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Gunter Weinert

Anhaltender Aufschwung in der EWU

Die wirtschaftliche Lage in der Europdischen Wahrungsunion ist so glinstig wie seit
langem nicht. Wachstum mit deutlicher Zunahme der Beschéftigung bei Preisstabilitét
bieten auch gute Voraussetzungen fur eine weiterhin ginstige Entwicklung.

Sie kénnte zugleich die Basis fur einen ldngeren kraftvollen Aufschwung sein, dem
Wachstum in den USA seit nunmehr zehn Jahren vergleichbar.

Die gemeinsame Geldpolitik in der EWU steht in
ihrer Anfangsphase unter einem ungewdhnlich
gunstigen Konjunkturstern. Der Wahrungsraum befin-
det sich in der starksten Expansion seit zehn Jahren.
Das reale Bruttoinlandsprodukt ist seit dem vergange-
nen Sommer mit einer laufenden Jahresrate von ins-
gesamt rund 3'/:% gestiegen. Von dem Aufschwung
wurde der Arbeitsmarkt-deutlicher erfasst als vielfach
erwartet. Die Beschéftigung wird :zligig ausgeweitet,
und die Arbeitslosigkeit ist auf den niedrigsten Stand
seit acht Jahren gesunken; von ihr sind aber immer
noch 9% der Erwerbspersonen betroffen. Zugleich
sind die Preise zwar wieder rascher gestiegen. Mit
2,4% im Vorjahrsvergleich ging die Teuerungsrate fur
die private Lebenshaltung zuletzt sogar erheblich Uber
den von der Europdischen Zentralbank (EZB) als
Preisstabilitdt definierten Wert von¢ mittelfristig unter
2% hinaus. Doch die Beschleunigung ist auf externe
transitorische Faktoren zurlickzuflihren, vor allem auf
den drastisch gestiegenen Olpreis, aber auch die
Abwertung des Euro. Insgesamt befindet sich die
EWU in einer wirtschaftlichen Lage, die gute Chancen
fur einen langen und kréaftigen Aufschwung bietet.

Ein Wermutstropfen in dem ginstigen Konjunktur-
bild ist der deutlich gesunkene Au3enwert des Euro.
Sein Ruckgang ist auch auf die nach wie vor erheblich
raschere gesamtwirtschaftliche Expansion und die
besonders attraktiven Anlagemaglichkeiten fiir Kapital
in den USA im Vergleich zur EWU zurlickzufiihren.
Darliber hinaus spielt wohl eine Rolle, dass die Kon-
junktur in der EWU anfélliger fir externe Einflisse er-
scheint als in den USA. In der Tat war der Konjunktur-
verlauf im Euro-Raum in den beiden vergangenen
Jahren durch die Entwicklung der Nachfrage aus dem
Ausland gepragt, obwoh! die Warenausfuhr in die
Gbrige Welt mit reichlich 13% in Relation zum Brutto-
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inlandsprodukt relativ gering ist. So hatte die Export-
schwéche im zweiten Halbjahr 1998, anders als in den
USA, eine Konjunkturdelle bewirkt. Analog war die
Nachfrage aus der Ubrigen Welt fir den anschiieBen-
den Aufschwung.in der EWU maBgeblich.

In der ersten Hélfte dieses Jahres Ubertraf die Aus-
fuhr — in der Abgrenzung der VGR - den entsprechen-
den Vorjahresstand um etwa 12%. Sie wurde bei der
kraftigen Erholung der Weltkonjunktur und der abwer-
tungsbedingt gunstigen Wettbewerbsposition euro-
paischer Anbieter erheblich rascher ausgeweitet als
die Einfuhr, so dass der AuBenbeitrag deutlich stieg.
Dagegen blieben die USA trotz wechselhafter Welt-
konjunktur auf einem steilen Expansionspfad. Die
Schwankungen der Ausfuhr schlugen, bei einer aller-
dings etwas geringeren Exportquote, weniger durch.
Vor allem aber nahm die Inlandsnachfrage dort bei ei-
nem lange Zeit expansiven Kurs der Geldpolitik sehr
kraftig zu. ’

Die Binnennachfrage war auch in der EWU bei einer
ebenfalls expansiv ausgerichteten Geldpolitik in der
Grundtendenz deutlich aufwarts gerichtet. Dies wurde
jedoch durch die Exportschwankungen Uberdeckt, die
das Konjunkturprofil pragten. Die interne Endnach-
frage nahm, nach Halbjahren zusammengefasst, ste-
tig mit einer laufenden Jahresrate von 2%/:% zu; ledig-
lich von den Lagerdispositionen ging bis zum vergan-
genen Winterhalbjahr ein leicht ddmpfender Effekt
aus. Der private Verbrauch stieg zwar zu Beginn die-
ses Jahres merklich verlangsamt, aber dies wurde
durch eine raschere Expansion der Investitionen
annihernd aufgewogen. Die Konsumdelle ergab sich
insbesondere aus EinbuBen beim real verfigbaren
Einkommen infolge der otpreisbedingt starkeren Teue-
rung. Zudem fielen Kaufe fiir Ostern in diesem Jahr in
das zweite Quartal. Die beschleunigte Zunahme der
Investitionen wurde wohl vor allem von einer raschen
Ausweitung der Ausriistungen getragen-Anders als
vielfach erwartet, haben forcierte Investitionen im
zweiten Halbjahr 1999 zur Vermeidung von EDV-Pro-
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blemen, die im Zusammenhang mit dem Jahrhundert-
wechsel beflrchtet wurden, nicht zu einer investi-
tionsdelle zu Beginn dieses Jahres gefihrt. Dagegen
blieben die Bauinvestitionen trotz des milden Winters
verhalten.

Arbeitsmarkt und Preisentwicklung

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Zuge
der kraftigen Expansion deutlich verbessert. Vieles
deutet darauf hin, dass die Beschéftigung infolge ver-
schiedentlicher Deregulierungen auf den Arbeitsmark-
ten elastischer auf die Produktionsenwicklung reagiert
als friiher. Der unter diesen Umstanden zlgige Ruck-
gang der Arbeitsiosigkeit {(vgl. Schaubild 1) ist aller-
dings auch auf demografische Einfliisse zurlickzu-
fihren. Nach verschiedenen Berechnungen nahert
sich die konjunkturelle Arbeitslosigkeit rasch dem
strukturellen Sockel. Allerdings ist dieser keine Kon-
stante. Der Test, ob die Sockelarbeitslosigkeit nach
dem merklichen Anstieg im Laufe der vergangenen
Jahrzehnte nunmehr sinken wird, steht allerdings
noch aus. Der seit mehr als zwei Jahren deutliche
Riuckgang der Arbeitslosigkeit bei Stabilitdt |asst
kaum schon entsprechende Riickschlisse zu, weil er
mit der konjunkturellen Komponente zu erklaren ist.

Bemerkenswert ist aber auch, dass die Lohnent-
wicklung verhalten blieb, wenngleich die Arbeits-
kosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft seit dem
Sommer 1999 beschleunigt gestiegen sind. Sie lagen
im ersten Quartal um 3'/2% Uber dem Vorjahrsniveau.
Doch aucyh die Arbeitsproduktivitat nahm weiter deut-
lich zu, so dass sich die-Lohnstlickkosten nur wenig
erhdhten.

Die Beschleunigung des Preisanstiegs war bisher
ausschlieBlich olpreis- und abwertungsbedingt; die
Einfuhrpreise insgesamt waren in den ersten Monaten
dieses Jahres um reichlich 20% héher als ein Jahr zu-
vor. Hatte die Teuerungsrate fur die private Lebens-
haltung bis zum vergangenen Sommer flr einige Zeit
bei 1% (harmonisierter Index) gelegen, pendelte sie
von der Jahreswende bis zum Mai bei 2%, bevor sie
im Juni auf 2,4% emporschnellte (vgl. Schaubild 2).
Auch der beschleunigte Anstieg der Erzeugerpreise ist
weitgehend auf die Olpreise und die Abwertung des
Euro zurlckzufthren.

Die auBenwirtschaftlichen Schocks, insbesondere
die Schwache der Weltkonjunktur bis Anfang 1999
und der folgende Aufschwung, haben die Mitglieds-
lander der EWU recht unterschiedlich beeinflusst. So
war die Ausfuhr aus Deutschland und Italien aufgrund
der regionalen und warenmaBigen Struktur besonders
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Schaubild 1
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Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.

stark von den Krisen in einer Reihe von Schwellen-
landern im Jahre 1998 betroffen. Dies trug dazu bei,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in den bei-
den Volkswirtschaften, in denen die Hélfte des
Bruttoinlandsprodukts der EWU erstellt wird, lange
hinter der Expansion in den anderen neun Mitglieds-
landern insgesamt zuriick blieb. Die Ausfuhrschwan-
kungen schlugen dort aber auch deshalb weniger
stark durch, weil sich diese Lander damals zumeist
bereits in einem deutlichen Aufschwung befanden.
Mit der Erholung in Italien und Deutschland seit dem
vergangenen Sommer haben sich die Unterschiede
im gesamtwirtschaftlichen Expansionstempo der Mit-
gliedslander deutlich verringert, in der konjunkturellen
Position aber sind sie noch erheblich. Eine hohe Aus-
lastung der Kapazitdten und eine niedrige Arbeits-
losigkeit haben insbesondere in einigen kleineren Lan-
dern zu einer merklichen Beschleunigung des Lohn-
und Preisanstiegs gefiihrt. Im Gegensatz zur Konver-
genz der Produktionsentwicklung blieben die Unter-
schiede in der Preis- und Lohnentwicklung damit er-
heblich.

Weltwirtschaftlicher Rahmen
bleibt insgesamt glinstig

Im Prognosezeitraum bis Ende des Jahres 2001
wird sich vor allem in den USA die Expansion ver-
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Tabelle 1
Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Verbraucherpreise'

Reales Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquoten?
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %) (Jahresdurchschnitt)

1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Belgien 2,7 2,5 3,5 3,1 0,9 1,1 2,4 1,8 9,3 9,0 8,3 7.7
Deutschland 2,2 1,5 3,0 2,9 0,6 0,6 1,8 1,5 9,4 8,7 8,1 7,2
Finnland 5,6 3,5 53 4,5 1,2 1,4 2,9 2,4 11,4 10,2 9.8 9,5
Frankreich 3,2 2,9 3,5 3,2 0,7 0,6 1,7 1,3 11,8 11,3 9,9 9,0
ltalien 1,5 1,4 3,0 2,8 2,0 1,7 2,5 2,3 11,9 11,4 10,7 10,3
Irland 8,9 8,7 8,5 7.7 2,2 2,5 5,0 3,5 - 7,6 5,7 4,4 4,0
Luxemburg 50 4,9 5,5 5,2 1,0 1,0 3.1 2,2 2,7 2,3 21 2,0
Niederlande 3,7 3,6 4,6 3,0 1,8 21 2,4 3,2 4,0 3,3 2,6 23
Osterreich 2,9 21 3,5 3.1 0,8 0,5 2,3 1,8 45 3,7 3,2 2,7
Portugal 35 3,0 35 3,0 2,2 2,2 2,4 2,4 5,2 45 4,0 3,8
Spanien 4,0 3,7 4.1 3,7 1,8 2,2 3,2 2,7 18,8 15,9 13,8 12,2
EWU? 2,8 2,1 3,5 3,2 11 1,1 2,3 1,9 10,9 10,0 9,0 8,2
Danemark 2,5 1,6 2,0 2,2 1,3 2,1 3,2 2,7 5,2 5,2 4,7 4,5
Griechentand 3,7 3,2 3,7 3,5 4,5 2,1 3,0 3,0 10,7 10,4 10,0 9,5
GroBbritannien 2,6 21 3,1 2,8 1,6 1,4 1,2 2,3 6,3 6,1 57 55
Schweden 3,0 3,8 4,0 3,05 1,0 0,6 1,5 1,3 8,3 7.2 6,1 55
EU? 2,8 2,3 3,4 3,1 1,2 1,3 2,1 2,0 10,0 9,2 8,4 7.7
Norwegen 2,0 0,9 3,5 3,0 2,3 2,3 3,3 3,0 33 3,2 3,0 2,8
Schweiz 2,1 1,7 3,0 2,5 0,0 0,8 1,8 1,5 3,5 2,8 2,1 2,0
Westeuropa® 2,7 2,3 3,4 3,1 1,2 1,3 2,1 2,0 9,7 9,0 8,1 7,5
USA 44 4,2 5,2 33 1,6 2,2 34 2,8 45 42 4,1 43
Kanada 3,3 4,5 4.8 3,5 1,0 1,7 3,8 2,6 8,3 ‘7,6 6,5 6,2
Japan -2,6 0,3 1,2 1,4 0,6 -0,3 -0,3 0,6 41 4,7 4,8 4,9
2,4 2,7 3,7 2,9 1,3 1,4 23 21 6,9 6,5 6,1 58

Industrielander®

' Europdische Union: Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. ? Arbeitslose in % der Erwerbspersonen, standardisiert. * Summe der aufge-
fuhrten Lander; Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt, privatem Verbrauch bzw. Zahl der Erwerbspersonen 1999.

Quellen: Eurostat; OECD; nationale Statistiken; 2000 und 2001: Prognose des HWWA,

langsamen. Damit stellt sich generell, fir die Ubrige
Welt wie fur die EWU, die Frage, ob die Konjunktur so
weit gefestigt ist, dass sie trotz nachlassender Im-
pulse aus den USA aufwiérts gerichtet bleibt. Denn
diese hatten maBgeblich dazu beigetragen, die wirt-
schaftlichen Krisen in Stidostasien und in Lateiname-
rika und die wirtschaftliche Flaute in der Ubrigen Welt
zu Uberwinden.

In den USA, wo sich die lange erwartete ,Landung®
immer weiter verzogert hat, dampfen die seit dem ver-
gangenen Sommer vorgenommenen Zinsanhebun-
gen, ein leichter Riickgang der jahrelang gestiegenen
Aktienkurse sowie ein vor allem &lpreisbedingt — und
daher voriibergehend — deutlich beschleunigter ‘An-
stieg der Verbraucherpreise seit einigen Monaten den
privaten Verbrauch merklich. Die AusrUstungsinvesti-
tionen werden aber nach wie vor sehr kraftig ausge-
weitet. Ihre ungebrochene Dynamik, nicht zuletzt die
weiterhin starke Expansion der Investitionen in EDV-
Anlagen trégt zu einem anhaltend kréftigen ‘Anstieg
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von Produktivitdt und Produktionspotential bei.
Zugleich wird die Ubrige Inlandsnachfrage hierdurch
weiter gestérkt. Um einer inflationdren Uberhitzung
entgegen zu wirken, wird die Fed die Leitzinsen wei-
ter merklich anheben. Die Investitionsneigung wird
sich unter diesen Umstanden aliméhlich verringern.
Der private Verbrauch dirfte hingegen weiter in dem
zuletzt verhaltenen Tempo zune‘hmén. Denn das real
verfligbare Einkommen wird bei etwas schwicher
wachsender Beschaftigung, aber 6lbedingt nachlas-
sendem Preisanstieg in wenig verandertem Tempo
steigen. Insgesamt ist eine sanfte Landung der US-
Konjunktur weiterhin wahrscheinlich (vgl. Tabelle 1).
Damit sinken die Risiken, dass die erheblichen wirt-
schaftlichen Ungleichgewichte der gréBten Volkswirt-
schaft der Welt, die sich nicht zuletzt im Zusammen-
hang mit einem ungewdhnlichen Aktienboom und
einer.geringen nationalen-Ersparnisbildung in Form ei-
nes rasch steigenden Leistungsbilanzdefizits -und ei-
nes rasanten Anstiegs der internationalen Verschul-
dung herausgebildet haben, (ber einen Ausfall von
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Schaubild 2
Ausgewdhlte Kosten und Preise in der EWU’
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1999

Nachfrage und iiber Wechselkurseffekte zu welweit
splrbaren Erschitterungen fuhren.

Fir Japan ist bei einer weiter deutlich expansiv
ausgerichteten Wirtschaftspolitik mit einer allmahli-
chen konjunkturellen Erholung zu rechnen, auch weil
vor einiger Zeit eingeleitete Reformen und Deregulie-
rungen zunehmend positive Wirkungen entfalten. Die
sich, wenn auch langsam, bessernden Erwartungen
der privaten Unternehmen und Haushalte stitzen die-
se Prognose. Allerdings wird die konjunkturelle
Grundtendenz, wie schon in den beiden vergangenen
Jahren, durch einen auf die ersten Monate dieses
Jahres konzentrierten Nachfragepush der &ffentlichen
Hand Uberzeichnet. Wahrend sich die Investitionsnei-
gung festigen durfte, wird der private Verbrauch bei
sich nur allmahlich bessernden Beschéftigungs- und
Einkommensperspektiven sowie einer — fir Japan -
hohen Arbeitslosigkeit nur langsam zunehmen. An-
regungen werden nach wie vor auch von der AuBen-
wirtschaft kommen, zumal der AuBenwert des Yen
jingst wieder merklich gesunken ist. Der Erholungs-
prozess bleibt allerdings bei anhaltenden Problemen
im Finanzsektor stéranfallig. Auch deshalb ist eine im
nachsten Jahr erneut stark expansive Orientierung in
der Finanzpolitik wahrscheinlich.
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In den siidostasiatischen Landern, in denen sich
die Wirtschaft nach der schweren Wirtschaftskrise
von 1997/98 im vergangenen Jahr iiberraschend stark
erholte, wird die Expansion etwas nachlassen. Bei ei-
ner gefestigten Inlandsnachfrage, zu der auch eine
expansive Finanzpolitik maBgeblich beigetragen hat,
und deutlich abnehmenden Uberschilssen in den
Leistungsbilanzen schwenkt die Wirtschaftspolitik auf
einen weniger expansiven Kurs ein. In einigen latein-
amerikanischen Landern wird eine weitere Erholung
insbesondere durch den hohen Olpreis und durch
wieder steigende Rohstoffpreise geférdert. Dies gilt
auch fir Russland. In den anderen osteuropéischen
Transformationslandern insgesamt wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion weiter deutlich steigen. Die
Dynamik wird auch hier bei teilweise hohen Leis-
tungsbilanzdefiziten von der auBenwirtschaftlichen
Seite her begrenzt.

In den westeuropéischen Landern auflerhalb der
EWU wird die gesamtwirtschaftliche Expansion eben-
falls etwas nachlassen. Denn bei einer zumeist hohen
Auslastung der Kapazitdten und drohenden Span-
nungen auf dem Arbeitsmarkt ist die Wirtschaftspolitik
darum bemiht, die Expansion auf das AusmalB des
Potentialwachstums zu begrenzen. Insbesondere in
GroBbritannien wird die Geldpolitik dabei einen deut-
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Tabelle 2
Anteile an der Warenausfuhr der EWU 1998
(in %)
Ubriges Westeuropa 35,3
Osteuropa 14,9
NAFTA 17,4
“dar.: USA 15,2
Lateinamerika 4,7
Ostasien 11,8
dar.: Japan 3,0

Quelle: OECD, eigene Berechnungen.

licheren Bremskurs einschlagen, auch um der beab-
sichtigten expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik
zu begegnen; die Regierung plant die offentlichen
Ausgaben deutlich auszuweiten, um die seit Jahren
vernachléssigte Infrastruktur zu verbessern.

Insgesamt wird sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion in der Ubrigen Welt im Prognosezeitraum
zwar leicht verlangsamen, aber sie wird kréaftig blei-
ben. Die Ausfuhr aus der EWU drfte weiter merklich
rascher als das Wachstum der Exportmarkte zuneh-
men (zur Regionalstruktur der Ausfuhr vgl. Tabelle 2),

weil die Anbieter in den Mitgliedslandern unveréndert
von der glnstigen internationalen Wettbewerbsposi-
tion infolge des niedrigen AuBBenwertes des Euro pro-
fitieren. Allerdings werden die Impulse von dieser
Seite bei einer — hier unterstellten — Stabilisierung des
Euro-AuBenwertes ebenfalls allmahlich abklingen.

Ein weitgehend unveranderter Euro-AuBenwert ist
eine technische Annahme. Infolge der hohen Volatititat
ist die kurzfristige Wechselkursentwicklung kaum
prognostizierbar. Zwar erscheint der Euro von den
fundamentalen Faktoren her insbesondere gegeniiber
dem Dollar unterbewertet. Fundamentalfaktoren, ins-
besondere die relative Preis- und Zinsentwicklung,
bestimmen die langfristige Entwicklung der Wechsel-
kurse. Die Abweichungen von diesem Pfad sind aber
stark und koénnen relativ lange dauern. Wie sich
Anfang August erneut gezeigt hat, ist vorlibergehend
auch eine weitere Abwertung nicht auszuschlieBen.
Des weiteren ist fUr die Prognose angenommen, dass
Rohol etwas billiger wird; der ,Zielpreis“ der OPEC
betrégt etwa 25 $ je Barrel. Die Preise fir andere Roh-
stoffe werden sich zwar weiter erhéhen. Der Anstieg
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wird aber wohl bei der eher wieder langsameren
Zunahme der Rohstoffnachfrage moderat bleiben.

Unter diesen Umstanden wird sich der Anstieg der
Einfuhrpreise merklich verlangsamen. Damit werden
die schwécheren Impulse von Seiten der Weltkon-
junktur teilweise durch weniger unginstige Preisein-
flusse von auBen aufgewogen: Der Kostenanstieg fiir
den Unternehmenssektor lasst von dieser Seite her
wieder nach, und die Verbesserung der Terms of Tra-
de starkt das in der EWU verflgbare Einkommen.

Gelockerte Finanzpolitik

Ob die gilinstige konjunkturelle Lage bei diesen
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen den An-
fang eines langen, zu einer nachhaltig geringeren
Arbeitslosigkeit fihrenden Aufschwungs bildet, hangt
maBgeblich davon ab, inwieweit sie auch fir Refor-
men auf den Glter- und Faktormarkten und zu einer
Verbesserung der Angebots- und Wachstumsbedin-
gungen insbesondere in Landern mit relativ hoher
Abgabenbelastung und Regulierungsdichte genutzt
wird. Einen Schritt in diese Richtung machen mehrere
Lénder mit einer %enkung der Abgabenlast. Insbe-
sondere werden verschiedentlich die direkten Steuern
gesenkt. Das gesamtstaatliche Defizit in der EWU
sinkt dennoch im néchsten Jahr in Relation zum
Bruttoinlandsproduiit, aber deutlich weniger als durch
das Wirken der automatischen Stabilisatoren angelegt
ist. Die — um konjunkturelle Einflisse bereinigte —
strukturelle Defizitquote steigt wieder merklich. Inso-
fern verstérkt die Finanzpolitik den Aufschwung.

Einige Mitgliedsléander der EWU, die in einer Defi-
zitposition sind, weichen dabei auch vom projektier-
ten Konsolidierungspfad ab, den sie in den Stabilitats-
programmen von Ende 1999/Anfang 2000 vorge-
sehen haben. Dies bedeutet aber keine Aufgabe des
Konsolidierungskurses. Da die Konsolidierung auf der
Ausgabenseite mit im Vergleich zum Bruttoinlands-
produkt unterdurchschnittlichem Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Ausgaben fortgesetzt wird, erscheint
es glaubwurdig, dass die Abweichung vom Konsoli-
dierungspfad nur voribergehend ist. Nennenswerte
Zinssteigerungen blieben daher auf den Finanzmérk-
ten aus.

Straffere Geldpolitik -

Im Gegensatz zur Finanzpolitik ist die Geldpolitik
auf einen etwa konjunkturneutralen Kurs einge-
schwenkt. Die Leitzinsen wurden seit dem vergange-
nen November um insgesamt 1%/« Prozentpunkte an-
gehoben. Mit dem letzten Zinsschritt im Juni von
einem halben Punkt ist sie wohl auf einen neutralen
Kurs eingeschwenkt. Ausschlaggebend hierfir war
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vor allem die langerfristige Perspektive der Preisent-
wicklung. Aber auch kurzfristige Aspekte spielten eine
Rolle, insbesondere Risiken im Zusammenhang mit
den Olpreis- und Abwertungseffekten. Diese laufen
bei der erwarteten Olpreis- und Wechselkursentwick-
lung aus. Die Teuerungsrate wird von daher allmahlich
zumindest auf die Rate sinken, die sich ohne Energie-
produkte ergibt.

Allerdings besteht grundsétzlich die Gefahr, dass
ein transitorischer Teuerungsanstieg stérkere Infla-
tionserwartungen ausldst. Ob (ber Sekundéareffekte

_ tats&chlich ein inflationdrer Prozess entsteht, hangt

insbesondere von der konjunkturellen Situation und
von der Einschatzung des Stabilitaiswillens der
Zentralbank durch die wirtschaftlichen Akteure ab.
PreisanstdBe von auBen haben in der Vergangenheit
haufig zu héheren Lohnabschlissen gefiihrt und so
eine Preisspirale in Gang gesetzt. Immerhin sind die
Arbeitskosten je Stunde seit dem vergangenen Som-
mer merklich starker gestiegen; im ersten Quartal wa-
ren um 1'/2 Prozentpunkte héher als ein Jahr zuvor, als
der Anstieg noch 2% betragen hatte. Die Lohnpolitik
in den groBen Mitgliedslandern spricht aber dafir,
dass der Lohnanstieg trotz zunehmender Engpasse
am Arbeitsmarkt einiger kleinerer Mitgliedslander ins-
gesamt verhalten bleibt.

Bis zum Ende dieses Jahres wird die Teuerungsrate
im Vorjahrsvergleich — bei wieder langsamerem lau-
fendem Anstieg — wohl {iber die 2-Prozent-Marke hin-
ausgehen. Das Stabilitdtsvertrauen in die Geldpolitik
und wohl auch in eine weiterhin stabilitdtsadaquate
Lohnentwicklung wurde dadurch jedoch nicht nen-
nenswert beeintrachtigt. Ein Indiz hierfir ist das ge-
genuber dem vergangenen Herbst unverdnderte
Niveau der langfristigen Zinsen.

Zu dem anhaltenden Stabilitatsvertrauen hat sicher-
lich beigetragen, dass die EZB die Zinsschritte von
Anfang an auch damit begriindete, auf langere Sicht
drohenden Uberhitzungsgefahren vorzubeugen. Denn
bei einer konjunkturellen Dynamik wie seit dem ver-
gangenen Sommer wirde das Produktionspotential
im Laufe des nachsten Jahres wohl weitgehend aus-
geschopft. Darauf deutet auch die trendméaBige Ent-
wicklung des realen Bruttoinlandsprodukts hin (vgl.
Schaubild 4). Risiken signalisiert zudem die Entwick-
lung der Geldmenge. Sie geht in der Abgrenzung M3
seit Beginn der Wéhrungsunion merklich Uber den von
der EZB als stabilitdtsgerecht angesehenen, wenn-
gleich vorsichtig bemessenen Referenzwert von 4'/:%
hinaus (vgl. Schaubild 3)'. Bei hoch ausgelasteten Ka-
pazitdten und einer reichlichen Liquiditdtsversorgung
aber nehmen die Spielrdume fur Preiserhdhungen zu.
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Schaubild 3
Geldmengen und Kredite in der EWU'
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Aus diesen Grinden ist zu erwarten, dass die EZB die
Leitzinsen wegen der groBen Wirkungsverzdgerung
weiter maBig anhebt, um das Expansionstempo mit
dem Wachstum des Produktionspotentials in Einklang
zu bringen. Mit. dem Verhindern einer konjunkturellen
Uberhitzung leistet die Geldpolitik ihren Beitrag fir ei-
ne zigige Aufwartsentwicklung lber den Prognose-
zeitraum hinaus,und damit zugleich fir eine nachhal-
tige Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt.

Beschleunigt steigende Binnennachfrage

Bei den absehbaren aufBlenwirtschaftlichen und
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion in ‘der EWU weiter
kraftig expandieren, wenngleich etwas langsamer als
bisher. Fiir einen fortgesetzteri Aufschwung sprechen
ebenfalls die giinstigen Erwartungen insbesondere
von Industrie und privaten Haushalten. Die Konjunk-
tur verlangsamt sich nur wenig, weil den nachlassen-
den Anregungen von seiten der Auslandsnachfrage
und den dampfenden Effekten infolge der Zinsan-
hebungen eine endogen gefestigte, auch fiskalpoli-
tisch geforderte Binnennachfrage gegenlbersteht.
Insbesondere die Ausrustungsinvestitionen werden
weiter deutlich expandieren, weil sich die Ertragsper-
spektiven der Unternehmen, bei einer anhaltend giin-
stigen internationalen Wettbewerbsposition, zumin-

' Die Institute halten eine Expansion von M3 um 5% flr angemessen.
Vgl. dazu auch: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen
Winschaft im Friihjahr 2000, Beurteilung der Wirtschaftslage durch
folgende Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschafts-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute e.V., Berlin: Deutsches Institut
fir Wirtschaftsforschung, Berlin (Institut fir Konjunkturforschung);
HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung-Hamburg; ifo Institut fir
Wirtschaftsforschung, Minchen; Institut fiir Weltwirtschaft an der
Universitat Kiel; Institut fir Wirtschaftsforschung Halle; Rheinisch-
Westfilisches Institut fir Wirtschaftsforschung, Essen; HWWA-Re-
port Nr. 201, S. 70. '
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Schaubild 4
Mrd. Euro Produktion und Produktionsliicke
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' Berechnet mit Hiife eines Hodrick-Prescott-Filters, mit- einem
Glattungsparameter 1600, fiur den Zeitraum 1992 bis 2001.

2 Abweichungen des realen Bruttoinlandsprodukts vom Trend, in %
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

dest nicht mehr verschlechternden Terms of Trade
und anndhernd stabilen Lohnstlickkosten wohl noch
verbessert. Auch die Bautatigkeit, die bisher lahmte,
dUrfte sich langsam erholen. Vor allem aber wird der
private Verbrauch etwas rascher zunehmen. Denn das
real verflgbare Einkommen der privatén Haushalte
steigt mit der zu erwartenden ruhigeren Preisentwick-
lung wieder stdrker. Darliber hinaus wird die Be-
schaftigung zlgig ausgeweitet, weil die Unternehmen
die Personalreserven in hohem MaBe ausgeschopft
haben durften. '

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr in der EWU um 3'/2% hoher sein als
1999. Im nachsten Jahr wird die Zunahme reichlich
3% betragen. Die Arbeitslosigkeit sinkt weiter deut-
lich. Der Ruckgang der Zahl der Erwerbslosen dirfte
dabei aus demografischen Grinden den Anstieg der
Erwerbstdtigen erneut Ubertreffen. Die Verbraucher-
preise werden zwar im weiteren Verlauf dieses Jahres
wieder langsamer steigen. Die Teuerungsrate im Vor-
jahrsvergleich wird aber erst zu Beginn des néchsten
Jahres in den Stabilitatsbereich zurlickkehren. Im
Jahresdurchschnitt 2000 wird die Inflationsrate die
Stabilitatsobergrenze von 2% leicht (iberschreiten, im
nachsten Jahr hingegen wieder etwas darunter liegen.
Dies ist allerdings ‘allein auf das Nachlassen der
auBenwirtschaftlichen Preisimpulse zurlickzufthren.
Die Kernrate wird etwas starker steigen, weil der Wett-
bewerb mit der zu erwartenden hohen Auslastung der
Kapazitaten an Intensitat verliert. :
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