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Euroland: Geldpolitik regt Konjunktur an

Von Klaus-Jiirgen Gern, Carsten-Patrick Meier, Joachim Scheide
und Markus Schiie

Die Konjunketur in der Euroregion ist im Herbst 1999 wieder deutlich aufwirts-
gerichtet. MaBgeblich fir den Umschwung war die Verbesserung der Lage in der
Weltwirtschaft. Wihrend die Exporte noch im Winter durch die flave Nachfrage
aus den Krisenlindern gedriickt waren, kamen danach wieder Anregungen aus
dem Ausland. Spiirbare Impulse gehen auch von der Geldpolitik der Europii-
schen Zentralbank (EZB) aus, zumal nach der kriftigen Senkung der Leitzinsen
im April dieses Jahres. Der konjunkturelle-Aufschwung wird an Fahret gewinnen.

In diesem Beitrag wird der Kurs der EZB anhand verschiedener Mafistibe be-
urteilt. Basis hierfiir liefern Regeln fiir die Geldpolitik, die in der wissenschaftli-
chen Literatur diskutiert werden. Das Ergebnis lautet, dafl die Zinsen angehoben
werden miissen, damit der R eferenzpfad fir die Geldmenge nicht nachhaltig iber-
schritten und das Inflationsziel nicht gefihrdet werden. Ferner werden die Wachs-
tumsunterschiede in den einzelnenValkswirtschaften Eurolands betrachtet; es zeigt
sich, daB es in den vergangenen Jahren kaum eine Konvergenz der Einkom-
mensniveans gegeben hat. SchlieBlich wird untersuche, warum die Inflationsra-
ten auch in jingster Zeit noch differierten. Letztlich ausschlaggebend hierfiir 1st
die Tatsache, daB3 sich die Preise fiir nicht-handelbare Giiter in den einzelnen Lan-
dern unterschiedlich entwickeln. Da auch in Zukunft mit solchen Unterschie-
den zu rechnen ist, werd‘t‘:n die Inflationsraten niche gleich sein, es wird also auch
in der Wihrungsunion Anderungen der realen Wechselkurse geben, Ein Hand-
lnngsbedarf fiir die Geldpolitik resultiert hieraus nicht.

Konjunktur hat die Talsohle durchschritten

Die Konjunkeur in Euroland kiihlze sich in der zweiten Hilfte des Jahres 1998
merklich ab.Von dem Einbruch der Nachfrage aus Asien, aus Lateinamerika und
aus RuBlland wurden vor allem die Ausfuhren betroffen; in der Folge ging die In-
dustrieproduktion zeitweilig sogar zuriick. Im ersten Halbjahr 1999 stabilisierte
sich die Konjunketur und ist seither wieder aufwirtsgerichtet. So hat die Indu-
strieproduktion zuletzt wieder zugenommen. Wesentlich fir die konjunkturelle
Wende ist, daB die Krisen in der Weltwirtschaft abgeklungen sind; insbesondere
in Asien erholte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion spiirbar. Mit der Be-
lebung in der Weltwirtschaft haben sich die Absatz- und Ertragserwartungen bei
den Unternehmen deutlich verbessert. So hat sich benspielsweise die Zuversiche
in der Industrie seit threm Tiefpunkt im Mirz 1999 stetig erhdht und liegt ge-
genwirtig nur noch geringfligig unter ihrem langjahrigen Durchschnitt. Auch
der Einkaufsmanager-Index in Euroland fiir August signalisiert, daf sich die kon-
junkturelle Expansion beschleunigt. Gleichzeitig diirfte die Verringerung der Vor-
ratsinvestitionen zu Ende gehen, da die Unternehmen ihre Liger mehrheitlich
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nicht mehr als zu hoch beurteilen. Auch in denjenigen Lindern, die von den Kri-
sen in der Weltwirtschaft besonders stark betroffen waren — niamlich Deutschland
und Jralien —, mehren sich die Hinweise auf eine Belebung: In Deutschland ha-
ben die Auslandsavfirige des Verarbeitenden Gewerbes seit dem Frithjahr kriftig
angezogen, die Ausfuhren nach Japan und nach China stiegen im Jahresverlauf
sogar mit zweistelligen Raten; in [talien hat sich die Zuversicht in der Industrie
seit Juni merklich verbessert.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum nahm im ersten Halbjahr
1999 mic einer laufenden Jahresrate von reichlich 1,5 vH zu (Schaubild 1). Ge-
tragen wurde die Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts nach wie vor von der
Inlandsnachfrage, die kriftige Impulse seitens der Geldpolitik erhielt. Der private
Konsum expandierte anhaltend kriftig, angeregt durch die real verfiigharen Ein-
kommen, die bei leicht verminderter Zunahme der Beschiftigung und etwas
héheren Lohnabschliissen unverindert deutlich stiegen. Die Investitionen wur-
den in der Tendenz wieder etwas rascher ausgeweitet als zuvor; die giinstigen Fi-
manzierungsbedingungen und die sich authellenden Absatz- und Ertragserwar-
tungen wirkten sich positiv aus.

Bei den Ausfuhren ist seit dem Frithjahr dieses Jahres wieder ein Anstieg er-
kennbar, wobei die Nachfrage aus den siidostasiauschen Schwellenlindern sowie
aus Japan und aus China besonders kriftig anzog und die aus den Vereinigten Staa-
ten sich abermals beschleunigte. Angeregt wurde die Exportkonjunkeur ferner
von der verbesserten preislichen Wettbewerbsfihigkeit des Eurorauns; der reale
effektive AuBenwert des Euro lag im zweiten Quartal 1999 um reichlich 7 vH
unter dem Niveau ein halbes Jahr zuvor, was in erster Linie auf die Abwertung
gegeniiber dem Dollar zuriickzufiihren ist.

Auf dem Arbeitsmarkt machte sich die konjunkturelle Verlangsamung nut etni-
ger Verzdgerung bemerkbar. Wihrend die Zahl der Beschiftigten im Verlauf des ver-
gangenen Jahres und auch noch im ersten Quartal 1999 in raschem Tempo ausge-
weltet wurde, tritt sie seither auf der Stelle. Hinter der Stagnation der Beschiftigung
verbergen sich zwei gegenlaufige Entwicklungen: Wihrend die Zahl der Erwerbs-
ditigen im Dienstleistungssektor — angeregt durch den merklichen Anstieg der Bin-
nennachfrage — weiter ausgeweitet wurde, kam es i Verarbeitenden Gewerbe als
Reaktion auf die Produktionsabschwiichung zu einem Beschiftigungsriickgang. Im
Jahresverlauf ist die Abnahme der Arbeitsiosigkeit nahezu zum Sullstand gekom-
men, und die Arbeitslosenquote verharre seit cinigen Monaten bei erwas mehr als
10 vH. Allerdings gibt es dabei Unterschiede innerhalb Eurolands: Wihrend die Ar-
beitslosenquote in Frankreich, in Spanien, in Finnland und in Irland weiter zuriick-
ging, war sie in Deutschland zuletzt leicht héher als zu Jahresbeginn.

Die Phase stabiler Konsumentenpreise ist zu Ende gegangen; sie hatte von Mai
1998 bis Januar 1999 angedauert, Danach zogen die Preise wieder merklich an.
Mafigeblich fiir die Beschleunigung war vor allem die kriftige Erhohung der
Preise fiir Energie als Folge des Anstiegs der Rohdlnotierungen, die sich ge-
geniiber dem zu Jahresbeginn erreichten Tiefpunkt nahezu verdoppelten. Dage-
gen blieb die Kerminflationsrate mit reichlich 1 vH (Vorjahresvergleich) im groBen
und ganzen unveriandert, die Preissteigerungsrate fir Dienstleistungen ging sogar
leiche auf 1,5 vH (Vorjahresvergleich) zuriick, was wesentlich auf den erhéhten
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Schaubild 1: Indikatoren® zur Konjunkeur in Euroland
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Wettbewerb im Zuge der Deregulierung bestimmter Sektoren wie der Telekom-
munikation zuriickzufiihren ist. Die Erzeugerpreise sinken seit Miarz dieses Jah-
res nicht mehr; besonders kriftig haben seitdem die Preise fiir industrielle Vor-
leistungsgiiter angezogen.
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Geldpolitik ist expansiv ausgerichtet

Die monetiren Rahmenbedingungen in der Euroregion stellen sich giinstig dar.
Mit der deutlichen Senkung der Leitzinsen im April dieses Jahres hat die EZB
ihre bis dahin schon expansive Austichtung verstirke. Die kurzfrisugen Zinsen
liegen seither bei etwa 2,5 %, also einen halben Prozentpunkt niedriger als zu Be-
ginn der Wihrungsunion {Schaubild 2);real gerechnet betragen sie lediglich knapp
1,5% und sind damit - teilweise sogar erheblich —~ niedriger als der langjihrige
Durchschnitt in jedem Mitgliedsland der Wihrungsunion.! Auch die Expansion
der Geldmengen deutet auf anregende Wirkungen hin. So nahm die Geldmenge
M3 im Jahresverlauf mit reichlich 5 vH etwas stirker zu als vorgesehen, und die
Geldmenge M1 erhéhte sich noch rascher.

Sumulierend wirkt auch die Entwicklung des Wechselkurses, So verlor der Euro
bis zum Sommer deutlich an Wert. Sein realer effektiver Wechselkurs lag zuletzt
um rund 8 vH unter dem Niveau am Ende des Jahres 1998, Erst in den vergan-
genen Wochen gewann die europiische Wihrung wieder etwas an Boden. Nach
wie vor sind also vom AuBlenwert spiirbar positive Impulse auf die Exporte der
Euroregion zu erwarten,

Weniger giinstig hat sich im Verlauf des Jahres hingegen die Lage auf den An-
lethemirkten entwickelt. Nachdem zu Jahresbeginn der Tiefpunkt bei den Ren-
diten erreicht worden war, zogen die langfristigen Zinsen seither um etwa einen
Prozentpunkt an; die Rendite fiir zehnjihrige Staatsanleihen berrog zuletzt rund
5%. Damit folgeen die europiischen Mirkte der weltweit zu beobachtenden Ten-
denz zu héheren Zinsen, ein Anstieg in dhnlichem Ausmal war in Nordamerika
und im Vereimgten Kémgreich zu beobachten. Die Zinswende ging einher mit
den sich verbessernden Aussichten fiir die Weltkonjunktur und der deshalb wie-
der grofieren Rendite auf Realkapital; damit diirfte sich also der Reealzins erhoht
haben. Ferner spielte die allgemeine Erwartung eine Reolle, da3 die Inflatonsra-
tent nicht weiter sinken wiirden.

Fiir den Euroraum st nicht damit zu rechnen, daf die Leitzinsen noch einmal
zuriickgenommen werden. Bei threm Zinsschritt im April dieses Jahres hat die
EZB in erster Linie auf die Verschlechterung der Konjunkturperspektiven rea-
giert; so wurde unter anderem die Abwirtsrevision der Prognose durch die Euro-
paische Kommission als Grund genannt. Weder die Entwicklung der Geldmenge
= die vorliegenden Daten signalisierten ein leichtes Uberschreiten des R eferenz-
pfades fiir M3 — noch die Schwiche des Euro haben verhindert, da3 die Zins-
senkung sehr deutlich ausfiel. Wir erwarten, dall auch in nichster Zeit die kon-
junkturelle Entwicklung im Euroraum den Ausschlag fiir die EZB geben wird,
ob sie die Zinsen andert. An den Finanzmirkten wird nicht zuletzt wegen der
wieder giinstigeren Konjunkeurdaten damit gerechnet, daB die Leitzinsen schon
bald angehoben werden; die Tatsache, daf3 der Zins fiir Sechsmonatsgeld zuletzt

! Die Anregungen sind besonders groB fiir diejenigen Linder, die in der Vergangenheit iiber-
durchschnittlich hohe Realzinsen aufwiesen, evwa weil fiir ihre Wikrungen ein Abwernungsrisiko
bestand (Boss et al. 1999). Deutschland wies mit rund 3% einen vergleichsweise niedrigen Durch-
schnittswerc auf.
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Schaubild 2: Ausgewihlte monerire Indikatoren in Eurcland
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um fast einen halben Prozentpunke iiber dem fiir Monatsgeld lag, deutet sogar
auf die Erwartung eines kriftigen Anstiegs hin. Zwar ist eine Zinserhéhung noch
in diesem Jahr nicht auszuschlieBen, zumal auch die amerikanische Notenbank
ihre Politik strafft. Wir rechnen mit einer ersten Anhebung aber erst fiir den Be- ,



Euroland: Geldpolitik regt Konjunktur an 323

ginn des kommenden Jahres. Vermutlich wird die EZB abwarten, ob sich die Kon-
junkturlage im Eurogebiet festigt und somit die Flaute als eindeutig tiberwunden
gelten kann. Zudem konnte eine schon baldige Anderung den Eindruck er-
wecken, die EZB reagiere sehr hektisch auf aktuelle Konjunkeurmeldungen. Ge-
gen Ende des komunenden Jahres diirfte der Refinanzierungssatz um etwa einen
dreiviertel Prozentpunke iiber dem derzeitigen Niveau liegen.

Deutliche Zinsanhebung erforderlich

Fiir die Beurteilung, ob die Geldpolitik in der Euroregion die Konjunktur an-
regt, kann man als MaBstab Regeln verwenden, die einen zielgerechten Kurs fuir
Notenbanken definieren (Kasten-1). So lassen sich fiir den Geldmarkizins {Tay-
lor-Reegel) und fiir den Zuwachs der Geldmenge (McCallum-R.egel} Werte be-
stimmen, die jeweils kompatibel sind mit dem Inflationsziel. Bei den Berech-
nungen wird unterstellt, daf} die EZB einen Anstieg von 1,5 vH fuir den Har-
monisierten Verbraucherpreisindex anstrebt; diese Rate folgt aus der Ableitung
des Referenzpfades fiir die Geldmenge M3 durch die EZB.

Nach der Taylor-R egel wird jener Geldmarkezins bestimmt, der langfristig mit
der angestrebten Inflationsrate vereinbar ist. Im ,,steady state” ist er gleich der
Summe aus gleichgewichtigem Realzins und Inflationsrate (Fisher-Bedingung}.
Kurzfristig soll der Zins variieren, wenn es zu Abweichungen der Inflation vom
Zielwert kommt. Zuasitzlich wird der Zins gesenkt {erhéht), wenn die gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung sinkt (steigt); der Notenbank kommt also ex-
plizit die Aufgabe zu, antizyklisch zu handeln, was in der Philosophie der Vertre-
ter dieser Reegel wohlfahrtsteigernd wirkt (Taylor 1996). Der ,,Charme* der Re-
gel liegt darin, daB sie bezliglich desjenigen Instruments formuliert ist, an dem
sich letztlich alle Notenbanken orientieren und das sie hinreichend prizise be-
einflussen iiber die Variation eines Refinanzierungssatzes bei den Offenmarktge-
schiften.

Die Berechnung gemafl der Taylor-Regel erfolgt unter der Annahme eines
gleichgewichtigen Realzinses in Hohe von 3%.% Ferner wurden die Schitzun-
gen der OECD fiir das Produktionspotential herangezogen, um die Kapazitits-
auslastung zu berechnen. Fiir den Beginn der neunziger Jahre ergibt sich der Ree-
gel zufolge ein sehr hohes Zinsniveau, was darauf zuriickzuftihren ist, daf} die In-
flation damals deutlich iiber 1,5 vH lag {(Schaubild 3); ferner waren die Kapaziti-
tert wegen des Booms infolge der deutschen Vereinigung stirker als normal aus-
gelastet. Danach sank der Zins kontinuierlich.” Derzeit liegt der Geldmarktzins
um rund einen Prozentpunkt unter dem Niveau, das sich nach der Taylor-For-

* Dieser Zins ergibt sich aus einer Durchschnitsberechnung fiir Deutschland fir die Jahre
1986—1998. Die meisten anderen Linder der EWU wiesen in der Vergangenheit einen deudich
héheren Zins auf. Hier wird der fir Deutschland geltende Geldmarkrzins fiir die Zeit vor 1999 ver-
wendet.

* Der Vergleich zwischen dem uatsichlichen Zins und dem Taylor-Zins ist fisr diese Zeit aller-
dings etwas gestort, denn bei der Berechnung werden die Draten fitrr Euroland benutze, aus den o.g.
Griinden aber der tatsachliche Zins fiir Dreutschland.
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Kasten 1: Regeln als MaBistab fiir den Kurs der Geldpolitik

In der Literatur gibt es zahlreiche Vorschlige fiir geldpolitische Reegeln, die es den: Notenbanken er-
mdghchen sollen, thee Ziele 2u moghichst geringen . Kosten™ zu erreichen. Selche Regeln werden |
aus bestimmten Modellen abgeleitet, denen eine unterschiedliche Philosophie iiber Wirkungszu-
sammenhinge einerseits und iber die ,,Steverbarkeit™ der Wirtschaft andererseits zugrunde Legr.
Wihrend emige Regeln allein auf ein bestimmtes Inflationsziel (oder auch Preisniveauziel} abstel-
len, berticksichtigen andere auch die Moglichkeit, dal? die Geldpolitik zur Stabilisierung der Kon-
Junkrur = also zur Verminderung des ,,output gap™ — beitragen kann. Die hier betrachteten Pegeln
unterscherden sich ferner beziiglich des geldpolitischen Instruments; so wird entweder ein Zinssatz
(Taylor 1993) oder eine Geldmengengrifie (McCallum 1987) verwendet. Man kann die Regeln
mezen, um den geldpolitischen Kurs zu beurteilen, also etwa um festzustellen, ob die akruelle Poli-
tik im Hinblick auf das Ziel ,,zu expansiv® oder ,;zu restrikeiv' isc.

Um den Geldmarktzins-i nach der Taylor-Regel zu bestimmen, sind zunichse die Reaktionspara-
meter fesczulegen, d.h. das AusmaBl der Zinsinderung, das sich ergibt, wenn das Inflacionsziel ver-
fehlt wird (7 also von &* abweicht) bzw. ein ,.output gap" (y* —y) besteht. Gewdihnlich wird der
Wert aul jeweils 0,5 gesetzt. Edorderlich ist ferner eine Schitzung des gleichgewichtigen Zinssat-
zes r, die freilich alles andere als trivial ist (Scheide 1998: 10 £}, sowie die eine Schirzung des Pro-
duktionspotentials y*, fiir die es zahlreiche Methoden gibt, die zum Teil zu deutlich unterschiedli-
chen Ergebnissen kommen.

Die Taylot-Regel hat gewéhnlich folgeinde Form:

[ (=R +r+05(m-a*-05 (y* -y}

Ein iibermiBig expansiver Kurs der Geldpolitik liegt dann vor, wenn der tawsiichiiche Zins niedri-
ger ist ats derjenige, der sich aus der Gleichung ergibt, wenn also die Notenbank den Zins stirker
senke, s es beispielsweise zur Anregung der Konjunkeur ,,nStig” wire, In dem Fall drohte also.
— gemif} der Theorie, die dieser Regel zugrunde liegt - eine Uberschreitung des Inflationsziels.
Die Taylor-Regel ist vielfach getester worden. So scheint sich auch die Polick der Deutschen Bun-
desbank recht gut mit dieser ,,Reaktionsfunktion™ beschreiben zu lassen. [nsofern liegt es nahe, sie
avch auf die EZB anzuwenden, zumal die Konjunkturorienterung gegeben zu sein scheint.”

Bei der McCallum-Regel wird die Geld.mengc m als Inscrument verwendet, wobei unterschiedliche
Aggregate beriicksichtigt werden kénnen.® Die Geldmengenzuwachsrate Am* 1m Quarral ¢, die mit
der angestrebten Inflationstate /% vereinbar ist, ergibt sich aus folgender Gleichung®:

{2 Amp == oy —voz) + Yo (emi = Y-

Auch diese Regel lifit sich als Malstab fiir den geldpolitischen Kurs interpretieren: Ist beispielsweise
die tatsichliche Expansionstate der Geldmenge grofber als diejenige nach der Regel, ist die Geld-
politik zu expansiv und bewirke mitteliristig eine hohere [nflation als angesteebr.

Die Peegel ist aus der Quanutitstheorie des Geldes abgeleitet, nach der eine Geldmengenexpansion
lerztlich zu Inflation fithrt, wenn sie lber das Trendwachstum der gesamtwirschatilichen Produk-
tion y, vermindert um die trendmiBige Verinderung der Umlaufgeschwindigkeit v, hinausgeht.
Diiese Theorie hat sich bei empirischen Tests auBerordentlich gut bewihrt (Lucas 1996). Aufwen-
dige — und teils probleniatische — Schitzungen wie bei der Taylor-R egel sind nichr norwendig. Viel-
mehr werden die trendmilBigen Verinderungsraten durch eine einfache Durchschnitisbildung er-
miteele, vrd zwar so, daf} kurzfristige, zyklisch bedingre Schwankungen weitgehend ausgeschaltet
werden; McCallum selbst wihle einen Zeitraum von vier Jahren. Diese Regel wurde vorgeschlagen,
nachdem sich in einer Rethe von Lindern Instabilititen bei der Geldnachfrage gezeigt hatten, die
den mehr oder weniger gleichmiBigen Verdauf der Umlaufgeschwindigkeic gestre hatten. Zahlrei-
che Simulationen mit 5o einer Regel zeigen, daf sie beziiglich der Erreichung des inflationsziels er-
folgreich gewesen wire. Die Regel ist leczdich eine Modifikacon der Friedman-R.egel, die einen
stetigen Vetlauf der Umlaufgeschwindigkeit unterstellt und eine konstante Zuwachsrate der Geld-
menge vorsiche. Die Regel kommt auch dem Konzept der Potentalorientietung recht nahe, das die
Deutsche Bundesbank vertritt und das auch den geldpolitischen Vorstellungen der Europiischen
Zentralbank zugrunde liegt.

* Solveen (1994) zeigt, daBl die gesamowiwrtschatidiche I{apaz:tatsaus]aswng praktisch bei allen wich-
tigen Notenbanken cinen Einfluf auf die Zinspolitik hat. - ® Ein wichtiges Element dabei ist, daB
die verwendete Geldmenge hinreichend genau kontrolliert werden kann. Fir den luer vorliegen-
den Zweck ist bedeutsam, daf} die Grofie langfristig eme enge Beziehung zur Zielvariablen auf- -
weist, — © Alle Variablen sind logaridumiert.




Euroland: Geldpolitik regt Konjunkeur an 325

Schaubild 3: Kurzfrisnger Zins in Euroland: Tatsichliche Werte und Werte nach
der Taylor-R egel®
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mel ergibt. Die EZB hat demnach also zu stark auf die konjunkturelle Ab-
schwichung, die sich in einer VergroBerung des ,,output gap* zeigte, und auf'die
Abnahme der Inflationsrate reagiert. Insofern wire eine merkliche Anhebung der
Leitzinsen in nichster Zeit micht als restriktive MaBlnahme zu werten, wenn — was
wir erwarten — die Konjunktur in Evroland an Fahrt gewinnt und die Inflation
leicht steigt. Nach der in Schaubild 3 dargestelleen R eferenz miiite der Zins so-
gar um zwei Prozentpunkte angehoben werden. Allerdings besteht hinsichtlich
des ,richtigen Niveaus des Geldmarktzinses im Rahmen des Taylor-Ansatzes
eine gewisse Unsicherheit, denn die Schitzungen des gleichgewichtigen Real-
zinses und auch der Kapazititsauslastung sind méglicherweise ungenau. Unab-
hingig davon zeigt die Regel aber an, dal} der Zins in nichster Zeit deutlich stei-
gen sollte, namlich um etwa einen Prozentpunkt bis Ende 2000. Nimmit man den
Taylor-Zins als Referenz, wird die Geldpolitik auch im Prognosezeitraum noch
expansiv sein. Unter Berticksichtigung der o.g. Unschirfe der Regel besteht das
Risiko, daf} der von uns unterstellte Anstieg des Zinses bis zum Ende des Jahres
2000 auf 3,3% aber nicht ausreicht und somit die Konjunktur zu stark angeregt
wird. ' : :

Die Strategie der EZB sicht eine Orientierung an der Geldmenge M3 vor. Die
MecCallum-Regel definiert die zielgerechte Ausdehnung der Geldmenge. Eine
Reaktion auf Konjunkturschwankungen wie bei der Taylor-Reegel ist — ebenso
wie bei der serikten Potentialorientierung — nicht vorgesehen. Ein Uberschrei-
ten des Inflaconsziels 1st nach dieser Geldmengenregel dann zu erwarten, wenn
die Geldmengenexpansion tiber das Mal} hinausgeht, das mit dem Trendanstieg
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Schaubild 4: Geldmengenexpansion in Euroland: Tatsichliche Werte und Werte
nach der McCallum-Regel®
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des realen Bruttoinlandsprodukts und der trendmiBigen Verinderung der Um-
laufgeschwindigkeit — bei einer Inflationsrate von 1,5 vH — vereinbar ist. In den
vergangenen Jahren ist die Geldmenge M3 in der Euroregion in einem Ausmal}
gestiegen, das in etwa zielgerecht war (Schaubild 4). Dies erklirt auch die Stabi-
lititserfolge der an der Wihrungsunion teilnehmenden Linder, denn immerhin
ist der Preisanstieg von rund 5 vH zu Beginn der neunziger Jahre bis zuletzt deut-
lich zuriickgegangen. Die starken Schwankungen der Geldmengenexpansion in
den Jahren 1994 bis 1996 standen dieser Entwicklung nicht entgegen, da sich die
Geldmenge um den ,,Zielpfad* bewegte.*

Die Anwendung der McCallum-Regel fiihrt zu einer etwas anderen Ein-
schitzung des geldpolitischen Kurses als die der Taylor-Regel. Der McCallum-
Reegel zufolge besteht gegenwirtig allenfalls ein geringer Liquidititsiiberhang, der
Anstieg der Geldmenge in Jiingster Zeit signalisiert somit keine Inflationsgefah-
ren. Allerdings diirfte sich in nichster Zeit ein Handlungsbedarf fir die Geldpo-
litik auch nach der McCallum-Regel ergeben. Denn es ist zu erwarten, dall es im
Zuge der erwarteten Konjunkturbelebung zu einem Anstieg der Geldnachfrage
kommt. Im Rahmen des Geldmengenkonzepts erfordert dies eine Anhebung der
Zinsen. Sonst wiirde sich die Geldmengenexpansion beschleunigen, und es wiirde
ein Liguidititsiiberhang entstehen, der frither oder spiter zu ciner Beschleuni-

1 Diese Ausschlige gehen hauptsichlich auf die Entwicklung in Deutschland zuriick, die vor
allem durch Sonderfaktoren bedingt ist und weniger eine instabile Geldpolitik anzeigr.
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gung des Preisaufiriebs fithre. Nach der McCallum-Regel sollte die EZB eine
Zunahme der Geldmengenexpansion verhindern und ihre Politik so ausrichten,
daB der Referenzpfad flir M3 nicht nachhaltig iiberschritten wird. Dazu kann es
~wie auch im Zusammmenhang mit der Taylor-Reegel diskutiert — norwendig sein,
die Zinsen bis zum Ende des Jahres 2000 stirker anzuheben als um einen Pro-
zentpunkt. Die EZB sollte nicht zégern, dies dann auch zu tun, um eine drasti-
sche Kurskorrekiur, die andernfalls spiter ndtig wire, zu vermeiden.

Finanzpolitik: Konsolidierung stockt

Das Budgetdefizie der offentlichen Haushalte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt wird in diesem Jahr erwas weniger als 2 vH betragen und damit kaum
geringer ausfallen als im vergangenen Jahr (Tabelle 1). Damit geriet die Konsoli-
dierung der &ffentlichen Finanzen in Euroland seit geraumer Zeit ins Stocken.
Dies spiegelt sich in der Entwicklung des strukturellen Defizits in Buroland wi-
der,das um konjunkturelle Effekte bereinigt ist. Danach stieg das strukturelle Defi-
zit im Jahr 1998 sogar leiche; allerdings war das Deftzit im Jahr 1997 durch Ein-
malmaBnahmen nach unten gedriickt worden war. Mit einer spiirbaren Riick-
fihrung des strukturellen Defizits in Euroland msgesamt st fiir den Prognose-
zeitraum nicht zu rechnen; nur in einzelnen Lindern wie beispielsweise Deutsch-
land besteht die Absicht, den Haushaltsfehlbetrag etwas stirker als vor einem hal-
ben Jahr geplant zu reduzieren. Alles in allem erwarten wir, daf die im groBen
und ganzen neutrale Austichtung der Finanzpolitik beibehalten wird.

Tabelle 1: Indikatoren zur Situation der offentlichen Haushalte in Euroland

1997-2000
Bruttoschulden® Finanzierungssaldo®
1997 | 1998 | 1999® | 2000" | 1997 | 1998 | 1999" | 2000
Breutschland 60,7 60,4 60,8 60,2 =26 -1,8 -1,7 -1,5
Frankreich 58,1 58.5 59,0 59.5 =30 =29 =25 =21
ltalien 1224 1187 117,5 1155 =27 =27 =22 -1,8
Spanien 67.% 65,6 67,0 65,0 =2.6 -1.8 -1.7 -1.3
Niederlande 71,2 67,7 66,5 66,0 —0.9 ~,9 =12 -1,2
Belgien 1234 1173 1130 1100 | —19 —-13 1.0 10
Osterreich 64,3 63,1 63,5 63,0 -1,9 =21 =20 =20
Finnland 54,9 49,6 46,5 44,5 -1,2 1,0 2,5 25
Portugal 61,7 57,8 57,0 56,0 =25 =23 -2.0 =20
Irland 61,3 521 460 400 | 11 2,3 25 2,0
Luxemburg 6.4 6,7 6,5 6,5 2.9 2.1 2,0 2,0
Euroland 74,8 732 73,0 72,1 25 =20 =18 -1.,5

“In vH des Bruttoinlandsprodukts; gemal Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht, —
" Prognose. '

Quelle: EZB {1999¢), eigene Berechnungen und Schitzungen.
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Infolge der zogerlichen Konsolidierung bleibt die Sicherheitsmarge zwischen
den tatsichlichen Defiziten und der imVertrag von Maastricht vereinbarten Ober-
grenze von 3 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gering. Um diesen
Sicherheitsabstand mittelfristig zu vergrBern, haben die Regierungen des Euro-
raums Stabilitats- und Wachstumsprogramme vorgelegt, die auf eine Reduzierung
der Defizitquoten abzielen. Die Einhaltung der vorgelegten Ziele ist zum einen
dann bedroht, wenn die Konjunktur schwicher als gemifi den optimistischen
Prognosen der Regierungen verliuft. Ein weiteres Risiko besteht deshalb, weil
sich die Zinsen erhdhen; so ist beispiclsweise der Zinssatz fiir zehnjihrige Re-
gierungsanleihen seit seinem Tiefpunkt im Januar dieses Jahres um iiber einen
Prozentpunkt auf zuletzt rund 5 % gestiegen. In den Jahren 1997 und 1998 hac
die Entlastung bei den Zinszahlungen aufgrund gesunkener kurzfristiger und lang-
frisuiger Zinssitze in Euroland jeweils etwa 0,4 Prozentpunkte zur Riickfithrung
der Haushalsdefizite beigetragen; in den ehemaligen Hochzinslindern wie Ita-
lien, Spanien und Portugal gingen die Zinsausgaben in Relation zum Bruttoin-
landsproduket besonders deutlich zuriick. Trotz steigender langfristiger Zinsen sol-
len gemal den Stabilitits- und Wachstumsprogrammen auch im laufenden und
im kommenden Jahr die Zinszahlungen um 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt sinken, da die Anpassung von Gffentlichen Ver-
bindlichkeiten an ¢in niedrigeres Zinsniveau durch Revolvierung infolge der teil-
weise mittel- und langfristigen Laufzeiten der ausgegebenen Wertpapiere einige
Zeit in Anspruch nimmt. Doch scheint insbesondere der Umfang der Reduzie-
rung der Zinsausgaben im kommenden Jahr zweifelhatt, wenn die Zinsen fir
zehnjahrige Staatsanleihen — wie von uns unterstelle — bis Ende 2000 auf nahe
6% anziehen. Berechnungen (OECD 1995: 24} weisen darauf hin, da3 vor allem
bei einem hohen Schuldenstand ein Anstieg der Zinsen auch kurzfristig zu einer
erheblichen Zunahme der Zinszahlungen fiihrt.

Um einen ausreichenden Abstand zur vertraglich festgelegten Obergrenze von
3 vH fiir die Defizitquote auch bei unglinstiger Konjunktur und héheren Zin-
sen einzuhalten, ist es fiir die meisten Mitghiedslinder notwendig, stirker als bis-
her geplant ihre 6ffentlichen Haushalte durch eine Begrenzung der Primiraus-
gaben {Ausgaben unter Ausschlull der Zinszahlungen) zu konsolidieren. Eine Re-
duzierung der Budgetdefizite durch die Erhdhung 6ffenthcher Einnahmen ist
nicht sinnvoll, da dies die Angebotsbedingungen verschlechtert und somit mit-
telfristig die Wachstumsaussichten Eurolands schmalert. Dies entspricht der Emp-
fehlung des Europaischen Rates, der die Mitgliedstaaten in den im Juni 1999 be-
schlossenen ,,Grundziigen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedsstaaten und der Ge-
meinschaft” dazu auffordert, ,,ihre Haushaltslage eher durch Ausgabenzuriick-
haltung als durch Steuer- und Abgabenerhéhungen zu verbessern® {zitiert nach
EZB 1999b: 40). Bet der Kiirzung der Primirausgaben ist zu beachten, dal die
Haushaltskonsolidierung vor allem dann dauerhaft ist und fiir eine Verbesserung
der Wachstumsperspektiven sorgt, wenn sie den Staatsverbrauch und die Trans-
fers an private Haushalte sowie die Subventionen an die Unternehmen reduziert
und die Einschnitte nicht bei den staatlichen Investitionen vollzieht, wie es im
Vorfeld der Wihrungsunion in den meisten Mitgliedslindern der Wihrungsunion
der Fall war.
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Die Konsolidierung der Staatsfinanzen ist nicht nur norwendig, um den An-
forderungen des Vertrags von Maastricht und des Stabilitits- und Wachstumspak-
tes zu gendgen. Gleichzeitig wird es damit auch leichter, den langfristig erwarte-
ten iiberproportionalen Anstieg der Renten- und Gesundheitsausgaben seitens
der offentlichen Haushalte bewiltigen zu kénnen. Berechnungen lassen darauf
schlieBen, dal bedingt durch das zunehmende Durchschnittsalter ab der zweiten
Hilfte des kommenden Jahrzehnts diese Leistungen in den dann folgenden 25
Jahren um etwa 7 Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigen
werden (EZB 1999a: 66), falls kein Umbau der sozialen Sicherungssysteme er-
folgt. Neben einer Reform der staatlichen Renten- und Krankenversicherung
(Siebert 1996; 1998) wiirde die Akkumulation von Uberschiissen in den kom-
menden Jahren die Finanzierung der Leistungen in den Lindern mit besonders
ungiinstiger Altersstruktur erleichtern; besonders akut ist diese Problematik in
den groBen Lindern der Wihrungsunion mit umlagefinanzierten Alterssiche-
rungssystemen. Die akwuellen Auseinandersetzungen in Deutschland und in Ita-
lien Gber eine Reform der Rentenversicherung zeigen, welche politischen und
gesellschaftlichen Widerstinde es gegen Einschrinkungen gibt. Dies erschwert
den Kurs der finanzpolitischen Konsolidierung zusatzlich.

Ausblick: Konjunktur gewinnt wieder an Schwung

Angesichts der Erholung der Weltwittschaft und der giinstigen monetiren Rah-
menbedingungen erwarten wir fiir die kommenden Monate und fiir das Jahr
2000, dafB3 die gesamtwirtschaftliche Produktion in Euroland wieder ziigig ex-
pandieren wird (Tabelle 2). Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird 1999
trotz der Beschleunigung im Verlauf infolge des niedrigen Niveaus der Pro-
duktion zu Jahresbeginn aber nur 2,1 vH betragen; im kommenden Jahr wird er
sichauf 2,7 vH erhéhen, wobei die Kapazititsauslastung spirbar zunimmt (Schau-
bild 5). '

Getragen wird die Aufwirtsentwicklung von den Ausfuhren; deren Erholung
wird sich — auch gestiitzt durch den niedrigen realen Auflenwert des Euro — fort-
setzen, insbesondere da sich die Konjunktur in den siidostasiatischen Schwellen-
lindern weiter spiirbar beleben wird und sich die Situation in Japan stabilisiert.
Kriftige Impulse auf die Exporte Eurolands gehen auch vom Aufschwung im
Vereinigten Konigretch aus; dagegen ist mit einer leichten Dimptung der Aus-
fuhren durch die Abkithlung der Konjunktur in den Vereinigtén Staaten zu rech-
nen.

Die Inlandsnachfrage wird weiter zligig zunehmen (Schaubild 6}; stimulierend
wirke dabei insbesondere die Geldpolitik, die nach wie vor spiirbar expansiv aus-
gerichtet 1st. Dagegen gehen von der Finanzpolitik alles in allem keine Impulse
aus. Motor der Inlandsnachirage sind die Investitionen, insbesondere die Ausrii-
stungsinvestitionen, die — angeregt durch die wieder zunehmende Kapazititsaus-
lastung und die giinstigen Absatz- und Ertragserwartungen — kriftig anziehen
werden. Der private Konsurn wird vor dem Hintergrund der hohen Zuversicht
der Verbraucher und der wieder anziehenden Beschiftigung weiterhin ziigig aus-
gewettet.



Tabelle 2: Quartalsdaten zur wirtschafilichen Entwicklung in Euroland 1998-2000

0ee

1998 1999 2000
1. |24 3.0 | +¢ 1.Q |2Q* |3Q" [4QF |1.Qr [2Q% [3QF 14Qb
Bruttoinlandsproduke® 28 2,0 2.4 0,8 1,9 1.7 3.1 3.4 2.5 26 2.8 29
Inlandsnachfrage* 5,2 1.4 3,1 30 29 1,7 32 3.3 25 28 30 3

Privater Verbrauch® 4,0 1,7 2.4 2,2 4,5 1.4 21 2,9 2,8 24 2,3 2,3

Staatsverbrauch® 5.2 1,0 -1.3 -1,% 8,3 0,2 13 1.4 1,5 1,6 1,5 15

Anlageinvestitionen® 6,4 2.9 %5 1,1 10,6 31 36 4,7 4,6 © 5.0 5,2 5,0

Varratsverﬁnderungend 0.6 4,7 =1 1,7 =34 0,2 0.9 0,4 0,4 0.0 0,2 0.3
Auflenbeitrag? 2,1 0,6 -0,6 -2,1 0,9 0,0 00 0,1 0,1 =01 -1 -0,1
Exporte™*® 18 23 -1,6 -12,0 0,6 4,0 6,0 7.0 6,0 5,5 5,0 5,0
Importe®® i 10,3 -0,3 4,5 5,0 1.7 4,6 6,7 7.1 6,0 7.0 6.5 6,5
Arbeitslosenquote’ 11,2 11,0 10,9 10,7 10,4 10,3 10,3 10,1 9.9 2.8 9.7 9.5
Konsumentenpreise :

{HPVI)® 1,1 L3 11 0.3 0.8 1,0 1,1 1,3 1.4 1,5 1,7 13
Geldmenge M1#¥ B8 10,4 8,6 9,0 12,4 11,3 10,5 9.5 9,0 2.0 8.0 3,0
Geldmenge M3 4.4 4,7 4,4 4.9 5.4 5,4 5.5 5.0 5.0 5.0 5.5 5.3
Zinssatz Dreimonatsgeld

in % 4,0 3,9 38 34 31 26 2,6 27 29 K| 32 33
Zinssatz Staatsanfeihen ) '

{10 Jahre) in % 5.1 5,0 4,6 4,1 4,0 43 4,9 53 5,5 5.6 5.7 5.8
Wechselkurs gegeniiber

dem Dolla&' 1,09 1,10 1,12 1,18 1,12 1,06 1,05 1,05 1,05 1.05 1,05 1,05
Real effektiver

Wechselkurs 89,7 91,1 93,4 94,2 90,8 87.3 36,2 #6,0 558 85,6 85,4 85,2

4 Teilweise Schitzung. — ? Prognose. — © Verinderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in vH. - ¥ Beitrag zur Verinderungsrate des
Bructointandsprodukts. — © Erfassung nur von Stromen zwischen Euroland und der {ibrigen Welt, deshalb Abweichungen zu den Verinderungsraten, die
Eurostat {1999) ﬁ.lr die Vergangenheit ausweist. - £ In vH der Erwerbspersonen, harmonisiert nach dem ILO-Kenzept. - ® Verinderung gegeniiber dem
Vorjahr in vH. - " US-$/Euro; vor 1999 US-$/ECU-Wechselkurs.

e 1@ uaany wadm[-snery

Quelle: Eurostat (1999), EZB (1999¢), QECD {1999b), eigene Berechnungen und Schitzungen.
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Schaubild 5: Reales Bruttoinlandsproduke® in Euroland
Mrd. Euro vHb
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Schaubild 6: Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und AuBlenbeitrag in Eurc-g-

land®
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Tabelle 3: R eales Bruttoinlandsproduke, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote m Euroland 1997-2000

Gewicht Bruttoinlandspreduke” Verbraucherpreise™ Arbeitslosenquote? in vH
in vH*

1657 1998 1999 2000° 1997 1998 1999 2000° 1997 15938 1599¢ 2000°
Drentschland 330 1,5 22 1,5 25 18 1,0 0,7 1,6 99 .4 9.1 8.5
Frankreich 20 23 32 2.4 28 1,2 0.8 0,5 1,2 12,3 11,7 11,5 11,0
ltalien 18,1 1,5 1,3 1,2 2,5 1.8 1,7 1,6 1,9 12,1 12,3 12,0 11,5
Spanien 8.6 3,5 3.8 3,5 3,5 2,0 1,8 2,2 23 20,8 18,3 16,5 15,0
Niederlande 58 36 38 29 2,6 2,2 2,0 2.1 22 52 4,0 3,5 3,5
Belgien 39 3,0 2,9 20 25 1.6 09 1,0 1,5 9.4 95 9,0 8.5
Osterreich 3,3 2,5 33 20 25 1,3 0,9 1,0 15 4.5 4,7 4.5 4,5
Finnland 1,9 5.5 4.7 35 4,0 1,2 1,4 5 2,0 12,7 11,4 105 9.5
Portugal 1,6 a7 39 3,0 30 23 2,7 25 2,5 6,8 5,1 4,5 4,5
[rland 1,3 5.8 10,4 8,0 6,5 14 2.4 2,0 3,0 9.9 7.8 7.0 6,5
Luxemburg 3,3 4.7 5,7 3,0 3,5 1.4 0.9 1,0 1,5 28 2.8 30 30
Euroland 100,0 2,4 2.8 2,1 2,7 1,6f 1,1f 1,1f 1,7 | 11,58 1098 103 978

* Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 1998. — ¥ Verinderung gégem‘.ibcr dem Vogahr {(vH). - © Nationale
Preisangaben. — ¢ Standardisierte Arbeitstosenquote nach ILO-Konzept. — ¢ Prognose. - f Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPL). ~  Auf Grund-
lage der Erwerbspersonen voxn 1997,

Quelle: EZB {1999¢), OECD (1999b}, eigene Berechnungen und Schitzungen.
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Die Verbraucherpreise werden im laufenden Jahr mit 1,1 vH ebenso rasch wie
im vergangenen Jahr steigen (Tabelle 3}. Im kommenden Jahr ziehen sie um
1,7 vH an; nicht nur die Importe werden sich deutlich verteuern, auch der in-
terne Preisauftrieb wird sich im Zuge der kriftigen Konjunktur verstirken.

Kaum Konvergenz der Einkommensniveaus in Euroland

Die Unterschiede im Tempo des Produktionsanstiegs zwischen den Teilnehmer-
lindern an der Wihrungsunion sind deutlich. Im Jahr 1999 wird die Zunahme
des realen Bruttoinlandsprodukes im Land mit dem geringsten Zuwachs (Italien)
1,2 vH betragen; fiir [rland ist als Land mit der stirksten Expansion eine Zunahme
von 8 vH zu erwarten. Fraglich ist, ob die in jlingerer Zeit zu beobachtenden Dif-
ferenzen beim regionalen Produktionsanstieg mit einem Prozef der Konvergenz
der Wirtschaftskraft innerhalb Eurolands in Einklang stehen. Dies ist auch des-
halb von Interesse, weil im Vertrag von Maastricht das Ztel einer Angleichung der
realen Wirtschaftsleistung im Wihrungsraum formuliert ist. Um dies zu erreichen,
miibten relativ arme Linder vergleichsweise hohe Produktionszuwiichse ver-
zeichnen, relativ reiche Linder dagegen vergleichsweise langsam wachsen.

Fiir die Untersuchung der realwirtschaftlichen Konvergenz wird Giblicherweise
auf Pro-Kopf-Gréfen abgestelle. Um die Einfliisse von Schwankungen der Wech-
selkurse bei der Umrechnung des Bruttoinlandsprodukes je Einwohner in eine
gemeinsame Wihrung auszuschalten, wird hier auf Zahlen fiir das Bruttoinlands-
produkt zu Kaufkraftparititen zariickgegriffen, wie es von der Weltbank (1998)
berechnet wird.” Die jahresdurchschnittlichen Zuwichse des so berechneten Pro-
Kopf-Einkommens differierten in den neunziger Jahren bewichtlich (Tabelle 4).°
Dies hat dazu gefiihrt, daf sich das Einkommensniveau einzelner Lander gemes-
sen am Durchschnitt der Wihrungsunion (ohne Luxemburg) im Zeitraum
1991-1999 verindert hat. Dabei kam es zum Teil zu sehr starken Bewegungen.
So hat sich insbesondere Irland dank seines exzeptionell hohen Wachstums von
einem Land mit deutlich unterdurchschnittlichem Pro-Kopf-Einkommen im Jahr
1991 zu einem Land mit relativ hohem Einkommensniveau enrwickelt. Spiitbar
gesunken st das relative Einkommen hingegen in einigen Lindern mit zundchst
iiberdurchschnittlichem Einkommen, so in [talien, in Belgien sowie in Frankreich
und in Osterreich. In anderen Lindern blieb die relative Einkommmensposition
weitgehend unverdndert. Dies betrifft sowohl Linder, die im Ausgangsjahr rela-
tiv reich waren {Deutschland, Niederlande), als auch Linder, die 1991 ein deut-
lich unterdurchschnittliches Pro-Kopf-Einkommen aufwiesen {Spanien, Portu-
gal). Ein eindeutiges Muster ergibt sich aus diesen Beobachtungen nichr.

* Diese Daten liegen lediglich bis zum Jahr 1996 vor. Die Werte fiir die folgenden Jahre bis
einschlieBlich 1999 wurden mit Hilfe der Zuwachsraten fiir das reale Bruttoinlandsprodukt hinzu-
geschitze, was vertretbar erscheint, da es seit 1996 zu keinen nennenswerten Wechselkursinderun-
gen zwischen den EWU-Lindern gekommen ist, Fiir 1999 wurde eine Entwicklung gemil der in
diesem Beitrag vorgelegten Prognose unterstellt.

* Freilich vermindert sich die Standardabweichung deutlich, wenn [rland aus der Betrachtung
herausgenommen wird.
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Tabelle 4: Reales Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in Eurcland in den neun-

ziger Jahren
Anstieg* Niveau®
1991-1999
1991 1999

Deurschland 2,0 108,5 107.9
Frankreich 1,5 1155 110,7
Italien 0,8 107,3 970
Spanien 19 81,4 80,5
Niederlande 20 105,2 1047
Belgien 1,3 118,0 1111
Osterreich 1,6 116,1 11,7
Fianland 1,7 995 96,4
Portugal 2,0- 70,2 69,7
Itland 6,5 78,3 110,3
Standardabweichung 1.6 17.25 14,47
Standardabweichung ohne Trland 0,5 16,41 14,86
 Durchschnittlicher jahrlicher Zuwachs in vH; auf Basis von Kaufkaaftparititen. — ® In vH des
Durchschnitts der Linder.

Quelle: Weltbank (1998), OECD {1999c), cigene Prognosen und Berechnungen.

Schaubild 7: o-Konvergenz in Eurcland?
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Ein hiufig verwendetes Maf} fiir Konvergenz ist die Entwicklung der Stan-
dardabweichung der logarithmierten Pro-Kopf-Einkommen, die sogenannte
o-Konvergenz (Barro und Sala-1-Martin 1995: 382 ff). Danach liegt Konvergenz
vor, wentt die Standardabweichung im Zeitablauf abnimmt. Thr Verlauf ist fiir die
Linder der EWU in Schaubild 7 dargestellt. Im Zeitraum der neunziger Jahre
geht zwar die Standardabweichung deutlich zuriick, wenn Euroland insgesamt
betrachtet wird; das Ergebnis ist aber wesentlich durch das kriftige Autholen Ir-
lands bedingt. Fiir die iibrigen Linder hat sich die Standardabweichung nur we-
nig vermindert. Berticksichtigt man, daB die tatsichliche Konvergenz bei dieser
Methode systematisch iiberschitzt wird {Quah 1993; Bede 1998: 93 ff), kann
kaum davon gesprochen werden, daB} es im Vorfeld der EWU zu einer nennens-
werten absoluten Konvergenz der Pro-Kopf-Einkommen gekommen ist.

Weiterhin unterschiedliche nationale Inflationsraten im Euroraum

Der Vertrag von Maastricht verpflichtet die Europiische Zentralbank, die Stabili-
tit des Preisniveans im Euroraum sicherzustellen. Die EZB operationahsiert die-
ses Ziel, indem sie mittelfristig einen Anstieg des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (HVPI) von maximal 2 vH anstrebt und
gleichzeitig anhaltende Riickginge des HVPI zu vermeiden sucht. Freilich be-
deutet diese Definition nicht, daf3 die Anstiegsraten der nationalen HVPI-Indi-
zes chenfalls in dem fiir das W3hrungsgebiet angestrebten Korridor liegen; viel-
mehr kann es, wie auch schon bisher, Abweichungen vom Euroland-Durchschnite
geben. Dies wiederum kénnte die Geldpolitik der EZB schwieriger machen, weil
die Gefahr besteht, daf} aufgrund gegenliufiger nationaler Interessen Druck auf
die EZB ausgeiibt wird und die Geldpolitik vom optimalen Pfad abweicht.
Eine wesentliche Ursache fiir daverhafte Unterschiede in den nationalen In-
flationsraten kodnnte sein, dafl aufgrund hoher Transportkosten oder nationaler
Regulierungen bei weitem nicht alle Giiter und Dienstleistungen, deren Preis-
entwicklung in den nationalen HVPI-Indizes reflektiert wird, international han-
delbar sind. Wihrend bei den handelbaren Giitern damit zu rechnen ist, daf} sich
die Preissteigerungsraten im Euroraum angleichen, gibt es einen solchen Kon-
vergenzmechanismus bei den Preisen der niche-handelbaren Giiter nicht.” So-
fern diese national divergieren, kann es auch zu national unterschiedlichen Infla-
tionsraten kommen. Voraussetzung dafiir ist allerdings, dal sich Angebot und
Nachfrage nach nicht-handelbaren Giitern aufgrund struktureller Unterschiede
zwischen den einzelnen Lindern unterschiedlich entwickeln. Dafiir sprechen
sowohl empirische Beobachtungen als auch theoretische Uberlegungen, Erfah-
rungen in anderen Regionen mit gemeinsamer Wihrung zeigen, daB sich nor-
malerweise weder die Preisniveaus noch die Inflationsraten véllig angleichen. Se
ermittelt etwa Stréhl (1994) fiir 50 Stidte in Deutschland fur das Jahr 1993 Unter-
schiede in den Niveaus der Verbraucherpreise um bis zu 12 Prozent, wobel Unter-

7 Unterschiede in den Binnengiiterpreisen kénnen allenfalls durch Direktinvestitionen und Ar-
beitskriftewanderungen nivelliert werden; solche Prozesse nehmen jedoch mehr Zeit in Anspruch.
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schiede im Niveau der Wohnungsmieten noch nicht einberechnet sind.
Cechetti {1998) zeigt, dafl die fiir sechs 10-Jahres-Zeitriume zwischen 1918 und
1995 ermittelten durchschnittlichen jihrlichen Verbraucherpreisinflationsraten
von 15 US-amerikanischen Stidten um 1,0 bis 1,6 Prozentpunkte divergierten.
Die klassische Erklarung fiir Unterschiede in den Zuwachsraten der relativen
Preise der Binnengiiter fiihrt diese auf Unterschiede im Produktivititswachstum
zuriick. Die nationale Zuwachsrate der Binnengiiterpreise Gibersteigt die (inrer-
national identische) Zuwachsrate der Preise handelbarer Giliter gerade im Aus-
mal} der nationalen Differenz zwischen dem Produktivititswachstum bei den han-
delbaren Giiter und dem bei den nicht-handelbaren Giitern (Balassa 1964;
Samuelson 1964):® Nimmt etwa die Produktivitit bei den handelbaren Giitern
um einen Prozentpunkt schneller zu als bei den mcht-handelbaren Giitern, so er-
héhen sich, sofern beide Sektoren um dieselben Arbeitskrifte konkurrieren, die
Lohnstiickkosten im Bereich der nicht-handelbaren Giiter um einen Prozent-
punkt stirker. Um diesen Kostenunterschied zu kompensieren, miissen die Bin-
nengiliterpreise um einen Prozentpunkt schneller steigen als die Preise der han-
delbaren Giiter. Unterschiede in den nationalen Zuwachsraten der Binnengiiter-
preise waren demmnach vor allem auf Unterschiede in den narionalen Differenzen
in den sektoralen Produktivititswachstumsraten zuriickzufithren.”-

InTabelle 5 sind die Daten fiir die Preisentwicklung bei handelbaren und nicht-
handelbaren Giitern im Euroraum (mit Ausnahme Irlands und Luxemburgs) fiir
den Zeitraum 1971-1997 aufgefiihrt. Fiir jedes Land sind die durchschnittlichen
jahrlichen Zuwachsraten der Wertschépfungsdeflatoren angegeben, fiir das Verar-
beitende Gewerbe einerseits — als MafBzahl fiir die Preise der handelbaren Giiter
— und fiir die tibrigen Sektoren der Volkswirtschaft andererseits. Ebenfalls aufge-
fithrt 15t die Zuwachsrate des relativen Preises der nicht-handelbaren Giiter, ge-
messen als Differenz der Zuwachsraten der beiden Einzelpreise. Wie angesichts
eines typischerweise hoheren Produktivititswachstums im Bereich der handelba-
ren Giiter zu erwarten war, steigen die Preise der nicht-handelbaren Giiter deut-
lich schneller als die der handelbaren Giiter, der Relativpreis der Binnengiiter
nimmn also in allen Lindern im Zeitablauf zu. Die Zuwachsraten dieses Reelativ-
preises sind dabei tatsichlich von Land zu Land verschieden, was auf ¢in Poten-
dal fiir unterschiedliche nationale Inflationsraten im Euroraum hindeutet, Be-
grenzt wird dieser allerdings dadurch, daBl Deutschland und Frankreich, die zwei
groften Linder der Wihrungsunion, iiber den gesamten Zeitraum sehr ihnliche
Zuwachsraten bei den relativen Binnengiiterpreisen aufgewiesen. Uberdies ist die
Streuung der Zuwachsraten {iber die einzelnen Linder — wohl nicht zuletzt auch

® Zur empirischen Giiltigkeit dieses Ansatzes vgl. Canzoneri et al. {1999), Meier (1998} und De-
Gregorio et al. {1994).

¥ Nimmt nuan an, daf} das Produktivititswachstum im Bereich der Binnengiiter vernachlissig-
bar gering ist, Pro-Kopf-Einkomnmenszuwichse ako im wesentlichen auf Produkrivitiszuwichse in
Bereich der handelbaren Giiter basieren, so laBt sich die obige Hypothese vereinfachend auch so
formulieren, dad die Steigerungstaten der relativen Binnengiiterpreise mit den Zuwachsraten beim
Pro-Kopf-Einkommen korreliert sind.



Euroland: Geldpolitik regt Konjunkeur an 337

Tabeile 5: Durchschnittliche jahrliche Veranderungsraten der Preise handelbarer
und nicht-handelbarer Giiter im Euroraum 19711997 in vH*®

Nicht-handelbare Handelbare Giiter Differenz aus den
Giiter Zuwachsraten der Preise
nicht-handelbarer und

handelbarer Giiter

1971 1981~ [ 1991— | 19711 1981- | 1991—{ 1971 | 1981- | 1991~
1980 | 1990 {1997 | 1980 [1990 |[1997 | 1950 11990 1997

Deutschland {West) 58 27 2.9 46 20 1,5 12 =02 1,4

Frankreich 10,2 6,3 2,2 8,9 62 0.6 1,3 0,0 1,6
Italien 15,3 11,2 5,1 14,1 92 35 1,2 20 1.6
Spanien 159 97 51 | 133 86 320 26 1,1 18
Niederhnde .25 24 .09 09 . 1,6 1,5
Belgien 4.3 4.8 3.0 A7 33 1,3 4.6 1.5 1,7
Osterreich . 39 3,3 . 2.4 1,6 . 1,5 1,7
Finnland it4 7.3 2.3 11,7 48 0,1 =0,3 29 2.2
Portugal 12,3 8.2 9,8 7.3 2.6 0,9

* Preise handeibarer Giiter berechnet als Peelation aus der nomunalen und der realen Bructo-
wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe, Preise nicht-handelbarer Giiter als Relation aus der
nominalen und realen Wertschopfung in den iibrigen Wirtschaftsbereichen der jeweiligen Volks-
wirtschaft. Begrenzte Datenverfiigharkeit. Niederlande 1988-1997, Belgien 1971-1996, Oster-
reich 1977-1996 und Portugal 1387-1995.

Quelle: OECD (1999a), eigene Berechnungen.

durch den Abbau der Handelsbarrieren im Zuge des EU-Binnenmarktprogranums
- in den letzten Jahren offenbar deutlich geringer geworden.

Ob Differenzen in den relativen Preisen nicht-handelbarer Giiter in der
GroBenordnung, wie sie in den neunziger Jahren zu beobachten waren, sich in
spurbaren Unterschieden in den nationalen Inflationsraten niederschlagen, kann
durch eine einfache R echnung gekkirt werden. Setzt sich die nationale Inflations-
rate p als ein mit den Wertschopfungsanteilen der beiden Sektoren, y bzw.
(1—v), gewogenes Mittel aus den Zuwachsraten der Preise fiir Binnengiiter ™
und der Preise fiir handelbaren Giiter 7 zusammen, also .

[1] p=y PN+ (1 —y) P =y GNP + 57,

so ergibt sich die Abweichung der nationalen Inflationsrate von der durch-

schnittlichen Inflationsrate im Euroraum p=%V al
) A _ . A A " A EWE
[2] p__pElfVU_ Y(pN_pH)_},EMJ(pN_pH)EM!+PH ),

wobei alle mit EWU bezeichneten Variablen DurchschnittsgréBen fiir den Euro-
raum bezeichnen. Unterstellt man zunichst, dafl die Preise der handelbaren Gii-
ter in der Wihrungsunion mit gleicher Rate zunehmen, der letzte Term in 2]
alsc entfille, so 1Bt sich aus den nationalen Differenzen in den Zuwachsraten der
relativen Binnengiiterpreise und den unterschiedlichen Anteilen der Binnengiiter
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‘Tabelle 6: Berechnete Abweichungen der nationalen Inflationsraten vom Euro-
land-Durchschnitt in Prozentpunkten

Deutsch- | Frank- | ltalien | Spanien | Nieder- | Belgien| Oster- | Finn- | Portu-
land reich lande reich | land | gal
Annahme 17| -0,2 01 00 02 0,1 0,1 01 03 -04
Anmahme2"] -06 05 08 07 0,6 1,3 L3 06 02

" Relativpreise der Binnengiiter steigen mit den in den neunziger Jahren beobachteten Raten. -
P R elativpreise der Binnengiiter steigen mit den in den acheziger Jahren beobachteten Raten.

Quelle: Eigene Berechnungen.

an den nationalen Warenkérben auf die Abweichung der nationalen Inflations-
rate von der dourchschnittlichen Inflationsrate des Euroraums schliefien.

Tabelle 6 zeigt die Resultate unter der Annahme, daf die relativen Preise der
nicht-handelbaren Giiter mit den in Tabelle 5 fiir die neunziger Jahre ausgewie-
senen Raten zunehmen {(Annahme 1). Die nationalen Inflationsraten wiirden um
maximal 0,7 Prozentpunkte voneinander abweichen, wobei Portugal und
Deutschland Inflationsraten redlisieren wiirden, die unter dem EWU-Durch-
schnitt liegen, wihrend in den iibrigen Lindern die Preise schneller als im Durch-
schnitt stiegen. Wiirde die EZB die durchschnittliche Inflationsrate im Euroraum
z. B. ber einem Wert von 1,5 vH halten, so lige die deutsche Inflationsrate bei
1,3 vH, die finnische dagegen bei 1,8 vH. Unterschiede in dieser GréBenord-
nung diirften kaum Anlafl fiir Inflations- bzw. Deflationsingste in den betroffe-
nen Lindern geben und daher wirtschaftspolitisch nicht ins Gewicht fallen. Doch
selbst wenn die relatven Binnengiiterpreise wieder so grofle Differenzen wie in
den acheziger Jahren aufwiesen {Annahme 2), wiren die Abweichungen der na-
tionalen Inflationsratent vom EWU-Mittelwert mit makimal 1,3 Prozentpunkten
noch relativ gering.'” Davon abgesehen kann man damit rechnen, daB sich die
Zuwichse der Binnengiiterpreise im Euroraum in Zukunft weiter anniahern, weil
viele Giiter, die heute noch als Binnengiiter gelten, zu handelbaren Giitern wer-
den; dies wird zum einen durch die fortschreitende Deregulierung in Europa und
die Abschaffung noch existierender institutioneller Handelsbarrieren begiinstigt,
zam anderen auch durch den fortgesetzten Riickgang der Transport- und Infor-
mationskosten, wie es etwa das Beispiel des Handels iiber das Internet deutlich
macht.

Aufschlufl Giber die zu erwartenden Inflationsdivergenzen im Euroraum kén-
nen auch aus der jingeren historischen Preisentwicklung in den Teilnehmerlin-

W Zu beachten ist, daff diese Ergebnisse unter der Annahme abgeleitet werden, dall die Preise
der handelbaren Giiter identische Zuwachsrten aufweisen. Wihrend diese Annahme langfristig
plausibel ist, diirfte es kurzfristig zu Abweichungen von diesen Zuwachsraten konunen, die sich ent-
sprechend in stirkeren Unterschieden in den nationalen [nflationsraten niederschlagen. Die Ergeb-
nisse sind insofern als langfristige Ergebnisse zu interpretieren, die die strukuurell angelegten [nfla~
tionsdifferenzen im Euroraum verdeutlichen sollen.
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Tabelle 7 Inflationsraten und Wechselkursinderungen im Euroraum 1989-1998*

Verbraucher- Verbraucher- Nominaler Reealer
preise preise Wechselkurs Wechselkurs
gegeniiber gegeniiber gepeniiber
Deutschland der D-Mark der D-Mark”

Deurschland 2,7 . . .
Frankreich 2.2 0.5 .1 0.4
lialien 4,5 1,8 29 . 1,1
Spanien 4,7 Le - 2,5 0.6
Niededande 2.3 -0,4 0,0 0.4
Belgien 23 —0,4 i -0.1 03
Osterreich 2.6 SN 0,0 0.1
Fnnland 2,7 0,1 R 25 2.4
Portugal 6,9 4,2 22 -2,0
[dand 2,5 0,2 0,7 0,9
! Durchschnittiche jihrliche Verinderungsraten in vH. = P Vecinderung des nominalen Wech-
selkurses in vH abziiglich Verinderungen der Verbraucherpreise im Verhiltnis zu Deutschland
in vH. Ein Anstieg zeigt eine reale Abwertung gegeniiber der D-Mark an.

Queile: IMF (1999}, eigene Berechnungen.

dern gewonnen werden. Schaltet man kurzfristige Differenzen in den Inflations-
raten, wie sie etwa durch konjunkturelle oder auflenwirtschattliche Faktoren her-
vorgerufen werden kdnnen, durch die Bildung langjihriger Durchschnitte aus,
so ergibt sich, daB fiir einige EWU-Linder die Inflationsunterschiede wihrend
der vergangenen zehn Jahre bereits sehr gering waren. Tabelle 7 zeigt die durch-
schnittlichen Verinderungsraten der Verbraucherpreisindizes und der nominalen
Wechselkurse gegeniiber der D-Mark fiir alle EWU-Wihrungen tiber den Zeit-
raum von 1989 bis 1998. AuBerdem ist der reale Wechselkurs der jeweiligen
Wihrung gegeniiber der D-Mark angegeben, also die Verinderungsrate des je-
weiligen nominalen Wechselkurses korrigiert um die Inflationsdifferenz gegen-
uber Deutschland, Danach lassen sich die Lander in zwei Gruppen einteilen, nam-
lich in jene, deren Inflationsraten im Durchschnitt deutlich tiber 3 vH lagen, be-
stechend aus Italien, Spanien und Portugal, und in jene mit Inflavonsraten zwi-
schen 2 und 3 vH, bestehend aus den iibrigen Lindern. Die durchschnittlichen
Inflationsdifferenzen in der letzteren Gruppe waren tatsichlich bereits sehr klein.
Die durchschnitdiche Abweichung gegeniiber der deutschen Inflationsrate lag bei
—-0,3 Prozentpunkten, wobei die Preise allerdings kurziristig. deutlich stirker
schwankten; von Jahr zu Jahr wurde dieser Wert im Mittel 6iber alle Linder um
1,2 Prozentpunkte iiber- oder unterschritten. Offenbar bewirkte die"Wechsel-
kursfixierung im Rahmen des Europidischen Wihrungssystems (EWS), daf sich
die Geldpolitik als wesentlicher Bestimmungsfaktor der Inflation zwischen die-
sen Lindern nur noch wenig unterschied. Dies zeigt sich daran, da3 die EWS-
Leitkurse, die grundsitzlich hitten angepalit werden kénnen, in der Mehrzahl der
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Fille iiber den gesamten Zeitraum konstant blieben.! Fiir die Linder in der er-
sten Gruppe gelten diese Schliisse freilich nicht, thre Inflationsraten wichen deur-
lich nach oben vom Durchschnitt der zweiten Gruppe ab, und die Leitkurse ih-
rer Wihrungen wurden verschiedentlich angepaBt. Die italienische Lira verlief3
sogar zeitweise das EWS. Offenbar war die Geldpolitik in diesen Landern zu ex-
pansiv, um die Wechselkurse dauerhaft auf dem vereinbarten Niveau zu halten.
Durch die Vereinheidichung der Geldpolitik ist es in diesen Lindern bereits zu
einer deutlichen Anniherung der Inflationsraten an den Durchschnitt der zwei-
ten Gruppe gekommen, die noch fortgefithrt werden diirfte. 2

Insgesamt [ift sich festhalten, daB sich im Euroraum die strukeurell angelegten
Differenzen in den Inflationsraten der Teilnehmetlinder in engen Grenzen hal-
ten. Selbst wenn int einzelnen Jahren die Unterschiede ausgeprigter ausfallen soll-
ten, ergibe sich kein Handlungsbedarf fiir die EZB. Die Zuwachsraten der rela-
tiven Binnengiiterpreise, die letztlich fir die Divergenzen in den nationalen In-
flationsraten sorgen, sind, wie jeder Relativpreis, der geldpolitischen Kontrolle
entzogen, und zwar unabhangig vom wihrungspolitischen Regime. Zielvariable
der EZB kann einzig die Inflationsrate fiir das gesamte Wihrungsgebiet sein, anf
nationale Sonderentwicklungen darf sie im Interesse der ubrigen Teilnehmerlin-
der keine Riicksicht nehmen.

Summary

Euroland: Monetary Stimulation Continues

In the fall of 1999, the recovery in Euroland is back on track. The turnaround was
caused by the improvement in the world economy. While exports had been de-
pressed in the past winter due to the weak demand in the crises countries, the
impulses from abroad have picked up again. As a consequence, the profit and sales
expectations of firms have brightened considerably. The sentiment in manufac-
turing has increased since the spring of this year and is currently only slightly be-

" In den relativ kleinen und offenen Volkswirtschaften Iflands und Finnlands diirfeen Sondee
faktoren eine wesentliche Rolle fiir die nominale und reale Abwertung ihrer Wihrung pegeniiber
der D-Mark gespielt haben. Beide Wihrungen werteten im Zuge der EWS-Krisen in den Jahren
1992 und 1993 deutlich gegeniiber der D-Mark ab, obwohl sie 2u jener Zeit sogar niedrigere In-
flationsracen anfwiesen als Dentschland. In beiden Fillen diirfte der AnlaB die starke Abwertung der
Wihrung des jeweils wichtigsten Handelspartners des jeweiligen Landes gegeniiber der D-Mark
gewesen sein, im Fall Irlands die des Pfund Sterling, im Fall Finnlands die der Schwedischen Krone.
Da diese Abwertungen weit uber die Inflationsdifferenz gegeniiber der D~Mark hinausgingen, ist
die durchschnittliche Verdnderungsrate der realen Wechselkurse gegeniiber der D-Mark deutlich
héher als die durchschnitdiche [nflationsdifferenz.

*2 Mit den Daten in Tabelle 5 und Tabelle 6 miften sich die theoretisch unterstellte Beziehung
zwischen den durchschnitdichen Differenzen in den Indationsraten und den durchschnittlichen Zu-
wachsraten der relariven Preise nicht-handelbater Giiter (iber die vergangenen zehn Jahre nach-
weisen lassen, zumindest fiir die Linder, deren Wechselkurse weitgehend konstant waren. Berech-
nungen zeigen, daf} dies fiir letztere ratsichlich méglich ist, doch kann aufgrund der geringen An-
zah! von Beobachtungen ¢in rein zufilliger Zusammenhang nicht ausgeschlossen werden,
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low the long-term average. Furthermore, monetary policy has been expansion-
ary, especially after the reduction of key interest rates in April this vear.

With Strong Momentum into the Year 2000

The recovery in Euroland will pick up speed. In 1999, however, the increase of
real GDP will amount to only 2.1 percent in spite of the acceleration; next vear,
it will go up to 2.7 percent with capacity utilization rising considerably. The ma-
jor factor of the upswing will be exports which are stimulated by the strong re-
covery abroad and by the low value of the euro, Domestic demand will continue
to expand rapidly, stimulated especially by monetary policy. Consamer prices will
increase by 1.1 percent this year, next year the inflation rate will accelerate to
1.7 percent: import prices will rise faster, and internal prices will firm in the wake
of the strong upturn. '

Monetary Policy Continues the Expansionary Course

The monetary conditions in the euro area have remained favorable. By lowering
key interest rates in April this year, the ECB has strengthened its expansionary
course. Short-term interest rates since then have been around 2.5 percent, i.e half
a percentage point lower than at the beginning of the currency union. In real
terms, they amount to less than 1.5 percent and are thus well below the long-
term average of each of the member countries of EMU. Also, the expansion of
the money stock indicates that the policy is stimulative; M3 has increased by more
than 5 percent (annual rate), i.e. somewhat faster than planned.

When reducing interest rates in April this year, the ECB mainly reacted to the
deterioration of cyclical conditions. Neither the development of the money stock
— the available data at that time showed a slight overshooting of the reference
value for M3 — nor the weakness of the euro prevented the strong reduction of
interest rates. We therefore expect that also in the near future the cyclical devel-
opment in the euro area will be an important factor for the ECB in its decisions.
Financial markets obviously expect that key interest rates will be raised already
very soon. While a rate hike cannot by excluded for this year, we nevertheless ex-
pect a first interest rate increase by the ECB only for the beginning of next year.
The central bank will probably wait until cyclical conditions in the euro area have
strengthened sufficiently. In addition, an early increase of interest rates might sug-
gest that the ECB reacts in a hectic fashion when new indicators on the business
cycle situation become available. By the end of next year, the money market rate
1s expected to go up to 3 percent and will thus be about three quarters of a per-
centage point above the current level.

Interest Rates Will Have to Be Raised

The question whether monetary policy in the euro area is expansionary can be
assessed by using rules for monetary policy. The Taylor Rule deternines a money
market rate and the McCallum Rule determines a growth rate for the money
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stock which are compauble with the target for inflation. Currently, the money
market rate is about 1 percentage point below the level which can be derived
from the Taylor Raile. This would mean that the ECB has reacted 100 strongly to
the cyclical downturn and the decline of inflatcion until the spring when cutang
interest rates. Against this background, the substantial increase of key interest rates
in the near future would not mean a restrictive policy if — as we expect — the
economic expansion in Euroland will gain momentum and the inflation rate will
increase. There is the risk that the predicted increase of key interest rates will not
be sufficient so that economic activity may be stimulated too much.

According to the McCallum Rule which is applied to M3, there is currently
only some excess liquidity. However, even according to this rule there will be a
reason for the ECB to act in the near future. It can be expected that money de-
mand will increase in the course of the.upswing. In the concept of monetary tar-
geting, this requires an increase of interest rates, otherwise monetary expansion
would accelerate which would sooner or later lead to an acceleration of inflation.
Therefore, the ECB should pursue a policy which assures that che reference value
for M3 is not exceeded over a prolonged period of time. For this end, it may be
necessary to raise interest rates by more than 1 percentage point by the end of the
year 2000. The ECB should not hesitate to do this in order to avoid a drastic cor-
rection which would otherwise be necessary.

No Convergence of Incomes in Euroland

There have been considerable differences in growth rates between the member
countries of the monetary union. In 1999, the rate in the country with the small-
est increase will be Italy with 1.2 percent; Ireland will show the highest rate
amounting to 8 percent. According to the Treaty of Maastricht, the goal is a con-
vergence of income levels of member countries. In order to achieve this, relatively
poor countries should grow more rapidly than relacively rich countries. Measur-
ing convergence in terms of the standard deviation of the {logged) per capita in-
come levels, there appears to be a decline in the 1990s; however, this is almost ex-
clusively due to the catching up of Ireland. All in all, it can hardly be said that
there has been a convergence of incomes prior to the monetary union.

Differences in National Inflation Rates Persist

According to the Maastricht Treaty, the ECB has to assure the stability of the price
level in the euro area. However, there may be — as was the case in recent years —
deviations of national inflation rates from the average. This could make monetary
policy of the ECB miore difficult because there might be pressure on the ECB
because of divergent national interests.

For a number of EMU countries, inflation differentials have been relatively
small during the past 10 years. Obviously, the convergence of monetary policy
led to this outcome. However, some differences remain. The main reason for this
is that prices for tradable and non-tradable goods behaved differently in the in-
dividual countries. While a convergence of price increases can be expected for
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tradable goods, there is no such mechanism for prices of non-tradables. The anal-
ysis for EMU countries shows indeed differences in the changes of relative prices
which, however, have diminished in the past decades. If relative prices of non-
tradable goods in the individual countries were to change with the same rates as
they have changed in the 1990s, the national inflation rates would in the long run
deviate by a maximum of 0.7 percentage points. Portugal and Germany would
have inflation rates below the EMU average, while in other countries prices would
rise faster. For example, with an average inflation in the euro area of 1.5 percent,
the German inflation rate would be 1.3 percent, the Finnish inflation rate would
be 1.8 percent. Differences of this magnitude could hardly be a reason for fears
of inflation or deflation in the individual countries. _

Even if the differences were higher in a particular year — for example because
of special cyclical effects —, there would be no reason for the ECB to act. Real
exchange rates, just as any other relative price, cannot be controlled by monetary
policy.
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