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Euroland: Abkiihlung der Konjunktur —
kein Grund zu Aktionismus

Von Christophe Kamps und Joachim Scheide

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum hat sich nach der Jahresmitte 2000
spiirbar verlangsamt. Ausschlaggebend fiir das Nachlassen der Dynamik sind die
Abschwichung der Weltkonjunktur, die Straffung der Geldpolitik durch die Euro-
piische Zentralbank sowie die Belastung durch die héheren Olpreise. Damit geht
der Aufichwung im Euroraum zu Ende.

Vielfach wird deshalb gefordert, die Geldpolitik solle rasch gelockert werden.
Es besteht jedoch kein Anlass, die Lage der Konjunktur zu dramatisieren. Zu be-
denken st nimlich, dass sich die Auslastung der gesamtwirtschafilichen Kapa-
zititen inzwischen auf das Normalniveau erhéht hat. Vor diesem Hintergrund
war es sinnvoll, die Leitzinsen anzuheben uad so die Stimulierung der Nachfrage
durch die Geldpolitik zu beendern; damit wurde einem schirferen Bremsmanover
zu einem spiteren Zeitpunkt vorgebeugt. Ein Unterschreiten des Potentialpfads
resultiert daraus niche. Auch das Nachlassen der Nachfrageimpulse aus dem Aus-
land ist eher als Normalisierung denn als ein Alarmsignal zu sehen: Ein Zuwachs
der Weltproduktion von annihernd 5 Prozent, wie er im vergangenen Jahr zu be-
obachtent war, ist nicht nachhaltig, und es war nicht damit zu rechnen, dass die
amerikanische Wirtschaft auf Daver um 4 Prozent oder mehr pro Jahr wachsen
wiirde. Ferner konnte der niedrige Wert des Euro, selbst wenn er auf seinem Tief-
stand verharrt hitte, die Exportzuwichse nicht dauerhaft ethdhen. Dariiber hin-
aus hae sich die Lage auf den Weltrohstoffmiirkten inzwischen entspannt, so dass
die dimpfenden Einfliisse der Erddlverteuerung allmihlich abklingen werden.
SchlieBlich ergibt sich ein positiver Impuls fiir die Konjunktur im laufenden Jahr
aus den Steuersenkungen in vielen Lindern.

Fiir dieses und fiir das kommende Jahr zeichnet sich ein Tempo der konjunk-
turellen Expansion ab, das int etwa dem Wachstum des Produktionspotentials ent-
spricht; diese Rate setzen wir — dhnlich wie die meisten Institutionen — mit rund
2,5 Prozent an. Dabei wird die Arbeitslosigkeit weiter leicht sinken, und die In-
flaion wird sich allmihlich wieder zariickbiiden.

Fiir diese Prognose bestehen Risiken, die vor allem die konjunkturellen Aus-
sichten fiir die Vereinigten Staaten betreffen. Kdme es dort zu einer Rezession,
wiirde die Konjunktur im Euroraum eine Zeit lang stirker gedimpft werden;
allerdings wire selbst dann ein markanter Abschwung wenig wahrscheinlich. Es
kann aber auch sein, dass sich die zugrunde liegende Dynamik der amerikani-
schen Wirtschaft als groBer erweist als vielfach befiircheet.

Viele Beobachter halten es fiir enttiuschend, dass das Potentialwachstum im
Euroraum, wie die meisten Schitzungen besagen, lediglich etwa 2,5 Prozent be-
wigt. Allerdings hat dies mit der Geldpolitik nichts zu tun. Die Notenbank kann
das Potentialwachstum nicht , stimulieren®, {iber die langfristige Neutralitit des
Geldes besteht ein Konsens. Das Produktionspotential wird vom Einsatz der Pro-
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duktionsfaktoren, vom technischen Fortschritt sowie von institutionellen Rah-
menbedingungen bestmmt;auf diese Angebotsbedingungen emerVolkswirtschaft
hat die Geldpolitik keinen Einfluss.

Aufschwung in Euroland geht zu Ende

Die gesamewirtschafiliche Produktion im Euroraum ist im Laufe des vergange-
nen Jahres auf den Potentialpfad eingeschwenkt. Damit ist eine lang andauernde
Phase unterausgelasteter gesamtwirtschaftlicher Kapazititen zu Ende gegangen.!
Allerdings verbergen sich hinter diesem Befund erhebliche Unterschiede in der
zyklischen Position zwischen den einzelnen Lindern:Wihrend einige Volkswirt-
schaften, z. B. die italienische, immer noch eine Unterauslastung aufweisen, be-
finden andere sich in einer Boomphase. Besonders ausgepriigt ist die Hochkon-
junkeur derzeit in Irdand. Der Qutput Gap, der dort mittlerweile mehr als 5 Pro-
zent betrigt, lisst erwarten, dass sich die Inflation in der unmittelbaren Zukunft
deutlich beschleunigt. Es stellt sich die Frage, ob die Wirtschaftspolitik den kon-
junkeurellen Ubersteigerungen entgegenwirken kann. Klar ist, dass die Geldpo-
litik als Stabilisierungsinstrument fiir den einzelnen Mitgliedstaat nicht langer zur
Verfigung steht. Letztlich wird sich die Konjunktur in Trland nur verlangsamen,
wenn sich der Lohnanstieg beschleunigt und sich die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit verringert (Kasten 1).

Nachdem die wirtschaftliche Aktivitit im Euroraum bis zum Sommer 2000
sehr kriftig ausgeweitet worden war, hat sich die Expansion seitdem spiirbar ver-
langsamt {Schaubild 1). In der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres stieg das
reafe Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von 2,7 Prozent und
damit kaum noch schneller als das Produkeionspotential. MafBlgeblich fiir die
langsamere Konjunktur war die schwichere Zunahme der Binnennachfrage im
Gefolge der monetiren Straffung und des starken Anziehens der Rohélpreise. Die
Konsumausgaben der privaten Haushalte wurden insbesondere im dritten Quar-
tal des vergangenen Jahres gedinpft, als die aus dem Olpreisanstieg resultieren-
den Realeinkommensverluste kulminierten. Im Schlussquartal nahm der private
Verbrauch hingegen wieder kriftig zu. Dies ist auBler auf sinkende Olpreise auch
auf steuerliche Mafinahmen in einzelnen Lindern zuriickzuftihren. So traten in
[ralien im November Erleichterungen bei der Einkommenstener in Kraft, vnd in
den Niederlanden wurden Kiufe vorgezogen, weil zum 1. Januar 2001 die indi-
rekten Steuern deutlich erhSht wurden. Bei den Anlageinvestitionen hat die Dy-
namik im Laofe des vergangenen Jahres nur leicht nachgelassen. Zwar haben sich
die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen im Zuge der monetiren Straf-
fung verschlechtert,und auch die Absatz- und Ertragserwartungen sind weit weni-
ger optimistisch als noch zur Jahresmitte 2000. Gleichzeitig liegt aber, Erhebun-
gen der Europiischen Kommission zufolge, die Kapazititsauslastung im verarbei-
tenden Gewerbe immer noch deudlich iiber ihrem langjahrigen Durchschnit.

! Nach Schiitzungen der OECD blieb der Output Gap, der sich 1993 im Laufe der Rezession
in Eurepa geofnet hatte, bis in das vergangene Jahr hinein negativ.
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Kasterr 1: Zum wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf in Irland

Die wirtschafiliche Performance der irischen Volkswirtschaft wihrend der vergangenen sechs
Jahre ist beeindruckend. Das reale Brureoinlandsproduke stieg zwischen 1994 und 2000 um
jahresdurchschnitdich knapp 10 Prozent (1988 bis 1994: 4,7 Prozent). Zu dieser Erfolgsge-
schichte haben folgende Faktoren entscheidend beigetragen {Fitz Gerald 2000): Zunichst hat
Irland von einem erheblichen Zufluss an auslandischen Direktinvestitionen und dem damit
verbundenen Technologietransfer profitiert. Des Weiteren haben Transters aus dem EU-Haus-
hale, die sich in der Spitze auf etwa 4 Prozent des irischen Bruttonndandsprodukes beliefen, die
Finanzierung von wichtigen Infrascrukturmalinahmen erméglicht. Zudem ist die Lohn-
zuriickhaltung seit 1987 im Zuge der Kooperation zwischen Regierung, Gewerkschafen und
Arbeitgeberverbinden im internationalen Vergleich besonders ausgepript gewesen (5. Abschnitt
LJArbeitsmarkt”). Begiinstigt wurde die moderate Lohnentwicklung durch Zuwanderung und
das lange Zeit vorhandene Uberangebot an Arbeitskriften — noch 1995 betrug die Arbeitslo-
senquote mehr als 12 Prozent {2000: 4,5 Prozent). SchlieBlich hat die Finanzpolitik mit ihrem
1987 begonnenen Konsolidierungskurs das Vertrauen des privaten Sekeors und der interna-
tionalen Investeren nachhaltig gestirkt. Seitdem haben sich die finanzpolitischen Indikatoren
in [rand dramatisch verbessert: Die Schuldenquote ist von mehr als 110 Prozent auf zulerzt
weniger als 40 Prozent gesunken, und die Ausgaben- sowie die Einnahmenquote warden um
20 bzw. 7 Prozentpunkte zuriickgefiihrt. War es 1987 noch zu einem Budgetdefizit von mehr
als 8 Prozent in Relation zum Bruteinlandspradukt gekonunen, so erwirtschaftete der irische
Staat im Jahr 2000 einen Uberschuss in Hohe von rund 5 Prozent.

Vor diesem Hintergrund mag iiberraschen, dass die irische Regierung vor kurzem vomn Rat
der Europiischen Finanzminister fiir ilir finanzpolitisches Fehlverhalten abgemahnt worden
ist. SchlieBlich erfiille Irdand spielerisch die Vorgaben des Stabilities- und Wachstumspakts.
Allerdings gilt das Augenmerk derzeit nicht der langfristigen Tragbarkeit der Finanzpolitik,
sondern ihrer kurzfristigen Ausrichtung. Das aktualisierte Stabilitits- und Wachstumsprogramm
[rlands sieht fiir dieses und die kommenden Jahre umfassende Steversenkungen und Ausga-
bensteigerungen vor. Diese Mafinahmen verstirken die chnchin schon ausgeprigten Kapa-
zititsengpisse in der irischen Wirtschatt. Zwar ist die Havptursache fiir die konjunkturelle
Uberhitzang in den juflerst lackeren monetiren Rahmenbedingungen zu sehen, Das Schau-
bild verdeutlicht, dass sich der kurzfristige Nominalzins seit drei Jahren deutlich unterhalb des
Zinses gemal der Taylor-Regel* bewegt. Aber die Europiische Zentralbank, die sich in ihren
Entscheidungen am Durchschnitt des Eureraums orientiert, kann die notwendige Abkiihlung

Schaubild: indikatoren zur Konjunktur in Irland
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Kasten 1: Fortsetzung

der irischen Wirtschaft nicht herbeifithren. Hobe sie den kurzfristigen Zins in dem Male an,
das nach der Taylor-Regel Rir Irland angemessen wiire, laste sie im Rest Eurolands eine
R ezession aus, Zudem stehit seit Beginn der Europiischen Wihrungsunion auch der nominale
Wechselkurs als automatischer Seabilisator nicht tehr zur Verfligung. Vielmehr hat die ausge-
prigte Euroschwiche die irische Wirtschaft in den vergangenen beiden Jahren zugitzlich an-
geregt.

[n dieser Sitvation ist die Finanzpolitik vermeintlich das einzige Instrument, das zur Diamp-
fung eingesetzt werden kann Wihrend die meisten Beabachter einig sind, dass die irische Fi-
nanzpelitik einen restriktiven Kurs einschlagen sollte,” so ist doch fraglich, ob eine fiskalische
Kontraktion tatsichlich die erwiinschte Vedangsamung der Intlation bewirken kann. Die Staats-
ausgaben haben in Relation zum Bruttoinlandsproduke bereits ein niedriges Niveau — das ge-
ringste in Euroland — erreiche; der Raum fiiv Kiirzungen in diesem Bereich ist begrenzt. Zu-
demkénnen Investitionen in die Infeastrukeur mireelftistig Angebotsengpisse verringeen, Krif-
tige Steuererhdhungen diirften angesichts eines ochnehin hohen Budgetiberschusses politisch
nicht durchsetzbar sein.* Eine fiskalische Restriktion in dem Maf}, das fur eine SchlieBung des
Output Gaps nétig wiire, erscheint daher unrealistisch. Es ist auch zweifelhaft, ob eine fiskali-
sche Kontrakion die gesamrwirtschafiliche Nachfrage ddmpfen witrde, Das Schaubild ver-
deutlicht, dass die Konsolidierung in den vergangenen Jahren, gemessen an der Verinderung
des strukeurellen Budgertsaldos, die konjunkrurelle Uberhitzung nicht hat verhindern kénnen.
Vielmehr ist in Anlehnung an die Hypothese der Ricardianischen Aquivalenz denkbar, dass
die Privaten shre Ersparnis in dem Mal vermindern, in dem der Staat die seine erhéht. Die-
ses Szenario erscheint derzeit realistisch: Die irische Regierung wiirde angesiches der giinsti-
gen Sitvadon der éffentlichen Finanzen wohl nur eine temporire Kontraktion durchsetzen.
Darauf wiirde der private Sektor — Steversenkungen in der Zukunft antizipierend — mit einer
Ausweitung seiner Nachfiage reagieren.

Letztlich liegt der Schliissel fiir eine konjunkeurelle Verlangsamung in einer deutlichen
Beschteunigung der Lohnzuwichse und der [nflation und der damit verbundenen rea-
fen Aufwertung des irischen Pfundes." Die bewihrte Kooperation mit den Sozialpartnern
sollte genutzt werden, um das Risiko eines Uberschiefiens bei der Lohnanpassung zu ver-
mindern.®

! Die in die Taylor-Regel eingehenden Koeffizienten {der Konstanten, des Output Gaps und
des Preisgaps) wurden anhand einer linearen Einfachregression geschitze. — ® Vgl. fiir eine ab-
weichende Meinung O'Rourke und Thor (2000). Diese Autoren argumentieren, dass es zu
den angekiindigten Steversenkungen keine Alternative gibt. Letzere seien notwendig, um die
Sozalpartnerschaft und damic die Lohnzuriickhaitung nicht zu gefihrdess. Dem ist entgegen-
zuhalten, dass die Lohae in jedem Fall in naher Zukunft schaeller als die (nominale) Produk-
tivitit werden steigen miissen. Die irische Wirtschaft hat inzwischen den Zustand der Voll-
beschiftigung erreiche. Bei einer Fortsetzung der Lohnzuriickhaltung wird es schon bald zu
einer Uberschussnachfrage am Atbeitsmarke kommen, die nur durch einen starken Anstieg der
ELdhne eliminiert werden kann. - © Die Vereinbarungen zwischen Regierung und Sozialver-
binden, welche die Dynamik der irischen Wirtschaft lange unterstiitzs haben, erweisen sich
jetze als Hindernis fiir stabilicispolitisch angezeigte Steuererhdhungen (Lane 1998). In diesen
Vereinbarungen sagte die Regierung den Arbeitnehmern Steueretleichterungen als Gegen-
leistung fiir zuriickhaltende Lohnabschliisse zu. Damit hat sich eine entsprechende Erwar-
tungshaltung aufgebaut.— * Siche auch Fitz Gerald (2001) und Blanchard (2001). - * Vg). hierzu
Honochan (2000}
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Schaubild 1: Indikatoren® zur Konjunkeur in Euroland

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®
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Die Exportwirtschaft des Euroraums konnte im vergangenen Jahr im Handel
mit Drittstaaten zweistellige Zuwachsraten erzielen. Dabei blieb die Dynamik
iber das ganze Jahr hinweg sehr hoch. Darin spiegelt sich zunachst die giinstige
Konjunkeur in den wichtigsten Absatzmirkten wider. Insbesondere die Lieferun-
gen in das Vereinigte Kénigreich, in die mittel- und osteuropiischen Reform-
staaten sowie in die siidostasiatischen Volkswittschaften konnten deutlich ausge-
weitet werden. Allerdings expandierten die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten,
die bis zum Frithjahr besonders rasch zugenommen hatten, in der zweiten Jah-
reshilfte in miBigerem Tempo. Anregend witkte weiterhin die Abwertung des
Euro. Zwar hat der reale effektive Wechselkurs des Euro seit Novemnber merklich
angezogen: er lag am Jahresende gleichwohl um 5,6 Prozent unter seinem Vor-
Jahresniveau.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe blieb bis zuletzt hoch. Im Januar iiber-
traf der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) sein Vorjahresniveau um
2,4 Prozent. Damit liegt die Inflationsrate nun schon seit einem Jahr iiber der von
der Europiischen Zentralbank (EZB)} mittelfristig angestrebten Teuerungsrate,
Zwar ist der groBite Teil der Inflationsbeschleunigung im vergangenen Jahr auf
den kriftigen Anstieg der Energiepreise zuriickzufiihren — ein Barrel Rohdl
kostete in Euro gerechnet durchschaittlich rund 40 Prozent mehr als ein Jaht zu-
vor. Aber in den vergangenen Monaten hat sich auch die zugrunde liegende Preis-
tendenz (gemessen an der Kerninflationsrate, d.h. ohne die Preise fur Energie, Le-
bensmictel, Alkohol und Tabak) aufwirts bewegt. Dies liegt zum einen daran, dass
die Preiserhthungsspielrivme der Unternehmen sich angesichts der giinstigen
Konjunktur ausgeweitet haben. Zum anderen spielen die indirekten Effekte der
Energieverteuerung eine Rolle. So stieg die Verbrauchsgiiterkomponente des Er-
zeugerpreisindex, die erfahrungsgemifl verzogert auf anziehende Preise fiir im-
portierte Vorleistungen reagiert, im Winterhalbjahr kraftig. Hingegen gibt es kaum
Anzeichen fur Zweitrundenefiekte: Die Lohnsteigerungen im Euroraum insge-
samit waren bis zuletzt moderat, und auch fiir dieses Jahr ist nicht mic einer deut-
lich beschleunigten Zunahme der Arbeitskosten zu rechnen.

Finanzpolitik: Grofle Linder stellen Konsolidierungsbemiihungen ein

Dras zusammengefasste Budget in den Lindern des Euroraums wies 2000 zum
ersten Mal seit den sechziger Jahren einen Uberschuss aus;in R elation zum Brutto-
mnlandsprodukt betrug er etwa 0.3 Prozent nach einem Defizit in Héhe von
1,3 Prozent im Vorjahr {Tabelle 1}. Die Staatsschuldenquote sank im vergange-
nen Jahr auf 68,5 Prozent und niherte sich damit weiter dem im Maastrichter
Vertrag festgelegten Referenzwert. Allerdings suggeriert die Zunahme des Bud-
getsaldos im vergangenen Jahr ein Ausmal an Konsolidierung, das tatsichlich niche
gegeben war. Die Verbesserung der Haushaltsposition ist im Wesentlichen auf ein-
malige Einnahmen zuriickzufiihren. So erzielten einige Linder Frldse aus der
Versteigerung von Mobilfunklizenzen (UMTS), die zusammengenomnien gut
1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts des Euroraums betragen. Zudem bewirkte
die hohe konjunkturelle Dynamik, dass die Steuereinnahmen reichlich flossen
und Ausgaben z. B. fir Arbeitslosengeld eingeschrinkt werden konnten. Berei-
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Tabelie 1: Indikatoren zur Situation der offentlichen Haushalte in Euroland

1969-2002
Bruttoschulden” Finanzierungssaldo®

1999 | 2000 [ 2001° | 2002¢ | 1999 | 2000" | 2001 | 2002°
Deutschiand 61,1 60,1 586 S83 | -1.4 1,5 -1,7 -14
Frankreich AR89 5RO 56,5 555 -1,8 ~1458 -1,0 15
ftalien 1151 110,3 1070 1040 -19 03 15 -{5
Spanien 63,7 605 580 560 -1,1 06 02 0,0
Niederlande 62,9 60,0 57,0 550 1,0 1,5 1,2 1,0
Belgien 1161 1100 1050 101,0 | -3,7 0.2 0,3 4,5
Osterreich 652 639 620 610 -21 -11 -08 =05
Finnfand 46,6 440 410 380 19 6,7 50 5,0
Griechenland 1046 1000 940 880 [ -1.8 -DVY 0,0 0,5
Portugal 558 550 540 5830 -20 -13 -10 -O8
[tland 50,1 423 320 26,0 1,9 4.7 4,0 4,0
Luxemburg 6,0 6,0 6,0 6,0 4.4 4,0 35 3,0
Eureland 720 689 66,0 65,1 1 -1,3 03 048 08
* In Prozent des Brutioinlandsprodukis. — P Teilweise geschitze. - ¢ Prognose.

Quelle: EZB (2001), eigene Berechnungen und Prognosen.

nmgt man den Budgetsaldo um diese Effekte, so lisst sich feststellen, dass nicht
alle Regierungen im Euwroraum ihre Konsolidierungsbemithungen fortgesetzt
haben.

Da die betreffenden Regierungen bisher keine Konsolidierungsmallnahmen
planen, erwarten wir, dass der Euroraum als Ganzes 1n diesem und im kommen-
den Jahr trotz eines weiterhin deutlichen Produktionsanstiegs wieder ein Bud-
getdefizit avsweisen wird. Dies liegt zum einen daran, dass die Einnahmen aus der
VerduBerung von Mobilfunklizenzen in diesem Jahr erheblich niedriger sein wer-
den als 2000 und im kommenden Jahr ganz wegtallen werden. Zum anderen ver-
schlecheert sich die Haushaltsposition im Euroraum, weil einige Linder die direk-
ten Steuern zu Jahresbeginn — teilweise betrichtlich — gesenkt haben. Wir schit-
zen die Steuererleichterungen auf knapp 1 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Dies wird nicht durch entsprechende Ausgabenkiirzungen oder
kenjunkturelle Mehreinnahmen kompensiert. Alles in allem diirfte sich das
Budgetdefizit im Euroraum in diesem Jahr auf 0,8 Prozent des Bruttoinlands-
produkts belaufen. Im kommenden Jahr diirfie es eine dhnliche GréBenordnung
erreichen.

Das Aussetzen der Konsolidierungsbemithungen ist umso kritischer zu beur-
teilen, als die Mehrzahl der Linder die selbst gesteckten Vorgaben des Stabilicits-
und Wachstumispakts trotz der giinstigen Konjunktur immer noch nicht erfulle.
Der Pakt sieht vor, dass die EWU-Liander iber den Konjunkturzyklus im Miteel
einen ausgeglichenen Haushalt aufweisen sollen. Davon sind Deutschland, Frank-
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Tabelle 2: Kennzahlen der Stabilitits- und Wachstumsprogramme der EWU-

Lander®
Anstieg des Gesamtstaat- Brutto- Aus- Ein-
Bruttoinlands- | licher Finan- | schulden- gaben*¢ nahmen®"
produkes” zierungssaldo® stand”

1996— | 2000— | 20007 | 2004 | 2000° | 2004 | 2000° | 2004 | 20007 | 2004

1999 | 2004
Deutschland 20 25 -1,0 0,0 60,0 545 480 440 470 44,0
Frankreich 2.8 3.0 -14 0.2 58,4 529 530 498 516 500
[talien 1.9 3.1 -1,3 03 1121 949 481 443 468 44,7
Spanien 41 32 03 03 61,1 496 40,7 400 404 403
Niederlande™ | 4,1 20 L0 06 566- 467 386 364 394 368
Belgien 3.1 2,5 -0,1 06 1106 929 497 . 49,6 .
Osterreich 2,5 25 -14 0,0 63,1 553 518 495 504 494
Finnland 53 36 4.5 4.9 424 32,2 447 412 495 463
Griechenland 35 53 =04 2,0 1039 B840 464 422 456 4472
Portugal 34 32 -1,5 0,0 55.6 48,1 46,8 46,0 453 460
irland! 10,0 6,9 4.7 4.6 520 360 31,0 284 357 338
Luxemburg FAS) 5.5 3,0 25 41,1 38,8 441 412
Euroland" 28 29 <07 06 71,0 61,6 477 442 469 4438
* In einigen Stabilitits- und Wachstumsprogrammen werden mehrere Szenarien beziiglich
der Wirtschafisenewicklung betrachier. In dieser Tabelle ist jeweils das Basis-3zenario beriick-
sichtigt worden. — * Durchschnittliche jiheliche Verinderungsiate in Prozent. — ¢ In Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. — ! Angaber aus den Stabilitits- und Wachstumsprogrammen, teil-
weise um konzeptionelle Uncerschiede bereinigt. — © Werte fiir 2000 sind den Stabilicits- und
Wachstemsprogranunen entmommen. Eventuell angefallene Erldse aus der Versteigerung von
UMTS-Lizenzen sind in den Stabilitits- und Wachstumsprogrammen nicht beriicksichtigt. —
M Projektionszeitraum nur bis 2003, — ¥ Nur Zentralregierung. — " Durchschnite fiir die oben
genanaten Linder.

Quelle: OECD (2000}, nanionale Stabilitits- und Wachstumsprogramme, eigene Berechnungen und
Schirzungen.

reich, Italien, Osterreich und Portugal derzeit noch ein gutes Stiick entfernt.
Wihrend die beiden letztgenannten Linder zu Jahresbeginn MaBnahmen zur De-
fizitreduzierung ergriffen haben, haben die drei gréfiten Linder des Euroraums
in diesem Jahr die Stevern erheblich gesenkt, chne entsprechend bei den Aus-
gaben einzusparen. Zwar sind Steuersenkungen in diesen Lindern wegen der
hohen Abgabenlast unter Effizienzgesichtspunkten zu begriiBen. Die Steuerer-
leichterungen werden aber nicht von entsprechenden Ausgabenkiirzungen be-
gleitet. Die vor kurzemi von Deutschland, Frankreich und ltalien vorgelegten ak-
tualisierten Stabilitits- und Wachstumsprogramme (Tabelle 2) deuten vielmehr
darauf hin, dass die Regierungen in diesen Lindern darauf vertrauen, ein héhe-
res Trendwachstum als in der Vergangenheit werde den Haushalwisausgleich her-
beifiihren. Besonders optimistisch ist die Wachstumsannahme im Fall Italiens. Die
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fiir den Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2004 unterstellte Zuwachsrate des rea-
len Bruttoinlandsprodukts von 3,1 Prozent ist in keinem einzigen Jahr seit Ende
der achtziger Jahre erreicht worden. Um auch fiir den Fall einer Rezession
unter der Defizitmarke von 3 Prozent zu bleiben, sollten die Regierungen in den
groBen Lindern ihre Anstrengungen intensivieren und iber Ausgabenein-
sparungen vetsuchen, das Ziel eines ausgeglichenen Staatshaushalts rasch zu er-
reichen. Dieses Ziel ist in der Vergangenhett vielfach angegriffen worden. Ohne
das Instrument der Defizithnanzierung — so die Kritik — wiirden notwendige
offentliche Investitionen nicht getitigt. Allerdings Gbersehen die Vertreter dieser
These, dass das Erreichen des im Stabilitits- und Wachstumspakt niedergelegten
Ziels eines mictelfristigen Haushaltsausgleichs keinesfalls impliziert, dass die in-
vestiven Staatsausgaben gekiirzt werden miissen. Vielmehr intendieren der Pakt
und die ,,Broad Economic Policy Guidelines* der Europiischen Union, dass die
Struktur der Staatsausgaben in den Mirgliedslindern zugunsten der ffentlichen
Investitionen verandert wird.

Geldpolitik: EZB sollte stabilititsgerechten Kurs nicht verlassen

Die Europiische Zentralbank {EZB) hat ihre Leitzinsen seit Oktober 2000 nicht
mehr verindert. Der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems betrigt 4,75 Prozent. Auf shnlichem Niveau bewegte sich zu-
letzt der Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (Schaubild 2}. Die vorangegangen
Zinsanhebungen haben dazu beigetragen, dass sich dasTempo der monetiren Ex-
pansion verlangsamt hat. Die laufende Jahresrate des Anstiegs der Geldmenge M3
hat sich in den drei Monaten bis Janvar 2001 auf etwa 4 Prozent zuriickgebildet,
nach reichlich 5 Prozent in dem davor liegenden Dreimonatszeitraum. Die Kapi-
talmarktzinsen verringerten sich fortlaufend. So lag die Rendite fiir Staatsanlei-
hen mit einer Laufzeit von zehn Jahren Anfang Marz bei 5 Prozent und damit
um knapp einen halben Prozentpunkt niedriger als vor einen1 halben Jahr; real
gerechnet ist der langfristige Zins spiirbar niedriger als im langjihrigen Durch-
schmitt. Der Euro hat sich von seinem Tiefstand im Oktober des vergangenen Jah-
tes leicht erholt; insbesondere gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen
Yen legte er zu. Real und effektiv ist der AuBenwert von Oktober 2000 bis Fe-
bruar 2001 um etwa 7 Prozent gestiegen.

Zinspolitile wirkt nicht restriktiv

Der Einfluss der Geldpolitik auf die Konjunktur lisst sich an der Entwicklung
und an dem Niveau des kurzfristigen Zinses beschreiben. Dabei ist fiir die Beur-
teilung der Reealzins wichtig. Approximiert man den Realzins mit der Differenz
zwischen dem Nonunalzins {Dreimonatsgeld) und der aktuellen Inflationsrate (im
Vorjahresvergleich), so ergibe sich, dass die Zinsanhebungen durch die EZB seit
November 1999 auf eine Straffung des geldpolitischen Kurses hindeuten, denn
der Zins stieg seither um mehr als zwei Prozentpunkte, wihrend sich die Infla-
tionsrate um reichlich einen Prozentpunkt erhdhte, Seit dem Herbst des vergan-
genen Jahres ist der Realzins aber nicht mehr, wie damals erwartet, gestiegen, son-
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Schaubild 2: Ausgewihlte monetire Indikatoren in Euroland 1980-2001
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dern sogar leicht gesunken. Insofern war die Geldpolitik expansiver, als wir unter-
stellt hatten (Gern et al. 2000: 313). Im ersten Quartal dieses Jahres diirfte dert so
berechnete Realzins etwas mehr als 2 Prozent betragen haben, Legt man statt des
Anstiegs des HVPI die Kerninflationsrate zugrunde, ist der Realzins etwas héher
und diirfte bei knapp 3 Prozent gelegen haben.

Die Frage, ob danut der Kurs der Geldpolitik als neutral oder sogar schon als
restriktiv anzusehen ist, hangt ab von der Hohe des neutralen (gleichgewichti-
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gen} Reealzinses, der beispielsweise auch im Rahmen der Taylor-Regel eine wich-
tige Rolle spielt. Allerdings ist dieser Zins nicht beobachtbar, und seine Bestim-
mung ist mit einiger Unsicherheit behaftet. > Dies gilt insbesondere fiir den Euro-
raumy; denn das Wihrungsgebiet exisuert erse seit gut zwei Jahren, und es setze
sich aus Landern mit zuvor unterschiedlichen monetiren Regimen zusammen,
in denen sich die Realzinsen zum Beispiel aufgrund von Abwertungsrisiken deut-
lich unterschieden. Daher bietet sich an, fiir die Zeit vor 1999 den Zins desjeni-
gen Landes als Referenz zu verwenden, der niche durch solche Sondertaktoren
beeinflusst ist. Es ist {iblich geworden, den Realzins fur Deutschland als MaBstab
zu nehmen; andere EWU-Staaten wiesen einen Realzins auf, der in einem linge-
ren Zeitraum um bis zu drei Prozentpunkte héher war (Boss et al. 1999: 52).

Da det Realzins im Zeitablauf offenbar erheblich schwankt (Scheide 1998: 10,
ist der zugrunde gelegte Zeitraum entscheidend fiir die Bestimmung. Sinnvoller-
weise sollte ein voller Konjunkturzyklus beriicksichtige werden in der Annahme,
dass die Geldpolitik dann im Durchschnitt als (zumindest annihernd) neutral an-
zusehen ist. Gegen cinen sehr viel lingeren Zettraum spricht die Beobachtung,
dass der R ealzins iiber Jahrzehnte hinweg offenbar nicht konstant ist.* In Deutsch-
land war ein vollstindiger Zyklus fiir die Jahre 1988-1998 zu beobachten;in die-
sem Zeitraum betrug der durchschnittliche kurzfristige Realzins 3,4 Prozent.”
Allerdings kann man argumentieren, dass dieser Wert nach oben verzerrt ist, da
eine Sondersituation in diese Zeit fillt; so hatte der Boem 1m Zusammenhang
mit der deutschen Einheit zo ungewohnlich hohen Zinsen gefihrt. Nimmt man
emnen kiirzeren Zeitraum, namlich 1992-1998, vermindert sich der Durchschnit
auf 2,6 Prozent. Diese Referenz ist vermutlich nach unten verzerrt, da kein voll-
stindiger Zyklus vorliegt und die Geldpolitik in dem Zeitraum maglicherweise
expansiv war. All dies legt nahe, dass der fiir den Euroraum als neutral anzuse-
hende Realzins bei etwa 3 Prozent liegt.

Um den Kurs der Geldpolitik mit Hilfe des herrschenden Niveaus der Real-
zinsen einschitzen zu kdnnen, ist es wenig sinnvoll, einzelne Monatswerte her-
anzuzichen, denn sie sind starken Schwankungen unterworfen; entsprechend

? Gemifd der neoklassischen Wachstumstheorie wire der Reealzins gleichzusetzen mir der Wachs-
tmmstate des Produktionspotentials eines Landes. Diesem Vorgehen widerspricht aber die Beob-
achtung, dass sich diese beiden GroBen teilweise erheblich unterscheiden.

* Taylor (1993: 202) nimmt fiir die Vereinigren Staaten einen Wert von 2 Prozent fiir die Wachs-
wimnsrate im . steady state* an. Er bleibr auch bei dieser Setzung, obwohl die Wachstunsrate in den
Dekaden, die er in einem spateren Aufsatz {Taylor 1999} untersucht, von diesem Wert abweicht; an-
dere Autoren unterstellen ebenfalls einen Wert von 2 Prozent (McCallum 2000). Hetzel (2000; 18)
weist dagegen darauf hin, dass der beobachtete Realzins fiir die meisten Perioden einen deutlich
hoheren Wert als 2 Prozent aufweist, ebenso wie die Wachstumsrate des Produktionspotentials.

* Kime es nur auf den akruellen Wert an, kénnte der neutrale Zins auch mic zeitreihenanalyti-
schen Verfahren bestimmit werden, die einer variablen Trend zulassen, wie beispielsweise ein Ho-
drick-Prescort-Filter, Wihrend dieses Vorgehen zeitndher ist und somit einen gewissen Vorteil hat,
besteht allerdings das Risiko, dass man am akiuellen Rand einen Bias erhilt, wenn nimlich die Geld-
pelitik gegen Ende des Schatzzeitraums nicht neutral ist.

% Fiir die Wahl dieses Zeitraums spriche, dass der Qurpuc Gap in Deutschland, gemessen an den
Sehdtzangen des QECD (2000), 1988 und 1998 etwa gleich hoch war. Schliefit man den vorange-
gangenen Zyklus mit ein, ergibe sich ein etwas hoherer Wert fiir den durchschnittlichen R ealzins.
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wiirde sich das Urteil iiber den geldpolitischen Kurs haufig dndern. Im ersten
Quartal 2001 liegt der Realzins bei etwas mehr als 2 Prozent. Er wird sich zwar
— unterstellt man einen unverinderten Geldmarktzins — bei der prognostizierten
Abnahme des Preisanstiegs leicht erthéhen, im Prognosezeitraum aber wohl nicht
uber 3 Prozent steigen. Von daher wird der Kurs der Geldpolitik, was die Wir-
kungen auf die Konjunktur angeht, nicht restriktiv.

Die EZB wird die Leitzinsen wnverdndert lassen

Die EZB wird von verschiedenen Seiten aufgefordert, jetzt rasch die Zinsen zn
senken; dem Beispiel der amerikanischen Notenbank folgend solle sie se einer
drohenden Abschwichung deér Konjunktur entgegenwirken. Wir erwarten je-
doch, dass die EZB ihren Kurs nicht indern wird. Dafiir gibt es mehrere Griinde.
Der aktuelle Kurs der Geldpolitik ist, wie zuvor beschrieben, keineswegs als re-
striktiv zu bezeichnen. Gemessen an der Taylor-R egel sind die kurzfristigen Zin-
sen sogar zu niedrig. Ausgangspunkt hierfir ist zunichst die Tatsache, dass der
Output Gap, berechnet auf Basis der Potentialschitzung der OECD, derzeit in
etwa geschlossen ist. Demunach hingt der Taylor-Zins allein von der aktuellen In-
flationsrate sowie von dem Abstand zum unterstellten Inflationsziel von 1,5 Pro-
zent ab. Nach der Taylor-Regel sollte eine Notenbank den Realzins iiber das
gleichgewichtige Niveau hinaus anheben, wenn das Inflationsziel iiberschritcen
wird; dies ist das Ergebnis der meisten makroskonomischen Modellanalysen
{z.B. Clarida etal. 1999: 1674). Bei einer Inflationsrate von schitzungsweise
2,5 Prozent fiir das erste Quartal 2001 ergibt sich unter der Annahme eines gleich-
gewichtigen Realzinses von 3 Prozent ein stabilititsgerechter Zins gemil der
Taylor-Reegel von 6 Prozent; bei einem unterstellten Realzins von 2,5 Prozent ist
der Taylor-Zins entsprechend um einen halben Prozentpunkt niedriger (Schau-
bild 3). Beriicksichtigt man, dass die Inflationsrate demnichst leicht sinken diirfte,
wird sich auch der Taylor-Zins vermindern, doch wird er iiber dem derzeitigen
Geldmarkezins liegen. Das ratsichliche Zinsniveau ist nur dann als annihernd ad-
aquat anzuschen, wenn man die Kernrate der Inflation heranzieht, die im ersten
Quartal bei knapp 2 Prozent liegen diirfte.

Anch die beiden Siulen der geldpolitischen Strategie legen der EZB eine Zins-
senkung nicht nahe. So hat die Geldmenge M3 sich zwar dem Referenzwert an-
genidhert, ein Unterschreiten droht aber nicht. Auf Basis der von der EZB vor-
gelegten Projektion (Kasten 2) lassen sich Zinssenkungen ebenfalls nicht recht-
fertigen. So wird darin bis Ende 2002 ein anhaltend hoher Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts von rund 3 Prozent pro Jahr erwarter.” Da die EZB fiir

® Die EZB nennt fiir alle GroBen eine Spanne, welche die Prognoseunsicherheit ausdriicken
soll. Sowohl fiir den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts als auch fiir die Inflationsrate betrigt
der angegebene mitdere Prognosefehler erwa £ 0.5 Prozentpunkee. Fiir das rominale Brutsoinlands-
produkt wird ein so hoher Austieg erwartet, dass — unterstellt man, dass der Referenzwert flir M3
von 4,5 Prozent eingehalten wird — die Umlanfgeschwindigkeit um rund 0,5 Prozent zunimmt;
dies ist nach den Erfahrungen in der Yergangenheit vagewdhnlich und wire wohl nur mit deutlich
héheren Zinsen kompatibel. Nach unserer Prognose wird die Umlaufgeschwindigkeit in diesem
und im kommenden Jahr um jeweils erwa 0,5 Prozent abnehmen, was eher dem Trend entspricht.
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Schaubild 3: Taylor-Zins und Inflation bei Normalauslastung®
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*Alternative Annahmen fiir den gleichgewichtigen Realzins (3 Prozent bzw. 2,5 Prozent).

das Potentiabwachstumn nach wie vor eine Rate von 2 bis 2,5 Prozent annimnat,
entspricht das einer kumulierten Zunahme des Qutput Gaps um etwa 1,5 Pro-
zent; dies bedeutet, dass der Zins aus konjunkturellen Griinden angehoben wer-
den muss. Auch bleibt die Inflation gemiB der Projektion bis Ende 2002 an der
Obergrenze des tolerierten Preisanstiegs, so dass sich eine Zinssenkung von da-
her nicht rechtfertigen lisst. Zwar 1st es wahrscheinlich, dass die EZB die Kon-
junkturaussichten gegenwirtig nicht mehr so giinstig beurteilt wie in der im De-
zember verdffentlichten Projektion. Damit lieBe sich aber allenfalls begriinden,
dass auf eine ansonsten angezeigte Anhebung der Leitzinsen verzichtet wird. Wich-
tiger ist in diesem Zusanmumenhang, dass die Inflationsprognose wohl eher nach
oben als nach unten korrigtert wird. So hat die Entwicklung der Inflation immer
wieder negativ iiberraschr, was nicht nur durch den unerwartet deutlichen An-
stieg der Olpreise erklirt werden kann; denn trotz des jiingsten Riickgangs der
QOlpreise blieb die Inflation zu Beginn dieses Jahres merklich hiher, als sie von
den meisten Beobachtern und auch von filhrenden Vertretern der EZB geschitzt
wotden war. In einer Phase, in der die Inflation unerwartet hoch ist und deutlich
iiber der Zielvorstellung liegt, liefe eine Notenbank Gefahr, an Glaubwiirdigkeit
zu verlieren, wenn sie die Zinsen senkte.

Aus all diesen Griinden halten wir in der gegenwirtigen Situation eine Zins-
senkung niche fiir wahrscheinlich. Es besteht fiir die Geldpolitik jerze kein An-
lass, die Konjunktur durch Zinssenkungen anzuregen. Zwar hat sich die Konjunk-
tur im Euroraum abgeschwicht, Nach unserer Prognose werden aber die Kapa-
zititen im Euroraum in diesem und im kommenden Jahr in etwa normal ausge-
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Kasten 2: Zur Versfentlichung der Inflationsprognose

Die Europiische Zentralbank hat mic derVerétfenthichung ihrer Inflationsprognose (EZB 2000}
Neuland betreten, was die Komnmnikation nit der Offentlichkeit angeht. Damithat die Noten-
bank die zweite Siule shrer geldpolitischen Strategie konkretisiert, nachdem zuvor die Tnfla-
tionsperspektiven lediglich mehr oder weniger genau vmschrieben, nicht aber guantifiziert
worden waren. Dies hatre nicht selten zu Irritasionen gefiihrt, denn die Gewichwung der Ein-
flusstaktorer war nicht deudich geworden, Auch schien die Bedeutung der einzelnen Indikato-
ren zu wechseln.

Die Projektion auf der Basis konstanter Zinssitze entspricht dem Vargehen jener Noten-
banken, die ein |, inflation targeting™ betreiben; zw ihnen gehrn beispielsweise die Bank of
England. Mit derVerdtfentlichung sollen eine grésfere Transparenz und auch eine bessere Uber-
priifbarkeit der Geldpolitik erreichit werden. Das bedeutet zwar auch im Rahmen des ,infla-
tion targeting™* nicht, dass die Notenbank solchen Prognosen bei ihren Entscheidungen iiber
Leitzinsen in mechanistischer Weise folgt. Sie steht aber unter einem erheblichen Erklirungs-
zwang, wenn sie etwa bei einem prognostizierten Uberschreiten des Inflationsziels die Zinsen
nicht erhéht. Durch die Publikation entsteht somit eine gewisse Disziplinierung der Geldpo-
litik, die im Sinne einer Regelbindung wiinschenswert und gerechefertige ist. Mit diesem [n-
strument kann eine grofiere Glaubwiirdigkeit verbunden sein mit der Folge, dass die Risiko-
pramie und mithin der Realzins sinken. Die Publikation von Prognosen kann hilfreich sein
fiir Notenbanken, die in der Vergangenheit zu hohe Inflationsraten zugelassen haben {was fiir
die meisten Notenbarnken, die jeczt ein | inflarion targeting” betreiben, zutrifft und auch aus-
dritcklich als Grund fir die neue Strategie genannt wurde), und auch fiir eine |, junge Noten-
bank wie die EZB, die maglicherweise noch nicht die gewiinschte Reputation besitzt.

Ob sich dieses neue Instrument der EZB bewihrt, wird sich bei den zukiinftigen geldpo-
litischen Entscheidungen zeigen miissen. Nach ist nicht klar, welche Rolle die Inflationspro-
gnose fiir die Zinspolitik spielen wird, ob und wie stark die EZB sich alse an den Prognosen
orientieren wird. Bisher hat die EZB versuche, der Projektion eher wenig Bedeutung beizu-
messen, indem sie betonte, diese sei nur eine von mehreren Grundlagen fiir die Geldpolitik.
Dies wiirde jedoch das Instrument schwichen, denn die Projektion stelle nichts weniger dar
als die zweite Siule der geldpolitischen Strategie. Jede geldpolitische Entscheidung wird sich
in Zukunit also auch auf die Projektion beziehen miissen, und es muss erlautert werden, wie
das Niveau der Leitzinser zum Erreichen des Inflarionsziels beiteigt. Dabei sollte die EZB auch
vermeiden, dass sie durch die verdffendichte Projektion allzu lange gebunden wird bzw. in Be-
grundungszwang konunt, wenn sie abweichend davon handelt. Da die Prognosen hin und wie-
der merklich korrigiert werden imiissen, weil sich die Rahmenbedingungen — wie die gegen-
wirtige Situation zeigt - sehr rasch indern kénnen, wire es sinnvoll, wenn die Prognosen vier-
teljihirlich vorgelegt wiirden, anstatt wie bisher vorgesehen lediglich zweimal im Jahr.

lastet sein. Dies wire geradezu der Idealverlauf fiir die Konjunktur, weil sich die
Expansion ohne groBere Spannungen fortsetzen kinnte. Von der Inflationsseite
her ist es fir eine Entwarnung noch zu frith. Zwar wird sich der Preisanstieg vor-
aussichtlich abfiachen. Es wird aber noch lingere Zeit dauern, bis die Inflations-
rate sich in den Zielbereich zuriickbewegt bzw. die zulissige Obergrenze hintei-
chend unterschritten hat,

Monetire Rahmenbedingungen wirken insgesamt neutral

Bei unverinderten Leitzinsen ist es wahrscheinlich, dass die Geldmenge in einem
Tempo zunehmen wird, das stabilititsgerecht ist. Nach der McCallum-Regel st
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Schaubild 4: Geldmengenexpansion in Euroland™ Tatsichliche Werte und Werte
nach der McCallum-Reegel
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Verinderumpgen der Geldmenge M3 gegenliber dem Voggahe in Prozent. Ab 2001 I Prognose.
Quefle: EZR (2001), Eigene Berechnungen.

dies der Fall, wennt M3 um etwa 5 Prozent steigt (Schaubild 4). Auf Basis dieser
Annahme geht von der Geldpolitik, gemessen an M3, kein weiterer Inflations-
deuck aus,

Der Euro witd sich im Prognosezeitraum gegeniiber dem US-Dollar weiter
festigen. Ausschlaggebend hierfiir ist, dass die amerikanische Notenbank die Zin-
sen bereits gesenkt hat und voraussichdlich nochmals senken wird. Damit ver-
mindert sich der Abstand der R ealzinsen zugunsten der europiischen Wihrong.
Nach dem von uns verwendeten Wechselkursmodell (Gern et al. 2000: 302 )
iberschreitet der Eurokurs gegeniiber dem Dollar gegen Ende dieses Jahres die
Paritit. Der reale AuBenwert des Eure wird daher spitbar steigen. Der Kapital-
marktzins im Evroraum wird — nicht zuletzt wegen der Abschwichung der Welt-
komjunktur - vorerst noch niedrig bleiben und damit zur Stabilisierung der Kon-
junktur beitragen. Alles in allem wirken die monetiren Rahmenbedingungen im
Prognosezeitraunt in etwa neutral auf die Konjunktur.

Geldmengenentwicklung: Inflationsdrick ldsst nach

Fiir die Inflation ist auf mittlere Sicht die Expansion der Geldmenge von entschei-
dender Bedeutung. Diese Einschitzung liegt auch der Strategie der EZB zu-
grunde, in der die Geldmenge M3 eine pronunente Rolle spielt. Kurzfristig witd
die Inflation auch von anderen Faktoren beeinflusst, die vorwiegend auf der Kos-
wenseite liegen. Dies hat sich in jiingster Zeit als Folge etwa des Olpreisanstiegs
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gezeigt. Gleichwohl gilt auch auf kurze Sicht, dass die Geldmenge nicht ohne
Einfluss ist, das heiflt, die Inflationsrate im Euroraum wire gegenwirtig niedri-
ger, wenn die Geldmenge im Durchschnitt der vergangenen beiden Jahre statt
um 5,5 Prozent nur — wie angestrebt — um 4,5 Prozent zugenommen hitte.

Solche Uberlegungen liegen auch dem P-Stern-Modell zugrunde, bei dem die
Entwicklung der Inflation sowohl mit dem Liquidititsiiber- bzw. -unterhang —
im Modell definiert als Preisliicke’ — als auch mit Kostenfaktoren erklirt wird.
Der Ansatz besagt, dass langfristig die Geldmenge allein entscheidend fiir die In-
flation ist, also die Neutralitit des Geldes gilt, es kurzfristig aber nicht zu einer
sofortigen Anpassung des Preisniveaus kommt. Dieser Ansatz ist insofern attrak-
tiv, als er mit den meisten makroSkonomischen Modellen kompatibel ist: Einer-
seits wird eine gewisse Rigiditit bei den Preisen unterstellt, andererseits st die
Geldpolitik langfrisug neutral. ]

Die Schitzung eines P-Stern-Modells ist nur dann sinnvoll, wenn neben dem
Trend der Produktion auch der Trend der Umlaufgeschwindigkeit zuverlissig er-
mittelt werden kann. Dies st fiir den Euroraum gegeben, denn die Umlaufge-
schwindigkeit hat sich in den vergangenen beiden Jahren stetig entwickelt und
ist schr eng dem Trend gefolgt, der auch in den jahren davor zu beobachten ge-
wesen war (Arbeitsgemeinschaft 2000: 44). Das geschitzte Modell kann die Be-
schleunigung des Preisanstiegs, die sich bis Ende des vergangenen Jahres ergeben
hat, recht gut erklaren (Kasten 3). Diese resuldierte vor allem aus dem Anstieg des
Preises fiir Roho! und der Abwertung des Euro; eine Rolle spiclie aber auch, dass
die Geldmenge rascher gestiegen und so inn den Jahren 1999 und 2000 eine posi-
tive Preisliicke entstanden war.

Fiir die Inflationsprognose mit dem P-Stern-Modell ist es wichtig, dass die
Preisliicke inzwischen geschlossen ist, weil einerseits das Preisniveau merklich
stieg, andererseits die Geldmenge in den vergangenen Monaten wieder langsa-
mer expandierte. Auch die iibrigen Einflussfaktoren — eine Ausnahme bilden die
Lohnstiickkosten — wirken auf einen Riickgang der Inflation hin. Daher erwar-
ten wir, dass sich der Anstieg des HVPI in diesem und im kommenden Jahr all-
mihlich verringern wird. Fur den jeweiligen Jahresdurchschnitt ergibt sich eine
Rate von 2,3 bzw. 1,8 Prozent.

Arbeitsmarkt: Lohnzuriickhaltung tragt Friichte

Der Arbeitsmarke entwickelte sich im vergangenen Jahr vor dem Hintergrund
der hohen wirtschaftlichen Dynamik duBerst giinstig. Die Zahl der Beschifug-
ten nahm nach Schitzungen der Europiischen Zentralbank um mehr als 2 Pro-
zent zu, und die Arbeitslosenguote (ILO-Definition) erreichte im Januar 2001
mit 8,6 Prozent den niedrigsten Stand seit Herbst 1991. Seit Ende 1997 ist die
Arbeitslosenquote kontinuierlich um insgesamt 3 Prozentpunkte gesunken. Zu

7 Die Preisliicke ist die Differenz zwischen dem gleichgewichtigen Preisniveau, das lanpfristig
durch die Geldmenge bestintnt wird, und dem rtatsichlichen Preisniveau. Eine positive Preisliicke
Kihrt ceteris paribus zu einer Beschleunigung der Inflation. Zur Beschreibung des Konzepts vgl.
Hallinan et al. {19491}, zur Anwendung fiir Deutschland vgl. Krimer und Scheide (1994).
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Kasten 3: Ein P-Stern-Modell fiir Euroland

Die vierteljahrliche Inflationsrate {Ap) — gemessen an der laufenden Verinderung des HVPTE -
wird durch eine Reeihe von Faktoren beeinflusst. AuBer der verzégerten endogenen Variablen
gehen in die Schirzung die Preisliicke (pgap) sowie die vierteljshrlichen Verinderungsraten des
Olpreises (petrolp), der iibrigen Rohstoflpreise (rawp), der Lohnstiickkasten (uld) sowie des
effektiven Wechselkurses des Euro {exch} ein”

(1] Ap, = 56,0014 + 0,54 Ap,_y + 0,19 Ap,_5 + 0,18 pgap,_, + 0,0043 Apcirolp,_,
(237 #19 v (5.85) a7

+ 0,016 Arawp, 4 + 0,005 Arawp, o + 0,10 Anle,_; = 0,031 Aexch,_,

@19) 230 @59 e
— 0,026 Dy a3 + i
.0}

Die Preislicke, die auBer vom Trend der Umbaufgeschwindigkeit und vom Potentialwachstum
von der Geldmenge bestimmt wird, hat einen relativ groflen Einfluss auf die Inflationsrate in
der folgenden Periode: Steigt die Geldmenge um 1 Prozent, erhoht sich ceteris paribus die
Rate um {,2 Prozentpunkte. Wihrend die iibrigen Variablen die Inflation — der zugrunde lie-
genden Quantitiestheorie entsprechend — lediglich voriibergehend beeinflussen, bewirke eine
permanente Anderung der Geldmenge eine entsprechende Anderung des Preisniveaus, mit
anderen Worten, die Neurtralitir des Geldes ist mit der Gleichung erfiille. Eine dynamische
Simulation fiir den Schitzzeitraum von 1981.4 bis 2000.3 zeigt, dass die Bewegungen der In-
flationsrate durch die Gleichung gut nachgezeichnet werden kénnen (Schaubild).

Sehatebnld: Simulation der Inflationsrate 1981.4-2000.3

Prozent

16
14 -
Beobachiese

12 4 Inflationsrate

10 1

Simulierte
Inflationsrate

g

80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 2000

* Ferner ist eine Dummy eingefiigt fur den Zeitranm 1992.3 bis 1994.3, in dem es eine irre-
gulire Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit gegeben hat. Fiir eine ausfithiliche Beschrei-
bung des Ansatzes vgl. Scheide und Trabandt (2000).
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dieser positiven Entwicklung hat entscheidend beigetragen, dass Lohnzuriickhal-
tung geiibt wurde.

Blanchard {2000) hat einfache Berechnungen angestellt,um die Beschifuigungs-
entwicklung in Irland und in den Niederlanden zu erkliren. Im Folgenden wird
sein Ansatz aufgegrifien und auf den Arbeitsmarkt in Euroland angewendet. Aus-
gangspunkt der Analyse ist die neoklassische Wachstumstheorie: Auf dem gleich-
gewichtigen W’tchstumsﬁfad muss die Zuwachsrate des Reallohns der Rate des
technischen Fortschritts® entsprechen. Geht der Reallohnanstieg tiber die Zu-
nahme der Arbeitsprodukeivicic hinaus, so erhthen die Unternehmen den Ein-
satz des Faktors Kapital zu Lasten des Faktors Arbeit in threr Produktion. Um-
gekehrt fordert Lohnzuriickhaltung die Beschiftigung, Schaublld 5 zeigt diesen
Zusammenhang fiir Euroland im Zeitraum 1972 und 2000.” In den siebziger Jah-
ren nahm die Beschiftigung kaum zu; gleichzeitig gingen die Lohnabschliisse
deutlich iiber die Produktivititszuwichse hinaus. In den achtziger Jahren ging
eine Phase der Lohnzuriickhaltung mit deutlichen Beschiftigungsgewinnen ein-
her. Anfang der neunziger Jahre verschwindet scheinbar der Zusammenhang zwi-
schen diesen beiden Gréflen. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass zur Zeit der
deutschen Einheit die Zahl der Erwerbstitigen in Deutschland vor allem auf-
grund des erweiterten Gebietsstands stark zunahm. Im Einheitsboom wurde die
Lohnzurlickhaltung aufgegeben, was fiir die anschlieBenden Beschiftigungsver-
luste mitverantwortlich gewesen sein mag. Seit 1994 bewegen sich Beschifiigung
und Lohnzuriickhaltung wieder parallel.

Noch beeindruckender ist der Gleichlauf zwischen Lohnzuriickhaltung und
Beschiftigung fiir [rland. Die Lohnzuriickhaltung war hier in den neunziger Jah-
ren erheblich ausgeprigter als im restlichen Euroraum. Gleichzeitig verzeichnete
Itland die kriftigsten Beschiftigungsgewinne. Schaubild 5 verdeutliche auch, dass
die Beschiftigung seit 1998 erheblich schneller zugenommen hat, als der Indika-
tor fiir die Lohnzuriickhaltung fiir sich genommen anzeigt, Dieser Befund deckt
sich mit der in Kasten 1 angefiithrten Evidenz. Die irische Wirtschaft expandiert
seit drei Jahren, angeregt durch eine lockere Geldpolitik und eine unterbewer-
tete Wihrung, erheblich schneller, als langfristig tragbar ist. Die Anzeichen fiir
eine konjunkturelle Uberhitzung in Irland sind auch am Arbeitsmarkt deutlich
zu erkennen.

Der Lohnanstieg im Euroland wird sich im weiteren Verlaof dieses Jahres und
im kommenden Jahr beschleunigen; gleichwohl erwarten wir, dass die realen

¥ Gemeint ist der in der Literatur als arbeitsvermehrend oder Harrod-neutral bezeichnete tech-
nische Fortschrict. Bei dieser Art des technischen Fortschrices sind im Wachstumsgleichgewiche so-
wahl der Kapitalkoeffizient als auch die Einkommensverteilung kenstant.

* Die Variable ,,Lohnzuriickhaltung® ergibt sich aus der Differenz zwischen den logarichmier-
ten Werten des Produkeivititsindex und des tatsichlichen Reeallohns imy privaten Sektor. Eine Zu-
nahnie dieser Variable in einem Jahr bedeutet, dass der Reeallohnanstieg hinter dem Produktivitics-
zuwachs zuriickbleibr. Dannit ist ein positiver Impuls fiir die Beschiftigung verbunden. Die Variable
.Beschiftigung™ entspricht dem logarithmierten Wert der Erwerbstitigen. Beide Variablen wurden
auf null zu Beginn des Betrachtungszeitrums normiert. Alle Zeitreihen wurden der Datenbank der
OECD (2000} entnommen. Da fiir den Euroraum keine Draten fir den Kapitalstock vorhanden
sind, weicht die Berechnung der Variablen von dem Vargehen in Blanchard (2000) ab.
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Schaubild 5: Beschiftigung und Lohnzuriickhaltung in Euroland

Euroland Irtand
04 Logarithmischer MaBistab {1972=0) o4 Logarithmischer Mafisiab { 1990=()
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0,2 024
0.1 Beschiiftigung 011
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Lohnzurtickhaltung
0.1 T T T T T y 0,1 T r r .
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Quielle: OECD (2000), eigene Berechnungen.

Lohnzuwichse im Rahmen der Produktivititsentwicklung bleiben werden. Von
der Lohnsetzung wird damit kein positiver Impuls mehr auf die Beschiftigung
ausgehen. Dies wird zusammen mit der abgeschwichten konjunkeurellen Dyna-
mik zu einem merklich langsameren Beschiftigungsaufbau fithren. Die Arbeits-
losenquote wird im Durchschnitt des Jahres 2001 auf 8,3 Prozent sinken. Im Laufe
des kommenden Jahres diirfte die Arbeitslosigkeit kaum noch zuriickgehen; fuir
den Durchschnitt von 2002 rechnen wir mit einer Quote von 8 Prozent.

Ausblick: Potentialgerechte Expansion der Produktion

Die Frihindikatoren zeichnien derzeit ein uneinheitliches Bild von den kurz-
fristigen Perspektiven der europiischen Wirtschaft. Die von der Europiischen
Kommission zusammengestellten Stimmungsindikatoren deuten auf eine Fort-
setzung der konjunkturellen Expansion in hohem Tempo hin. So hat sich das
Konsumentenvertrauen zuletzt aufgehellt, nachdem es sich im Zuge der Olpreis-
verteuerung merklich éingetriibt hatte. MaBgeblich hierfiir diirften die in meh-
reren Lindern des Buroraums zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Steuererleich-
terungen sein. Zudem ist das Vertraven der Industrie, das in den vergangenen
Monaten leicht abgenommen hat, im historischen Vergleich immer noch grofi.
Jedoch signalisiert eine Reeihe von anderen Frithindikatoren eine spiirbare Ver-
langsamung in den kommenden Monaten. Der europiische Einkaufsmanager-
index ist 1m Sog des Abschwungs in den Vereinigten Staaten seit Sommer ver-
gangenen Jahres deutlich gefallen. Auch zeigt der von Euroframe'® berechnete

" Euroframe gehoren neben dem Institut fiir Weltwirtschaft (Kiel) die folgenden enropiischen
Wirtschaftsforschungsinstitute an: CPB {Niederiande), DIW (Berlin), ETLA {Finnland), NIESR
{Grofibritannien), OFCE (Frankreich), PROMETEIA {Itatien) und WIFQ (Osterreich). Fir wei-
tere Informationen zu diesem Zusammenschluss siehe: hup://www.euro-frame.org
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Schaubild 6: Reales Bruttoinlandsprodukt® in Euroland
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Quelle: Eurostat (2001), eigene Prognosen.

Indikator an, dass die Konjunktur im ersten Halbjahr 2001 nochmals leicht an
Fahrt verlieren diirfte.

Alles in allem deuten die Frithindikatoren darauf hin, dass das konjunkturelle
Expansionstempo in der Grundtendenz verhalten bleibt (Schaubild 6). Zunichst
ist es allerdings zu einem beschleunigten Anstieg des Bructoinlandsprodukts ge-
kommen. Insbesondere diirften die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben im
ersten Quartal deutlich ausgeweitet haben, da die real verfigbaren Einkommen
im Gefolge der Steuersenkungen schneller stiegen als zuvor. Allerdings werden
die finanzpolitischen Anregungen im weiteren Verlauf allmdhlich abklingen. Dann
diirfte sich die auBenwirtschaftlich bedingte Abschwichung durchsetzen. Die Ab-
kiihlung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten wird fur sich genommen zu
einer verringerten Nachfrage nach europiischen Produkten fihren. Auch die Lie-
ferungen in andere Regionen werden spiirbar langsamer zunehmen als zuvor.
Insbesondere diirfte die wirtschaftliche Aktivitat in Siidostasien und in Latein-
amerika durch die Entwicklung in den Vereinigten Staaten gedimpft werden.

Wie wird sich die Abschwichung det Weltkonjunktur auf Euroland auswir-
ken? Wir prognostizieren, dass das amerikanische Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr um 1,5 Prozent zunehmen wird {Gern et al. 2001). Damit gelingt dort alles
in allem eine sanfte Landung. Eine Rezession in den Vereinigten Staaten ist zwar
nicht wahrscheinlich, sie stellt aber ein Risiko fiir die Prognose dar. Vor kurzem
hat Euroframe {2001) mit Hilfe eines makrodkonometrischen Modells unter-
sucht, wie stark Evroland von einer stirkeren Abschwichung in den Vereinigten
Staaten im Durchschnitt des Jahres 2001 betroffen wire. Danach fiele die Zo-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Euroland um 0,6 Prozentpunkte niedri-
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Schaubild 7: Bruttoinlandsprodukt, Binnennachfrage und Auflenbeitrag in Euro-
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Quelle: Eurastat {2001), eigene Prognosen.

ger als in der Basisprognose aus, wenn die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
Vereinigten Staaten um etnen Prozentpunkt hinter der Zunahme in der Basis-
prognose zuriickbliebe. Dabei kime es zu einer starken Abwertung des US-Dollars.
Nach diesen Modellrechnungen wiirde selbst ein Nullwachstum in den Vereinig-
ten Staaten 1m Jahr 2001 keine R ezession im Euroraum nach sich ziehen.

Dhas reale Bruttoinlandsprodukt diirfte in Euroland im Durchschnitt des Jahres
2001 um 2,5 Prozent zunehmen, nach 3,5 Prozent im Vorjahr. Die konjunktu-
relle Verlangsamung ist dabei sowohl auf die schwiichere Auslandsnachfrage als
auch auf eine ruhigere Gangart bei der Binnennachfrage zuriickzufithren (Schau-
bild 7). Nach einer Beschleumgung zu Jahresanfang, die auf dem Inkrafttreten
von Steuererleichterungen berubt, werden die Konsumausgaben der privaten
Haushalte im weiteren Jahresverlauf langsamer ausgeweitet. Die Bruttoanlagein-
vestitionen werden bis in den Sommer hinein weniger stark zunehmen als im
vergangenen Jahr. Eine etwas kriftigere Zunahme erwarten wir ab Herbst, wenn
sich die Absatz- und Ertragserwartungen im Zuge der dann einsetzenden Erho-
lung in den Vereinigten Staaten aufhellen. Die Ausfuhren werden in diesem Jahr
deutlich an Schwung vetlieren. MaBgeblich hierfiir ist einerseits die Abkithlung
der Weltkonjunkeur und andererseits, dass sich der Auflenwert des Euro im Ver-
lauf dieses Jahres um knapp 9 Prozent erhohen wird.

Im Laufe des kommenden Jahres wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in
Euroland m der Grundtendenz potentialgerecht zunehmen {Tabelle 3}, Von der
Geld- und Finanzpohtik werden weder dimpfende noch anregende Wirkungen
ausgehen. Die Binnennachfrage wird in dhnlichem Tempo expandieren wie in
diesem Jahr. Zwar werden die Investitionen im Zuge der weltwirtschaftlichen Er-



Tabelle 3: Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Enrwicklung in Euroland 2000-2002

2000 2001 2002
1.Q. 2.Q 3. Q 4.Q* 1 1.QY |2QP |3 | 4QF | 1LQF [2QF |3 QP [4 QY

Bruttoinlandsprodukt® 36 35 2.5 27 3,0 1,8 21 2.4 2,6 2,5 25 2,4
Inlandsnachfrage® 2,9 3,7 2,2 28 31 25 25 2.6 2.7 2,6 2.4 2.4
Privacer Verbrauch® 3.3 3,0 09 2.1 33 26 2.2 22 2.4 2.3 23 2,3
Seaacsverbrauch® 30 1,4 0.8 2.0 1,2 1.4 1.4 1,3 1,2 0,2 1,0 1,0
Anlageinvestitionen® 7.3 29 50 4.0 3,3 31 3.7 39 4,0 4,1 4.1 4,1
VC!rratsverl?indcrl.lng{?rld ~1,1 1,¢ 0,4 0,3 3,2 0.1 0,2 0,2 0,2 o1 0,0 0,0
AuBenbeitrag® 0,7 -0.1 04 -0 -0,1 0,7 04 01 -0,1 0,0 0,1 0,1
Exporte®* 11,5 9.3 11,8 15,1 8,0 4.2 4,6 5,3 53 53 5.2 5,0
Impore®*© i0,0 10,2 11,4 16,3 8,7 6,4 6,0 5,9 5.8 5.6 5,2 50
1‘&1‘beits]oserlquc)teIF 9.4 9.1 8.8 8.6 8,5 8,4 8,3 8.2 8.1 8,0 7.9 7.9
Konsumentenpreise

{HVPI)E 20 2.1 25 27 25 25 22 2,0 1,9 1,9 1.8 1.8
Geldmenge M3° 6.8 4.9 3,9 4,5 4,5 4,5 . 50 . 5,0 5,0 5,0 5,0
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld 35 4.2 4.7 49 47 4,7 4,8 4,8 4.8 4,8 4,8 4,8
Zinssatz fiir Sraatsanleihen

(10 Jahre) 5.6 5.4 5,4 5,3 49 48 4.8 49 5,0 5,1 5.2 53
Wechselkurs gegeniiber ’

dem Doliar® (0,99 0,93 0,91 0,88 0,93 0,95 0,98 1,00 1,05 1,05 1,04 1,03
R.ealer effektiver

Wechselkurs’ 89,5 86,6 853 836 88,4 89,3 90,2 911 92,6 92,5 92,1 91,7

4 Teilweise geschitzt. — © Prognose. — € Verinderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in Prozent. ~ 4 Beitrag zur Verinderungsrate des
Bruttoinlandsprodulets. — © Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums, — " In Prozent der
Erwerbspersonen, harmonisiert nach dem ILQ-Konzept. — & Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — ® US-$/Euro. ~ | Gegeniiber einem brei-
ten Linderkreis, berechnet auf der Basis des Index der Verbraucherpreise. Index 1999 [ = 100.

Quielle: Eurostat (2001), EZB (2001), OECI) (2001), eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 4: Reeales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeisslosenquote in Euroland 1999--2002

Grundlage der Erwerbspersonen von 1998,

Gewichr Bruttoinlandsproduk” Verbraucherpreise™ € Arbeitsiosenquote? in Prozent
n

Prozent® 1999 | 2000° | 20017 | 20027 | 1999 | 2000 | 20017 | 20027 | 1999 | 2000 | 2001f { 2002
Deutschland 31,8 1,6 3.0 2.1 22 0,7 2,0 22 1,5 8.8 8.3 7.7 7,3
Frankreich 21,5 3,0 32 25 2.4 0,6 1,9 1,6 1.4 11,3 9,5 8.6 8,2
Italien 17,6 1.4 28 2.3 22 1,6 27 2.4 2.0 11,4 105 9,7 93
Spanien 9,0 4,0 4,1 29 31 2,2 35 3,1 2.4 159 142 13,1 12,4
Niederlande 5,9 3.9 39 29 3t 2,0 23 3.6 22 3.3 2.8 2.9 3,0
Belgien 3,7 2,7 4,1 25 2.4 1,2 27 2,4 22 9,1 8,5 7.9 7.5
Osterreich 3,2 2,1 3,0 22 23 0.5 2,0 2,0 1,5 3.8 3,5 3.3 33
Finnland 2.0 4,2 5.7 4,5 5,0 1,3 30 2.4 2.1 10,2 9.8 8,3 3.3
Griechenland 1,9 3.4 4,1 4.6 4,0 2.2 2,8 3,6 46 11,7 11,2 105 10,0
Portugal 1,7 3,0 3,0 2.5 2.4 2.2 2,8 3,9 3.0 45 42 4.4 45
Irland 1,4 9,8 11,5 9.0 7.0 2.5 5,2 3.9 5.8 5,7 4,4 3.6 3.1
Luxemburg 0,3 7.6 8,0 6,0 5,0 1,1 38 3,3 2.8 2,3 22 2.1 2.1
Euroland 100,0 2.5 3,4 2.5 2.4 1,1 2,3 2.3 18 | 1008 908 838 808

* Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukrs zu Preisen und Wechselkursen von 1999, - ® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). - ¢ Harmo-
nisierter Verbraucherpreisindex (HVPT). - ¥ Standardisierte Arbeitslosenquote nach dem [LO-Konzept. — ® Teilweise geschitzt. - [ Prognose. — & Auf der

Quelle: EZB (2001}, OECD (2001}, eigene Berechnungen und Prognosen.
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holung erwas an Fahrt gewinnen, aber die privaten Konsumausgaben werden im
Durchschnitt des Jahres langsamer zunehmen. MaBgeblich hierfiir ist, dass im kom-
menden Jahr die Stevererleichterungen fiir die privaten Haushalte deutlich ge-
ringer ausfallen werden als in diesem Jahr. Vom AuBenhandel werden auch im
kommenden Jahr keine Impulse auf die europiische Konjunkeur ausgehen. Die
Exportzuwichse werden verhalten bleiben, da die Aufwertung des Euro allmih-
lich thre volle Wirkung entfalten wird. Alles in allem rechnen wir mit einem An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 2,4 Prozent im Jahr 2002 {Tabelle 4).

Die Zunahme des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) wird sich im
Laufe des Prognosezeitraums allmiihlich abschwichen. Wir erwarten, dass die In-
flationsrate von rund 2,5 Prozent zu Beginn dieses Jahres auf unter 2 Prozent im
Herbst fallen wird. MaBgeblich hierfiir ist der von uns angenommene Riickgang
der Notierungen am internationalen Rohalmarke. Es ist unterstellt, dass der Ol-
preis im Durchschnitt dieses und des kommenden Jahres etwa 25 Dollar je Bar-
rel betragen wird. Die Kerninflationsrate wird sich im Laufe des ersten Halbjahrs
2001 weiter beschleunigen, :mschhcﬁendlcdoch leicht zuruckgehen Dies ist dar-
auf zuriickzufithren, dass der monetire Uberhang, der in den vergangenen bei-
den Jahren entstanden war, sich mittlerweile in den Verbraucherpreisen nieder-
geschlagen hat. Die Straffung der Geldpolitik im vergangenen Jahr hat dazu bei-
getragen, dass sich die monetire Expansion deutlich beruhigt hat. Damit ist auch
das Risiko einer dauerhaften Verletzung des Stabilititsziels vermindert worden,
Aufgrund des hohen Niveaus zu Jahresbeginn wird die Inflationsrate in diesem
Jahr 2,3 Prozent betragen. Im Jahr 2002 diirfte der HVPI sein Niveau im Vorjalu
um 1,8 Prozent iibertreffen. -

Summary

Euroland: End of the Upswing — No Reason to Cut Interest Rates

Economic expansion in Euroland has decelerated considerably after mid-2000.
The reduced dynamics are due to the weakening of growth in the world eco-
nomy, the tightening of monetary policy by the European Central Bank (ECB}
as well as the burden imposed by higher ol prices. With that the upswing in the
Euro Area has come to an end.

Against this background some observers have demanded a rapid loosening of
monetary policy. However, there is no reason to dramatize the current situation.
It has to be kept in mind that in the meantime economy-wide capacity utiliza-
tion has risen to its normal level, Thus it was sensible to raise interest rates and to
stop the monetary stimulus for demand in order to avoid a sharper turnaround
of monetary policy at a later point in time. In any case, monetary tightening does
not entail that real GDP will fall below potential output.

We expect that the speed of economic expansion in this and the coming year
will approximately equal potential output growth; according to our estimates —
and similar to those of most institutions — this rate is around 2.5 percent. Unem-
ployment will continue to decrease slightly and inflation will gradually come
down again.
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Owerheating in Ireland: What Can Be Done?

R ecently, the Irish government was criticized by the Council of European finance
ministers for its conduct of fiscal policy. This came as a surprise against the back-
ground of an impressive economic performance in the past years and the excel-
lent situation of public finances in Ireland. However, the critique aimed at the loos-
ening of fiscal policy which amplifies the bottlenecks in the Irish economy. The
ECB with its orientation towards the Euro Area average cannot bring about the
necessary cooling down of the Irish economy. But it is also questionable whether
a fiscal contraction in [reland is the appropriate response. Public expenditures have
already reached a low level in relation to GDP — the lowest in Euroland; the room
for reductions in this area 1s hmited. Strong tax increases should be difficult to carry
through politically in the light of large budget surpluses. In the end the key to a
cooling down of the economy lies in a significant acceleration of wage growth and
inflation and the implied real appreciation of the Irish pound.

Fiscal Policy: Large Countries Stop Consolidation Efforts

The combined budget of Euro Area countries showed a surplus in 2000 for the
first time since the 1960s; in relation to GDP it amounted to 0.3 percent after a
deficit of 1.3 percent the year before. However, the increase in the budget balance
suggests a size of consolidation that was not really achieved. The improvement in
public finances is above all due to the receipts from the allocation of mobile phone
licenses (UMTS) and to strong economic growth. This year and next year the
Euro Area will record a budget deficit again. This can be attributed not only to
lower license revenues, but also to considerable tax cuts in some countries which
amount to around 1 percent of GDP.

1t has to be criticized that consolidation efforts have ceased as the majority of
countries still do not meet the provisions of the Stability and Growth Pact in spite
of favorable economic conditions. In particular Germany, France and Italy are still
away from a balanced budget. The three largest economies of the Euro Area have
substantially cut taxes this year, without corresponding expenditure reductions.
The updated stability and growth programs suggest that governments in these
countries expect that higher trend growth than in the past will be sufficient to
eliminate budget deficits.

Monetary Policy: ECB Should Not Cut Interest Rates

The ECB has not changed its key interest rates since October 2000, In real terms
the short-term interest rate has not declined but it has even slightly increased. At
present it is perceptibly lower than its long-term average. To this extent mone-
tary policy was more expansionary than expected six months ago.

Many observers have urged the ECB to follow the example of the Fed and cut
interest rates in order to prevent a sharp drop in economic activity. But in our
view the ECB neither should nor will alter its course. First of all the current course
of monetary policy 1s not restrictive. According to the Taylor rule short-term
interest rates are even too low. Moreover, the two pillars of the monetary policy
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strategy do not suggest that the ECB should cut interest rates. Admittedly the
money stock M3 has come closer to the target, but it will not fall below it, Like-
wise the projections presented by the ECB last Pecember do not justify a cut in
nterest rates.

With unchanged key interest rates it is probable that the money stock will
increase at a pace that is consistent with stability. The euro will continve to
strengthen 1n the coming twelve months. Long-term interest rates in Euroland
will remain low for the time being — also because of weakening world-wide
growth — and stabilize the economy. All in all monetary conditions will be neu-~
tral during the forecasting period.

In the medium run the expansion of the money stock 1s decisive for the de-
velopment of inflation. In the short run inflation is also influenced by other fac-
tors. These considerations undetlie the P-star model in which the development
of inflation depends on the liquidity overhang — defined as price gap — as well as
on cost factors. As regards the current inflation forecast it is worth noting that the
price gap has closed by a significant rise in the price level and the slower increase
in M3 in the past months. Consequently we expect that the increase in con-
sumer prices will gradually slow in 2001 and 2002.

Outlook: GDP Grows in Line with Potential Output

The leading indicators suggest that the basic trend of economic expansion will
remain moderate. However, in the first months of 2001 GDP growth has accele-
rated following the tax cuts. In the further course of this year the fiscal stimulus
will gradually fade. Then the weakening of economic activity implied by the less
favorable external environment will get the upper hand.

Real GDP in Euroland will rise by 2.5 percent in 2001. The slowdown is due
to weaker external demand as well as to a slightly slower increase in domestic de-
mand. In the course of next year economic activity will expand in line with po-
tential output. Monetary and fiscal policy will neither dampen nor stimulate eco-
nomic growth. Also there will be no impulse from foreign trade next year.

Wage increases in the Euro Area will accelerate in the course of this and next
year; nevertheless we expect that the rise in real wages will be roughly in line with
productivity growth.Yet this means that there will be no further positive impulse
for employment. This will — in connection with the weakening of economic ac-
tivity — entail noticeably slower employment growth.
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