungssatz' und Federal
Funds Target Rate
Januar 1999 bis Februar 2002

Schwankungen, vom vierten Quartal 2000 — als sich %

bereits eine Abkiithlung der zuvor kréftigen wirt- 8

schaftlichen Entwicklung abzeichnete — bis zum

vierten Quartal 2001 gesunken. So gaben die Zin-

sen fiir Kredite an Unternehmen mit einer Laufzeit Federal Funds Target Rate
von mehr als einem Jahr um 0,8 Prozentpunkte
nach, und die Rendite fiir zehnjéhrige Staatsan-
leihen sank um einen halben Prozentpunkt (Abbil-
dung 2).

Nach einem Anstieg zur Jahreswende lag diese
Rendite zuletzt mit real 3,5 % nur wenig unter dem
Durchschnittswert der vergangenen 25 Jahre. Dies
bedeutet allerdings nicht, dass die Lockerung der
Geldpolitik keine expansive Wirkung erzielt hétte. 2
Die geringe Abweichung des aktuellen Realzinses
von seinem langfristigen Durchschnitt ist ein Indiz
fiir eine nur geringe geldpolitische Lockerung und
fiir die Erwartung, dass die derzeitige weltweite

Hauptrefinanzierungssatz

0 r — T T T T — T T —
iins_en \Iivtirken anregend auf konjunkturelle Schwiche nur kurz dauere, also bald Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan
onjunktur tiiberwunden werde. 1999 2000 2001 2002
. . . . 1 Der entscheidende Leitzins ist der Zins, der den
Auch die erheblich groBer gewordene Spanne zwi- Hauptrefinanzierungsgeschaften zugrunde liegt.
schen den langfristigen und den kurzfristigen Zin- Seit die EZB im Juni 2000 vom Mengentenderver-
d fei . d ldvoli fahren zum Zinstenderverfahren iibergegangen ist,
sen deutet auf einen expansiven Kurs der Geldpoli- heiBt er Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinan-
tik hin — sie hat von 0,3 Prozentpunkten im vierten zierungsgeschafte; zuvor hieB er Hauptrefinanzie-
Quartal 2000 auf gegenwértig 1,7 Prozentpunkte fungssatz
zugenommen. Diese Entwicklung spiegelt die Er- Quellen: Europische Zentralbank; Federal .
g g spicg Reserve System. DIW Berlin 2002
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1 Vgl. Geldpolitik in besonderer Verantwortung fiir den Aufschwung. Be-
arb.: Silke Tober. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 47 /2000, Tabelle 1 auf
S. 802. Fiir den Vergleich der Realzinsen mit langjahrigen Durchschnitts-
werten werden hier nicht die aggregierten Durchschnitte der Lénder des
heutigen Euroraums verwendet, da diese Verzerrungen durch Risikopra-
mien und Wechselkurserwartungen enthalten, sondern die fiir Deutsch-
land und als zusatzliche OrientierungsgréBe jene fiir die USA.



Weiterhin eher restriktive
Grundhaltung der EZB
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Abbildung 2

Ausgewihlte Zinssitze und Renditen
Januar 1997 bis Februar 2002’

%
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== Zinsspanne Euroraum (Rendite zehnjdhriger Staat-
anleihen minus Dreimonatszins)
Dreimonatsgeld (Euribor)
Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen Euroraum
————— Kreditzinsen fiir Unternehmen (Laufzeit > 1 Jahr)
Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen USA

1 Kreditzinsen nur bis Januar 2002.

Quellen: Européische Zentralbank; Federal

Reserve System. DIW Berlin 2002

Abbildung 3

Wechselkurs zwischen US-Dollar/Euro’
und realer effektiver AuBenwert des Euro?
Januar 1998 bis Februar 2002
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1 Vor 1998 Wechselkurs zwischen US-Dollar und ECU.
2 Gegeniiber einem weiten Landerkreis, auf Basis der
Verbraucherpreise.

Quelle: Européische Zentralbank. DIW Berlin 2002

wartung kiinftig steigender kurzfristiger Zinsen wi-
der; doch nicht, weil die Marktteilnehmer eine ho-
here Inflation erwarten, sondern vielmehr eine kraf-
tigere realwirtschaftliche Entwicklung. So deuten
die Prognosen internationaler Organisationen eben-
so wenig auf steigende Inflationsraten im Euroraum
hin wie die indexierten franzdsischen Staatspapie-
re’ — sie decken sich etwa mit dem mittelfristigen
Inflationsziel der EZB in Hohe von 1,5 % (Tabelle 1
und Abbildung 6).

Niemand wiirde allen Ernstes die Geldpolitik der
EZB gegenwirtig als restriktiv bezeichnen. Daraus
folgt jedoch nicht, dass sie angemessen auf die sich
im vergangenen Jahr entfaltende weltwirtschaft-
liche Stagnation reagiert hat. Wie an anderer Stelle
dargelegt, deutet einiges darauf hin, dass die EZB
eine eher restriktive Grundhaltung hat. Dies fiihrte
dazu, dass sie auf die Signale der wirtschaftlichen
Abschwéchung im Euroraum nur zdgerlich und
schwach reagierte.> Sowohl die US-amerikanische
Federal Reserve als auch die Bank of England rea-
gierten starker. Die Fed senkte die Zinsen um insge-
samt 4,75 Prozentpunkte (Abbildung 1), obwohl die
wirtschaftliche Abschwichung dort in einer Phase

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 12,2002

der Uberauslastung der Produktionskapazititen ein-
setzte, wihrend im Euroraum die Kapazititen noch
unterausgelastet gewesen sein diirften.* Die briti-
sche Zentralbank senkte die Zinsen um immerhin
2 Prozentpunkte, obwohl sich die Wachstumsaus-
sichten in Grof3britannien nur wenig verschlechtert
hatten.

2 Aus der Kursdifferenz zwischen den franzésischen indexierten Bonds
und den entsprechenden nichtindexierten Bonds ergibt sich die so ge-
nannte Break-even-Inflationsrate, die als grobe Widerspiegelung der
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer interpretiert werden kann.
Allerdings diirften in der Kursdifferenz auch verschiedene Pramien ent-
halten sein, die eine Verzerrung der so ermittelten Erwartungen nach
oben (Pramie fiir die Unsicherheit der Inflationserwartungen) und nach
unten (hohere Liquiditat des Marktes fiir nichtindexierte Titel) bewirken.
Die hier ausgewiesene Break-even-Inflationsrate basiert auf dem franzo-
sischen Index der Verbraucherpreise ohne Tabak. Seit wenigen Monaten
existiert ein dhnlicher Bond auf Basis des HVPI des Euroraums; vgl. EZB,
Monatbericht Februar 2002, S. 16 ff.

3 Siehe beispielsweise Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2002/
2003. In: Wochenbericht des DIW Berlin, Nr.1-2/2002, S. 35 ff.

4 Der Internationale Wahrungsfonds bezifferte die Produktionsliicke
(Bruttoinlandsprodukt minus Produktionspotential in Prozent des Pro-
duktionspotentials) der USA fiir die Jahre 2000 und 2001 auf 1,4 % bzw.
-0,8 %, fiir das Vereinigte Konigreich auf 0,1 % und 0,0 %. Fiir den
Euroraum kommt man auf Grundlage der vom IMF veréffentlichten Lan-
derdaten fiir die Jahre 2000 und 2001 auf eine Produktionsliicke in Hohe
von 0 bzw. -0,8 %. International Monetary Fund WEO Database, Dezem-
ber 2001. Ahnliche GréBenordnungen finden sich im Economic Outlook
der OECD (Dezember 2001).



Problem der Quantifizierung
des Produktionspotentials
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Produktionspotential unausgeschopft

Eine Messlatte zur Beurteilung der Geldpolitik ist
die so genannte Taylor-Regel (siehe Kasten).’ Diese
Anfang der 90er Jahre von dem US-amerikanischen
Okonomen John B. Taylor entwickelte geldpolitische
Regel liefert eine grobe Orientierung fiir die Ein-
schitzung des kurzfristigen Zinssatzes in Abhéngig-
keit von der Inflationsrate und der Produktionsliicke.
Grob gefasst entspricht sie etwa der geldpolitischen
Strategic des Inflation-Targeting und damit der tat-
sdchlichen Geldpolitik stabilitdtsorientierter Zentral-
banken.® Aber auch diese Regel bzw. geldpolitische
Strategie ist nicht in der Lage, ein entscheidendes
Problem der Geldpolitik zu 16sen: das mangelnde
Wissen dariiber, wie stark die Wirtschaft wachsen
kann, ohne dass es zu einer Uberbeanspruchung der
Ressourcen kommt und dadurch eine Lohn-Preis-
Spirale, sprich stirkere Inflation, ausgelost wird.” Die
Schwierigkeit besteht darin, die Produktionsliicke,
also die Abweichung zwischen aktuellem und poten-
tiellem Bruttoinlandsprodukt, zu quantifizieren.

Neben Problemen bei der Messung des Kapital-
stocks und der Abschétzung des kiinftigen Produk-
tivitdtswachstums infolge technischer Neuerungen
muss auch die Hohe des Erwerbspersonenpotentials
ermittelt werden. Dies impliziert, dass die Hohe der
gleichgewichtigen Arbeitslosigkeit bestimmt wer-
den kann. Liegt die gegenwirtige Arbeitslosigkeit
iber der gleichgewichtigen, so kann das Wachstum
durch die Absorption eines Teils der Arbeitslosen
zusitzlich gesteigert werden. Es diirfte sich bei den
11,5 Mill. Arbeitslosen im Euroraum nur zum Teil
um ,,strukturell” Arbeitslose handeln, die nur durch
Strukturreformen aus der Arbeitslosigkeit heraus-
geholt werden konnen. Durch giinstige Absatzer-
wartungen, welche die Arbeitsnachfrage steigern,
kann ein weiterer Teil der Arbeitslosen, der nur
scheinbar strukturell ist, in den Wirtschaftsprozess
integriert werden.

Zweifellos sollten die Bedingungen verbessert wer-
den, so dass diejenigen, die Arbeitspldtze suchen,
und diejenigen, die neue Mitarbeiter suchen, zuein-
ander finden. Auch die staatliche Unterstiitzung der
Bildung, Weiterbildung und Qualifizierung ist in
diesem Zusammenhang weiterhin gefordert. Ganz
entscheidend ist aber, dass von den wirtschaftspoli-
tisch Verantwortlichen die makrodkonomischen
Rahmenbedingungen fiir ein hohes Wachstum ge-
schaffen werden. Hier ist insbesondere die Europii-
sche Zentralbank gefordert.® Bei einer Beschif-
tigungselastizitdt im Euroraum von rund 0,5 %’
konnte das Bruttoinlandsprodukt sechs Jahre lang
um ein Prozent stirker wachsen als in der Vergan-
genheit, wenn die gleichgewichtige Arbeitslosen-
quote — die mit Preisniveaustabilitdt zu vereinbaren-
de Arbeitslosenquote — z. B. bei 6% ldge und die

tatsdchliche Arbeitslosenquote (8,5%) auf dieses
Niveau reduziert wiirde.!” Die Entwicklung in den
USA ist in diesem Zusammenhang lehrreich. Wur-
de zu Beginn der 90er Jahre noch von einer gleich-
gewichtigen Arbeitslosenquote (NAIRU)'® in Hohe
von 6 % ausgegangen, so néhrte sich infolge anhal-
tender Lohnmoderation der Verdacht, dass sie ge-
sunken sein konnte — die Fed bremste das hohe
Wachstum nicht und ermdoglichte so nicht nur einen
erheblichen Beschéftigungsaufbau, sondern auch
jahrelange Haushaltsiiberschiisse und einen entspre-
chenden Abbau der Staatsverschuldung.

Expansionsgrad beibehalten

Gegenwirtig ist die Geldpolitik expansiv, was an-
gesichts der negativen Produktionsliicke allgemein
begriiit wird. Die ungewohnlich starke Expansion
der Geldmenge M3 in jlingster Zeit verdeutlicht da-
bei einmal mehr, dass die Geldmengenentwicklung,
selbst wenn eine langfristig stabile Beziehung zwi-
schen Geldmenge und Preisniveau besteht, nur ein
Indikator unter vielen fiir eine stabilitdtsorientierte
Zentralbank sein kann.!! Die seit Oktober vergange-
nen Jahres hohen Zuwachsraten der Geldmenge M3
diirften primir auf Portfolioumschichtungen zu-
gunsten kurzfristiger, in M3 enthaltener Anlagefor-

5 Vgl. John Taylor: Discretion Versus Policy Rules in Practice. Carnegie-
Rochester Series on Public Policy, North-Holland, 39,1993, S. 195-214;
J. B. Taylor: The Robustness and Efficiency of Monetary Policy Rules as
Guidelines for Interest Rate Setting by the European Central Bank. Jour-
nal of Monetary Economics, 43/1999,S.655-679.

6 Vgl. M. Artis, P. Mizen und Z. Kontolemis: Inflation Targeting: What Can
the ECB Learn From the Recent Experience of the Bank of England? In:
The Economic Journal, 108, November 1998.

7 Dies gilt auch fiir eine Geldmengenregel, da die Ableitung des Geld-
mengenziels die Vorgabe des Potentialwachstums der Wirtschaft erfor-
dert und die Berechnungen dieses mit erheblichen Unsicherheiten behaf-
tet ist. Entsprechend sind die Unterschiede zwischen den beiden geldpoli-
tischen Regeln nicht so groB3, wie man auf den ersten Blick meinen kénn-
te, und in der Realitat reduziert sich der Unterschied auf den Grad der
Transparenz der Geldpolitik; siehe hierzu L. E. O. Svensson: Monetary Poli-
cy Issues for the Eurosystem. Seminar Paper, No. 6671999, Institute for
International Economic Studies, Stockholm University, S. 11; C. Schuma-
cherundS. Tober: Unzureichende Indikatoreigenschaften der Geldmenge:
Konsequenzen fiir die geldpolitische Strategie der EZB. IWH, Forschungs-
berichte 9/1999.

8 Dagegen obliegt es dem Staat, liber die Zusammensetzung der 6ffent-
lichen Ausgaben — insbesondere durch die Férderung von Infrastruktur
und Bildung — glinstige Bedingungen fiir die Entfaltung wirtschaftlicher
Aktivitaten zu schaffen.

9 Die Beschaftigungselastizitat ist definiert als Verhaltnis der Veranderung
des Arbeitsvolumens zur Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts.
Vgl.C. Logeay und J. Volz: Unterbeschaftigung im Euroraum: Unzureichen-
des Wachstum bleibt das Kernproblem. WSI-Mitteilungen, 92000, S. 558.
10 Unterstellt ist dabei, dass sich die Arbeitslosenzahl und die Zahl der
Erwerbstatigen spiegelbildlich entwickeln und die durchschnittliche Ar-
beitszeit konstant bleibt.

10 Non-Accelerating-Inflation Rate of Unemployment; siehe beispiels-
weise R. Layard, S. Nickell und R. Jackman: Unemployment. Macro-
economic Performance and the Labour Market. Oxford/New York 1991,
S. 11 ff.

11 Bezeichnend ist in diesem Zusammenhang eine Einschatzung des
deutschen Verfechters der Geldmengenregel par excellence, M. J. M.
Neumann, aus dem vergangenen Jahr: , The drastic cut of M1 growth is
worrisome, given the strong correlation between swings in M1 growth
and swings in the growth rate of the economy that historical data sug-
gests. However, the correlation must not be overemphasized because it is
not obvious that the observed statistical relation continues to hold under
the conditions of EMU." M. J. M. von Neumann, EMU Monitor, June 2001,
S.8-9.
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Kasten

Taylor-Zins als OrientierungsgroBe?

Der Taylor-Zins errechnet sich als Summe aus dem gleichgewichtigen Realzins (r) und der Inflationsrate (r),
korrigiert um die gewichtete Abweichung des Bruttoinlandsproduktes (y) vom Produktionspotential (y*)
einerseits und die der aktuellen Inflationsrate () von der Zielinflationsrate der Zentralbank (n*) andererseits.

Taylor-Zins=r+m+0,5(y-y*)+0,5 (t—w*)

Obwohl die Geldpolitik die kiinftige Inflationsrate beeinflussen will, ist es sinnvoll, die aktuelle Produktions-
llicke und aktuelle Inflationsrate zu beriicksichtigen. Die kiinftige Inflationsrate hangt insofern von der aktu-
ellen ab, als es eine gewisse Tragheit bei der Preisanpassung — nicht zuletzt wegen der Existenz von ein- bzw.
zweijahrigen Lohnvertragen — gibt. Einen Zusammenhang zwischen der kiinftigen Inflationsentwicklung und
der aktuellen Produktionsliicke (Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotential) besteht,
da Letztere die Arbeitslosenquote beeinflusst und damit auch die Hohe der Lohnabschliisse. Da die Léhne
gesamtwirtschaftlich der entscheidende Kostenfaktor der Unternehmen sind, schlagen sie sich in den Prei-
sen und damit in der kiinftigen Inflationsentwicklung nieder. Dabei schwankt die Gewinnspanne mit dem
Auslastungsgrad der Wirtschaft, so dass ein weiterer Zusammenhang zwischen Produktionsliicke und Infla-
tion existiert. Bei einer hohen Auslastung beispielsweise steigen die Gewinnspannen tendenziell und damit
auch die Preise. Es wird hier an der von Taylor vorgeschlagenen Gewichtung von 0,5 fiir die Produktionsliicke
und fiir die Abweichung der tatsachlichen Inflationsrate von der Zielinflationsrate festgehalten.! Dem Erfor-
dernis, dass die Geldpolitik vorausschauend agieren muss, wird im Folgenden zudem dadurch Rechnung ge-
tragen, dass bei der Ermittlung des Taylor-Zinses die fiir dieses Jahr erwarteten Werte flir den Preisanstieg
und die Produktionsliicke eingesetzt werden.

Die Taylor-Regel kann ebenso wenig mechanisch angewandt werden wie andere geldpolitische Regeln, da
die Bestimmung der Héhe der einzelnen Komponenten keine Frage der reinen Statistik ist, sondern erhebli-
ches Wissen und Urteilsvermégen erfordert und keineswegs eindeutig ist. Zur Bestimmung des gleichgewich-
tigen Realzinses kénnte man beispielsweise einen langjahrigen Durchschnittwert wahlen. Hier wiirde sich
der entsprechende Wert fiir Deutschland anbieten.2 Nimmt man als Referenzperiode den Zeitraum 1960 bis
2001 — wie beispielsweise die Bundesbank —2 so betrdgt der durchschnittliche Realzins 2,85 %. Damit liegt
er merklich iiber dem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum in diesem Zeitraum, so dass es fraglich ist, ob
es sich hierbei um einen Gleichgewichtszins handeln kann. Dies gilt umso mehr, als es sich beim Taylor-Zins
um den kurzfristigen Zins handelt und nicht um den fiir die Finanzierung der Produktion entscheidenden lan-
gerfristigen Zins, der deutlich hoher liegt. Sinnvoller erscheint es daher, wie es Taylor selbst tut, eine langer-
fristige Trend-Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts als Grundlage fiir den gleichgewichtigen Realzins
heranzuziehen, wodurch man fiir den Euroraum auf einen Wert von 2,4 % flir den langfristigen und entspre-
chend rund 2 % fiir den kurzfristigen Zins kommt.* Von dem durch Hinzuziehen der erwarteten Inflationsrate
2002 (1,7 %) erhaltenen Gleichgewichtszins in Héhe von 3,7 % ware die fiir 2002 zu erwartende Produk-
tionsliicke in Hohe von 2 % (gewichtet mit dem Fak-
tor 0,5) abzuziehen. Zu addieren wére die fiir 2002
erwartete Abweichung der aktuellen Inflationsrate
(Tabelle) von der Zielinflationsrate (ebenfalls ge-
wichtet mit dem Faktor 0,5). Dabei hdngt die Quan-

Tabelle

Prognosen des Verbraucherpreisanstiegs und

des Bruttoinlandsprodukts fiir den Euroraum
2002 und 2003

Inflation’ Bruttoinlands-

produkt

2002 | 2003 | 2002 | 2003
The Economist Survey of Fore- 1,6 1,6 1.2 2,8
casters (Marz 2002)
EZB Survey Professional 17 1.8 1.3 2,5
Forecasters (Februar 2002)
EZB Staff Projektionen 1.6 15 1.2 2,5
(Dezember 2001)?
DIW Berlin (Dezember 2001) 1.7 1.5 1.1 25
IMF (Dezember 2001) 14 - 1.2 -

1 Veranderung des Verbraucherpreisindex (HVPI).
2 Mittelwerte der angegebenen Spanne.

Quellen: The Economist; EZB; IMF; OECD;

DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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tifizierung der Produktionsliicke an dem zur Bestim-
mung des Produktionspotentials verwendeten Ver-
fahren und ist keineswegs eindeutig. Auch die ak-

1 Injiingerer Zeit schlagen Okonomen, darunter Taylor selbst, vor, der
Produktionsliicke ein hoheres Gewicht (z. B.von 1) zu geben. Sie erwarten
davon eine héhere Stabilitat der wirtschaftlichen Entwicklung; vgl. J. B.
Taylor (1999): A Historical Analysis of Monetary Policy Rules. In: Mone-
tary Policy Rules, hrsg. von J. B. Taylor, S. 325 und 337.

2 Vgl.: Geldpolitik in besonderer Verantwortung fiir den Aufschwung,
a.a.0, Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im
Herbst 1999, Tabelle 3.1. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 43./99.

3 Realzinsen: Entwicklung und Determinanten. Monatsbericht der Deut-
schen Bundesbank, Juli 2001, S. 42. In einem friiheren Monatsbericht wur-
de der gleichgewichtige Realzins sogar mit 3,4 % angegeben (1. Quartal
1979 bis 4. Quartal 1998); vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank,
April 1999,5.52.

4 Durchschnittliches Wachstum im Euroraum von 1983 bis 2001. Berech-
net nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds; vgl. International
Monetary Fund, World Economic Outlook, December 2001, Table 1, S. 70.



Portfolioumschichtungen
verstarken M3-Wachstum
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tuelle Inflationsrate ldsst sich nicht ohne weiteres aus der Statistik ablesen — die direkten Preiseffekte von
Angebotsschocks sollten beispielsweise herausgerechnet werden, da sie keine geldpolitische Reaktion erfor-
dern.”> Die Zielinflationsrate der EZB |&sst sich zwar aus dem Referenzwert der EZB fir das Geldmengenwachs-
tum ableiten;®zu den so berechneten 1,5 % hat sich die EZB bisher allerdings nicht explizit bekannt.” Mit
allen Einschrankungen lage der hier berechnete Zins bei 2,8 (=2 + 1,7 = 1 + 0,1) und damit unter dem ak-
tuellen Hauptrefinanzierungssatz in Hohe von 3,25 %.8

5 Abrupte Veranderungen der Olpreise sowie Verdnderungen der indirek-
ten Steuersdtze sind Beispiele fiir derartige Angebotsschocks.

6 Die Europaische Zentralbank gibt fiir zwei der drei Raten, die dem Re-
ferenzwert fiir das Geldmengenwachstum zugrunde liegen, Spannen an;
fiir den Preisniveauanstieg wird die Definition der EZB fiir Preisniveau-
stabilitat angegeben: hochstens 2 %. Nimmt man bei den zwei Spannen
(2 bis 2¥2 % bei dem trendmaBigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
und 2 % bis 1 % bei dem Zuschlag fiir die trendméaBige Abnahme der
Umlaufsgeschwinschwindigkeit) jeweils den Mittelwert, so bleibt bei
einem Referenzwert von 4,5 % fiir den Preisanstieg 12 %, und dies

kann als implizites Inflationsziel interpretiert werden. Zum Referenzwert
siehe EZB, Monatsbericht Dezember 1999, S. 10 f.

7 Plausibel, wenn auch etwas weniger stichhaltig, lassen sich auch die
Werte 1% und 2 % fiir die Zielinflationsrate herleiten.

8 Ginge die Produktivitatsliicke mit einem Gewicht von 1 in die Rechnung
ein (siehe FuBnote 1 in diesem Kasten), so ergabe sich ein Taylor-Zins von
knapp 2 %. Wiirde man statt der erwarteten die aktuelle Inflationsrate
(2,4 %) zugrunde legen, ergébe sich fiir den Taylor-Zins je nach der Ge-
wichtung der Produktionsliicke ein Wert von 3,85 % bzw. 2,85 %.

Abbildung 4

Entwicklung der Geldmenge M3 im Euroraum
Januar 1997 bis Januar 2002
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Quellen: Européische Zentralbank;
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men zuriickzufiihren sein und begriinden daher kei-
nen geldpolitischen Handlungsbedarf. Die Kredit-
entwicklung ist weiterhin verhalten: Im Durch-
schnitt der vergangenen drei Monate erh6hten sich
die Buchkredite an Private, saisonbereinigt und auf
Jahresrate hochgerechnet, nur um 4,4 %.

In den kommenden Monaten wird sich der Anstieg
der Verbraucherpreise weiter verringern und noch

bis zur Jahresmitte deutlich unter 2 % fallen. Aus-
schlaggebend hierfiir ist eine geringe laufende Dy-
namik der Inflationsentwicklung, die sich in dem
nur verhaltenen Anstieg der Produzentenpreise
(ohne Baugewerbe und ohne Industrie) widerspie-
gelt und die durch die moderate Lohnentwicklung
gestiitzt wird. Die Preisschiibe der Vergangenheit
werden zunehmend aus der Berechnung herausfal-

Abbildung 5

Entwicklung der Buchkredite an Private
im Euroraum
Januar 1997 bis Januar 2002
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Europaische Geldpolitik: Expansionskurs beibehalten

Abbildung 6

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
und Inflationserwartungen im Euroraum
Januar 1998 bis Januar 2002

Abbildung 7

Implizite Zinserwartungen in den Termin-
kontrakten fiir den Dreimonats-Euribor
Januar 1999 bis M&rz 2002
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len bzw. sich — etwa im Bereich der unverarbeiteten
Nahrungsmittel — zuriickbilden. Es ist damit zu
rechnen, dass der Anstieg des HVPI in diesem Jahr
mit 1,7 % deutlich unter dem Vorjahresniveau lie-
gen wird.'? Diese Rate ist infolge eines statistischen
Uberhangs hoher als die laufende Rate, so dass sich
im kommenden Jahr trotz leicht vergroBerter Preis-
spielrdume der Unternehmen die Vorjahresrate wei-
ter, auf 1,5 %, verringern diirfte.

Vor diesem Hintergrund sollte die EZB den gegen-
wartigen Expansionsgrad der Geldpolitik beibehal-
ten. Eine Geldpolitik, die auf ein hohes und stetiges
Wachstum zielt, kann dadurch den Zuwachs des
Produktionspotentials positiv beeinflussen. Insbe-
sondere kann so die Erhdhung der Sockelarbeits-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 12,2002

losigkeit verhindert werden, und es kann die exis-
tierende, vermeintlich strukturelle Arbeitslosigkeit
verringert werden. Eine durch gute Beschéftigungs-
moglichkeiten steigende Erwerbsbeteiligungsquote
verleiht dem Produktionspotential sodann einen zu-
sdtzlichen Schub. Voraussetzung fiir diesen positi-
ven und sich selbst verstirkenden Mechanismus ist
eine moderate Lohnentwicklung. Hierauf kann
nicht oft genug — auch von Seiten der EZB — hinge-
wiesen werden. Allerdings sollte die EZB auch
klarstellen, dass sie bereit ist, Lohnmoderation zu
honorieren, indem sie geldpolitisch expansiv wirkt
und so den Aufbau von Beschéftigung begiinstigt.

12 Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung 2002/2003. In: Wochen-
bericht des DIW Berlin, Nr. 1-2/2002.
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