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Editorial

Die Wirtschaftslage im Euro-Wéhrungsgebiet
hat sich in den jlingsten Monaten weiter ver-
bessert, und die allmdhliche Erholung der Bin-
nenkonjunktur — insbesondere im Industrie-
sektor — hat sich bestitigt. Zudem gibt es
weitere Anzeichen einer Wachstumsbelebung
im auBenwirtschaftlichen Umfeld, was sich
auch in den Entwicklungen innerhalb des Euro-
gebiets widerspiegelt. Mit Blick auf die kiinf-
tige Entwicklung deuten die vorliegenden Pro-
gnosen auf eine Beschleunigung des realen
BIP-Wachstums in den nichsten ein bis zwei
Jahren hin. Wie erwartet haben die hdéheren
Olpreise einen Aufwirtsdruck auf die Ver-
braucherpreise ausgeiibt, und diese Entwick-
lung dirfte sich kurzfristig fortsetzen. Die
Anhebung der drei Leitzinssitze der EZB um
jeweils 50 Basispunkte Anfang November hat
dazu beigetragen, die Inflationserwartungen
einzudimmen, und wird damit auch einen
wichtigen Beitrag zur Erhaltung eines inflati-
onsfreien Wachstums auf mittlere Frist lei-
sten.

Auf seinen Sitzungen am 8. November und
2. Dezember 1999 beschloB der EZB-Rat nach
eingehender Betrachtung aller verfiigbaren In-
formationen iiber die monetdren, finanz-
marktbezogenen und sonstigen wirtschaftli-
chen Entwicklungen, die EZB-Zinsen unver-
iandert zu lassen. Der Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosy-
stems betriagt somit weiterhin 3,0 %. Die
Zinssitze fir die Einlagefazilitit und die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit wurden ebenfalls
unverindert bei 2,0 % bzw. 4,0 % belassen.

Im Hinblick auf die erste Saule der geldpoliti-
schen Strategie des Eurosystems bestitigte
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 2. Dezem-
ber 1999 den Referenzwert von 4Y2 % fir die
Woachstumsrate des weit gefaBten Geldmen-
genaggregats M3. Dieser BeschluBl wurde ge-
faBt, weil die Komponenten, die der Ablei-
tung des erstmals im Dezember 1998 be-
kanntgegebenen zugrunde
lagen, nimlich die Definition des Eurosystems
von Preisstabilitit und die Annahmen fiir das
Trendwachstum des realen BIP sowie fiir den
trendmaBigen Riickgang der Einkommensum-
laufgeschwindigkeit von M3, im wesentlichen

Referenzwerts
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unverédndert geblieben sind. Hierauf wird im
Abschnitt ,,Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wihrungsgebiet” dieses Monatsberichts
ndher eingegangen.

Die Jahreswachstumsrate von M3 ist seit An-
fang 1999 gestiegen. Der jiingste Dreimonats-
durchschnitt des Jahreswachstums von M3
(fir den Zeitraum von August bis Oktober
1999) lag gegeniiber dem vorhergehenden
Dreimonatsdurchschnitt bis September 1999
unverindert bei 6,0 % und somit | /2 Prozent-
punkte Uber dem Referenzwert von 4 /2 %.
Das Wachstum der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor war weitgehend unveréndert,
bleibt aber mit 10,5 % sehr kriftig. Diese Ent-
wicklungen der Geldmenge und der Kredit-
vergabe dirften hauptsichlich auf das niedri-
ge Zinsniveau und die konjunkturelle Bele-
bung im Euroraum zuriickzufiihren sein.
Derartige Wachstumsraten der Geldmengen-
und Kreditaggregate — die sich noch auf den
Zeitraum vor dem Zinserhéhungsbeschluf3
vom 4. November beziehen — lassen auf eine
groBziigige Liquidititsversorgung im Euroge-
biet schlieBen.

Bei der Betrachtung der jlingsten Entwick-
lung an den Finanzmarkten zeigt sich, daB die
Reaktion auf die Erhéhung der EZB-Zinsen
positiv war. Die langfristigen Anleiherenditen
im Euroraum gingen Anfang November zu-
riick, da die Marktteilnehmer ihre Erwartun-
gen hinsichtlich der kiinftigen Preisentwick-
lung nach unten revidierten. Dieser Riickgang
kehrte sich jedoch in der zweiten Monats-
hilfte weitgehend um, was auf die Sogwir-
kung, die von den (nach der Leitzinsanhebung
in den Vereinigten Staaten) hoheren langfri-
stigen US-Zinsen ausging, die hoheren Ol-
preise und die Abschwichung des Euro zu-
riickzufithren sein diirfte. Anfang Dezember
waren die langfristigen Zinssiatze im Euro-
Wihrungsgebiet etwas niedriger als Ende Ok-
tober.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
hat sich seit Ende Oktober um rund 3% %
abgeschwicht. Vor dem Hintergrund neuer
Daten zur US-Wirtschaft, die auf ein anhal-
tendes kriftiges Wirtschaftswachstum bei ge-



dampften Inflationserwartungen hinwiesen,
befestigte sich der US-Dollar im November
gegeniiber dem Euro. Der japanische Yen ge-
wann nach weiteren Anzeichen einer Erho-
lung der japanischen Wirtschaft sowohl ge-
geniiber dem US-Dollar als auch dem Euro an
Wert. Gegeniiber dem Euro hat sich der Yen
seit Ende Oktober um rund 6 % aufgewertet.

Hinsichtlich der sonstigen Wirtschaftsdaten
sind die neuesten Informationen iiber das au-
Benwirtschaftliche Umfeld weiterhin positiv.
Insbesondere die jlingsten Daten deuten auf
ein anhaltend kriftiges Wachstum der US-
Wirtschaft hin. Auch die verfiigbaren Infor-
mationen zu anderen Lindern und Regionen
bekriftigen im allgemeinen die verbesserten
Aussichten fiir das Weltwirtschaftswachstum.
Dennoch sind einige Risiken weiterhin gege-
ben. Diese sind insbesondere mit groBen au-
Benwirtschaftlichen Ungleichgewichten in ei-
nigen wichtigen Regionen der Weltwirtschaft
verbunden. Zudem bleiben gewisse Unsicher-
heiten hinsichtlich der Aussichten fiir eine
Reihe von Schwellenlindern bestehen. Was
die Zukunft betrifft, wird jedoch allgemein
davon ausgegangen, daB sich das Wachstums-
gefille zwischen den wichtigsten Wirtschafts-
regionen im Laufe der Zeit verringern und
damit das Aufwertungspotential des Euro ge-
starkt wird.

Die Daten fiir das reale BIP im gesamten
Euro-Wihrungsgebiet im dritten Quartal
1999 werden erst nach dem |. Dezember
1999, d. h. nach RedaktionsschluB dieser Aus-
gabe des Monatsberichts, veroffentlicht. Die
neuesten Daten zur Industrieproduktion und
die Ergebnisse verschiedener Umfragen ge-
ben jedoch Hinweise auf die jiingste Entwick-
lung und vermitteln den Eindruck einer an-
haltenden wirtschaftlichen Expansion. Eine
Schitzung zur Industrieproduktion im gesam-
ten Eurogebiet fiir September (und somit fiir
das dritte Quartal 1999) deutet auf eine all-
mahliche Belebung der Wirtschaftstitigkeit
seit dem Frihjahr hin. Die neuesten Umfra-
gedaten bekriftigen diese Erwartung, wobei
das Vertrauen der Industrie weiter gestiegen
ist. Die bedeutenden internationalen Organi-
sationen sowie Institute des privaten Sektors

haben ihre Erwartungen beziiglich des Wirt-
schaftswachstums fiir das Jahr 2000 im allge-
meinen nach oben revidiert, und inzwischen
wird weitgehend prognostiziert, daB sich das
reale BIP-Wachstum von rund 2 % im Jahr
1999 auf nahezu 3 % in den folgenden zwei
Jahren erhéhen wird.

Wie erwartet nahm der Verbraucherpreisan-
stieg im Oktober zu, wobei sich die Jahresra-
te des gesamten Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) um 0,2 Prozentpunkte
auf 1,4 % erhohte. Die hoheren Olpreise
schlagen sich in der Verbraucherpreisentwick-
lung im Eurogebiet nieder. Der weitere An-
stieg der Olpreise war jedoch nur einer der
Faktoren, die der Entwicklung des gesamten
HVPI zugrunde lagen. Die hoheren Steige-
rungsraten der Preise fiir Nahrungsmittel und
Industrieerzeugnisse (ohne Energie) trugen
ebenfalls zum Anstieg des gesamten HVPI bei,
wohingegen die Zwoélfmonatsrate der Preise
fiir Dienstleistungen weiter zuriickging. Den
vorliegenden Prognosen zufolge diirften die
Preiserh6hungen trotz des fiir die kommen-
den Monate erwarteten Anstiegs der HVPI-
Rate in den Jahren 2000 und 2001 unter 2 %
bleiben.

Insgesamt gesehen werden die Aussichten fir
die Preisentwicklung in hohem MaBe von ei-
ner Reihe von Faktoren abhdngen, insbeson-
dere davon, ob sich die Léhne weiterhin im Ein-
klang mit der Preisstabilitit entwickeln. Zu-
dem muB jede Beurteilung der Aussichten fiir
die Preisstabilitit den bestehenden Unsicher-
heiten Rechnung tragen. Zu einem stéirkeren
Preisauftrieb kdnnten in der absehbaren Frist
unter anderem Faktoren wie das Verhalten
der Geldmengen- und Kreditaggregate, die
Entwicklung der Olpreise und der Verlauf des
effektiven Wechselkurses beitragen. All diese
Faktoren werden in bezug auf ihren EinfluB3
auf die Preisstabilitit sorgfiltig beobachtet.
Die wichtigsten Faktoren, die in die entge-
gengesetzte Richtung wirken, stehen mit den
Auswirkungen der Deregulierung und der Li-
beralisierung in Zusammenhang. Insgesamt ge-
sehen liberwiegen die Aufwirtsrisiken fir die
Preisstabilitit. Die Geldpolitik wird daher im

EZB * Monatsbericht * Dezember 1999



kommenden Zeitraum wachsam bleiben und
zeitnah handeln missen.

Da der Wirtschaftsaufschwung im Euro-Wih-
rungsgebiet inzwischen deutlicher in Gang ge-
kommen ist, sollten die wirtschaftspolitischen
Entscheidungstriager sich vorrangig mit Fra-
gen beschiftigen, welche die mittel- und lang-
fristige Wirtschaftskraft des Eurogebiets ver-
bessern. Insbesondere was das Funktionieren
der Arbeits- und Giitermirkte sowie die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte anbe-
langt, lassen sich nach wie vor erhebliche
Fortschritte erzielen.

Die Arbeitslosenquote ist im Jahresverlauf
weiter gesunken — allerdings in den jlingsten
Monaten mit etwas geringerer Geschwindig-
keit — und belief sich im September 1999 auf
10 %. Die Arbeitslosigkeit diirfte in den nach-
sten ein bis zwei Jahren infolge des stirkeren
Wachstums allmahlich weiter zuriickgehen,
vorausgesetzt, die Léhne entwickeln sich wei-
terhin moderat. Dies allein wird jedoch nicht
ausreichen, um zu einer bedeutenden und an-
haltenden Verbesserung der Lage am Arbeits-
markt zu fithren. Vielmehr werden zusitz-
liche strukturelle Reformen benétigt, um das
Beschiftigungswachstum nachhaltig zu for-
dern.

Die jlingsten Schiatzungen zur Finanzlage der
offentlichen Haushalte in den Landern des
Eurogebiets, auf die in dieser Quartalsausga-
be des Monatsberichts ebenfalls eingegangen
wird, deuten darauf hin, daB die durchschnitt-
liche staatliche Defizitquote fiir das Jahr 1999
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mit rund |2 % niedriger ausfallen konnte als
in der zweiten Jahreshilfte angenommen, als
die Erwartungen bei rund 2 % lagen. Insbe-
sondere die Einnahmen der &ffentlichen Haus-
halte diirften in vielen Mitgliedstaaten hoher
sein, was zum Teil auf die Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage zuriickzufiihren ist. So-
mit werden voraussichtlich die meisten Mit-
gliedstaaten in diesem Jahr ihre Haushaltszie-
le erreichen. Was die Zukunft betrifft, wird
ein weiterer Riickgang der Defizite und eine
Riickfiihrung der Schuldenquoten infolge des
Konjunkturaufschwungs und der weiteren
Senkung der Zinszahlungen in Relation zum
BIP (aufgrund niedrigerer durchschnittlicher
Zinsen fiir die offentlichen Schulden) erwar-
tet. Dennoch deutet das fiir das Jahr 2000
prognostizierte aggregierte Defizit fiir das
Euro-Wihrungsgebiet auf eine nur begrenzte
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und
eine nur geringfiigige Riickfiihrung der Schul-
denquoten hin. Die offentlichen Finanzen
missen gegen die Belastungen durch iberma-
Big hohe Schuldenquoten und das Altern der
Bevolkerung abgesichert werden. Bei Einhal-
tung der Ziele des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts, der verlangt, daB die Haushalte auf
mittlere Frist nahezu ausgeglichen sind oder
einen UberschuB aufweisen, diirfte sich die
Aufmerksamkeit auf die Verringerung der ho-
hen Steuerlast der Volkswirtschaften, die zu
einer Belebung des Wachstums und Forde-
rung der Beschiftigung beitragen diirfte, so-
wie auf die Erzielung weiterer Fortschritte
bei der Marktliberalisierung und der Reform
des offentlichen Sektors richten.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-
Rats

In seinen Sitzungen am [8. November und
2. Dezember 1999 bestitigte der EZB-Rat
den Stand der Leitzinsen der EZB. Der Satz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems blieb daher bei 3,0 %, und die Zin-
sen fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit wurden bei 4,0 % bzw.
2,0 % belassen (sieche Abbildung I). Zudem
bestitigte der EZB-Rat auf seiner Sitzung am
2. Dezember 1999 den Referenzwert von
4 Y2 % fir die Jahreswachstumsrate des weit
gefaBten Geldmengenaggregats M3 (siehe Ka-
sten ).

Aufwirtstendenz beim M3-
Wachstum im Jahr 1999

Im Oktober 1999 lag die Zwdlfmonatsrate
von M3 bei 6,0 %, verglichen mit 6,2 % im
Monat zuvor (dieser Wert wurde nachtrig-
lich von 6,1 % nach oben revidiert). Der
Dreimonatsdurchschnitt der Zwolfmonats-
raten von M3 fiir den Zeitraum August bis

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB.
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Geldmengenaggregateim Euro-
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(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Oktober 1999 belief sich auf 6,0 %, dieselbe
Rate wie im Zeitraum Juli bis September 1999
(der Wert fiir diesen Zeitraum wurde von
zuvor 5,9 % nach oben revidiert). Er lag da-
mit | /2 Prozentpunkte Uber dem Referenz-
wert von 4 2 % (siehe Kasten |). Somit be-
stitigten die monetiren Daten fiir die Zeit
bis Oktober 1999 den Eindruck einer reichli-
chen Liquiditatsversorgung im Euro-Wih-
rungsgebiet vor der Erhéhung der EZB-Zin-
sen am 4. November 1999.

Das Wachstum der Geldmenge M3 ist seit
Anfang des Jahres 1999 durch einen steigen-
den Trend gekennzeichnet und entfernt sich
dabei zunehmend vom Referenzwert (siehe
Abbildung 2). Die Zwdlfmonatsabweichung
des M3-Wachstums vom Referenzwert wur-
de zwar von einem auBergewohnlich starken
Anstieg zu Beginn der dritten Stufe der WWU
im Januar 1999 geprigt, aber sie spiegelt auch



Uber prufung des Referenzwertsfir das Geldmengenwachstum

Auf seiner Sitzung am 2. Dezember 1999 hat der EZB-Rat den Referenzwert fur das Gel dmengenwachstum
Uberprift. Auf der Grundlage einer griindlichen Uberpriifung der der Ableitung zugrunde liegenden
Komponenten beschlof3 der EZB-Rat, den Referenzwert von 4 %2 % fur die Jahreswachstumsrate des weit
gefaldten Geldmengenaggregats M 3, der erstmalsim Dezember 1998 bekanntgegeben worden war, unverandert
beizubehalten. Wie bisher wird die monetdre Entwicklung in Relation zum Referenzwert angesichts der
zeitweise volatilen monatlichen Geldmengenzahlen auf der Basis eines gleitenden Dreimonatsdurchschnitts
der Jahreswachstumsraten von M3 beurteilt. Der EZB-Rat hat auf3erdem beschlossen, den Referenzwert
kiinftig in regelmaRigen jahrlichen Abstanden zu tberpriifen, wobei die nichste Uberpriifung im Dezember
2000 stattfinden wird. Dieser Kasten enthalt einige Hintergrundinformationen zu den gefal3ten Beschl lissen.

Angesichts der Tatsache, daf? das vorrangige Ziel des Eurosystems die Gewéhrleistung der Preisstabilitét im
Euro-Wahrungsgebiet ist, weist der EZB-Rat der Geldmenge in der geldpolitischen Strategie des Eurosystems
eine herausragende Rolle zu und beriicksichtigt damit, daf? Inflation langfristig immer einen monetéren
Ursprung hat. Diese herausragende Rolle zeigt sich in der Bekanntgabe eines quantitativen Referenzwerts fiir
die Wachstumsrate eines weit gefafdten Geldmengenaggregats. Die Geldmengenentwicklung, die erste Saule
der geldpolitischen Strategie des Eurosystems, wird hinsichtlich der Informationen analysiert, die sie beziiglich
der Aussichten fiir die zukiinftige Preisentwicklung und der Risiken fur die Preisstabilitét enthalt (siehe den
Artikel , Die stabilitétsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems’ im Monatsbericht vom Januar
1999).

Vor diesem Hintergrund stellt der Referenzwert fir das Geldmengenwachstum ein analytisches Instrument
dar, das dazu dient, Preisstabilitét zu erreichen und zu gewahrleisten. Daher basiert der Referenzwert auf der
Definition des Eurosystems von Preisstabilitdt, wonach erhebliche oder anhaltende Abweichungen des
Geldmengenwachstums vom Referenzwert unter normalen Bedingungen Risiken fir die Preisstabilitét
signaisieren.

Um zu gewahrleisten, dal? der Referenzwert dieser Rolle gerecht wird, muf3 er sich auf ein Gel dmengenaggregat
beziehen, von dem angenommen werden kann, dal3 es mittelfristig eine stabile Relation zum Preisniveau
aufweist und ein Vorlaufindikator fur die zukinftige Preisentwicklung ist. Empirische Studien belegen, daf3
M3 die erforderlichen Eigenschaften besitzt.

Der Referenzwert fir das Wachstum von M3 wird unter Zugrundelegung der Beziehung zwischen der
Geldmenge einerseits und den Preisen, dem realen BIP und der Umlaufgeschwindigkeit andererseits abgeleitet.
Entsprechend der mittelfristigen Ausrichtung der einheitlichen Geldpolitik stiitzt sich die Ableitung auf die
Definition des Eurosystems von Preisstabilitét sowie auf Schatzungen fir die mittelfristige Entwicklung des
realen BIP und der Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3.

Der EZB-Rat uberprifte die Schétzungen fur die mittelfristige Entwicklung des realen BIP und der
Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 auf der Grundlage der praktischen Erfahrungen mit dem
Referenzwert im vergangenen Jahr, der zusétzlichen Daten aus den vier Quartalen seit der ersten Ableitung
des Referenzwerts sowie der Revisionen der Zeitreihen fur das BIP und die Geldmengenaggregate in den
letzten zwolf Monaten. Nach Beurteilung des neuen Datenmaterials hat der EZB-Rat die der Ableitung des
Referenzwerts im Dezember 1998 zugrunde liegende Annahme bestétigt, dal3 die Einkommensumlauf-
geschwindigkiet von M3 mit einer Trendrate von % % bis 1 % pro Jahr zurlickgeht (siehe nachfolgende
Abbildung).

AuRerdem sah der EZB-Rat keinen Anlal3, die bel der Ableitung des ersten Referenzwerts zugrunde gelegte
Annahme zu korrigieren, daf3 das trendmaldige Wachstum des realen BIP pro Jahr zwischen 2 % und 2 ¥2 %
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Trend der Umlaufgeschwindigkeit von M 3 fur das Eur o-Wahrungsgebiet
(log. Maf3stab)

—— Tatséchliche Umlaufgeschwindigkeit - - - - Trend der Umlaufgeschwindigkeit (1992—99)
048 — = Trend der Umlaufgeschwindigkeit (1980-99) 048
044 0,44
0,40 0,40
0,36 0,36
0,32 0,32
0,28 0,28
0,24 0,24

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Umlaufgeschwindigkeit wird als Relation des tatsachlichen nominalen BIP zu M3 gemessen. Die zugrundeliegen-
den Quartalsreihen sind saisonbereinigt und wurden durch Aggregation nationaler Daten erstellt, die zu den am 31. Dezember
1998 bekanntgegebenen unwiderruflichen Wechselkursen in Euro umgerechnet wurden. M3: bis Q3 1997 auf Bestanden basierend;
ab Q4 1997 auf einem anhand von Stromgr6f3en er stellten Index basierend. Bei den Quartal szahlen handelt es sich um Durchschnit-
te am Monatsende. Nominales BIP: bis Q4 1994 auf dem Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen ESVG 79
basierend; ab Q1 1995 erweitert auf der Grundlage der Wachstumsraten des ESVG 95.

betrégt. Gleichzeitig hat der EZB-Rat betont, dal? das Potential des Trendwachstums im Eurogebiet durch
Strukturreformen an den Arbeits- und Gutermarkten deutlich gesteigert werden kdnnte. Die geldpolitische
Strategie des Eurosystems wiirde solche Verénderungen entsprechend beriicksi chtigen.

Auf der Grundlage der Definition des Eurosystems von Preisstabilitét, d. h. eines Anstiegs des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes (HVPI) fir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegentiber dem Vorjahr, und
der unverénderten mittelfristigen Schétzungen fir das reale BIP-Wachstum sowie den Riickgang der
Umlaufgeschwindigkeit von M3 beschlof3 der EZB-Rat, den Referenzwert von 4% % fur die jahrliche
Wachstumsrate von M3 unverandert beizubehalten.

Der Referenzwert fur das Geldmengenwachstum ist ein wichtiger Bestandteil der ersten Saule der
geldpoalitischen Strategie des Eurosystems. Dabei sollte berlicksichtigt werden, dal3 parallel zur Analyse der
Geldmengenentwicklung in Relation zum Referenzwert eine breit fundierte Beurteilung der Aussichten fur
die Preisentwicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitét im Euroraum insgesamt vorgenommen wird. Fir
diese breit fundierte Beurteilung, die sogenannte zweite Sdule der Strategie des Eurosystems, wird eine
Vielzahl von Indikatoren herangezogen. Die gel dpoalitischen Beschl isse zur Gewahrleistung der Preisstabilitét
auf mittlere Sicht stitzen sich auf die aus beiden Séulen der Strategie gewonnenen Informationen.

Der Referenzwert ist ein mittelfristiges Konzept und weicht in verschiedener Hinsicht von einem jahrlichen
Geldmengenziel ab. Erstens stellt er keinen Referenzwert fir ein Kalenderjahr dar, sondern zeigt die
mittel fristige Entwicklung Uber mehrere Jahre an. Aus diesem Grund wird die grof3ziigige Liquiditétsversorgung
im Jahr 1999 bei der Beurteilung des | nformationsgehalts der zukiinftigen Geldmengenentwicklung im Auge
behalten werden miissen. Zweitens beinhaltet der Referenzwert nicht eine Verpflichtung des Eurosystems,
mechanistisch Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert zu korrigieren. Die monetére
Entwicklung wird vielmehr grindlich analysiert, um ihre Ursachen und Implikationen fir die kunftigen
Aussichten fur die Preisstabilitét festzustellen.
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Vor diesem Hintergrund hat der EZB-Rat ebenfalls beschlossen, an einem bestimmten Referenzsatz
festzuhalten, anstatt einen Referenzkorridor bekanntzugeben. L etzterer konnte fél schlicherwei se so verstanden
werden, dal3 der EZB-Rat mechanistisch auf eine bestimmte Wachstumsrate der Geldmenge reagieren wiirde.
Ein derartiger Ansatz widersprache aber der auf zwei Séulen beruhenden geldpolitischen Strategie des
Eurosystems und dem Konzept des Referenzwerts.

Der EZB-Rat hat bekanntgegeben, dal3 er die monetére Entwicklung in Relation zu diesem Referenzwert
weiterhin regelméRig und griindlich analysieren und der Offentlichkeit die Auswirkungen dieser Analysen auf
die geldpolitischen Beschllisse erléutern werde. Der EZB-Rat wies ebenfalls darauf hin, daf? die Beibehaltung
des Referenzwerts eine Fortsetzung der bislang verfolgten geldpolitischen Strategie darstelle und bedeute, dafld

keine Anderung der Einschétzung des EZB-Rats hinsichtlich des derzeitigen geldpolitischen Kurses erfolgt

Sel.

eine anhaltende Entwicklung wider. Dies
kommt beispielsweise in der auf Jahresrate
hochgerechneten Achtmonatsrate von M3
zum Ausdruck, die im Oktober 1999 bei 6,1 %
lag. Es gibt Grund zu der Annahme, daB die
niedrigen Nominalzinssitze im Eurogebiet die
Nachfrage nach den liquidesten Komponen-
ten von M3, dem Bargeldumlauf und den tdg-
lich filligen Einlagen, angeregt haben. AuBer-
dem ist davon auszugehen, daB die konjunk-
turelle Erholung im Eurogebiet zu einer
verstarkten Liquidititsnachfrage gefiihrt hat.
Gleichzeitig wiesen die Jahresraten der mei-
sten anderen Komponenten von M3 entwe-
der eine negative oder eine nur leicht auf-
wirts gerichtete Entwicklung auf. Diese ist
jedoch nicht nur in Zusammenhang mit der

lebhaften Nachfrage nach taglich filligen Ein-
lagen zu sehen, sondern auch mit dem zuneh-
mend steileren Verlauf der Zinsstrukturkur-
ve im Eurogebiet lber weite Strecken des
Jahres.

Auf der Basis nicht saisonbereinigter monatli-
cher Verdnderungen expandierte die Geld-
menge M3 im Oktober 1999 um 20 Mrd €;
saisonbereinigt nahm sie im Oktober gegen-
tiber dem Vormonat um 22 Mrd € oder rund
0,5% zu (siehe Tabelle ). Die saison-
bereinigte Zunahme von M3 spiegelte eine
Ausweitung all ihrer wichtigsten Komponen-
ten wider. Die saisonbereinigte monatliche
Verinderung der Komponenten von MI
(Bargeldumlauf und taglich fillige Einlagen) be-

Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten

(saisonbereinigt; Monatsendstande und Ver &nderungen gegen Vormonat)

Okt. 1999 Aug. 1999 Sept. 1999 Okt. 1999 Aug. bisOkt. 1999
Durchschnittliche
Bestand Verénderung Verénderung Verénderung Verénderung

MrdEUR |Mrd EUR

% Mrd EUR % Mrd EUR % MrdEUR| %

M3 46727 1,2 0,0 30,5 0,7 22,2 0,5 18,0 04
Bargeldumlauf und taglich falige

Einlagen (= M1) 1890,9 -0,7 00 124 0,7 88 05 6,8 04
Sonstige kurzfristige Einlagen

(=M2-M1) 21411 -3,7 -0,2 4.4 0,2 57 0,3 21 0,1
Marktféhige Instrumente

(=M3-M2) 640,6 5,6 0,9 13,7 2,2 7,7 12 9,0 15
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Komponenten in (Mrd) Euro mdglicherweise nicht dem fiir

M3 angegebenen Gesamtbetrag.
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lief sich auf 9 Mrd € oder 0,5 %, und die Ver-
anderung der sonstigen kurzfristigen Einlagen
auf 6 Mrd € oder 0,3 %. Die marktfihigen
Instrumente stiegen gegeniiber dem Vormonat
saisonbereinigt um 8 Mrd € oder 1,2 % an.

Das Wachstum des Bargeldumlaufs beschleu-
nigte sich im Oktober auf eine Jahresrate von
5,5 %, verglichen mit 5,2 % einen Monat zu-
vor. Die Nachfrage nach Banknoten und Miin-
zen hat sich in den vergangenen Monaten,
vermutlich bedingt durch den konjunkturel-
len Aufschwung im Eurogebiet, deutlich er-
holt. Die Zwolfmonatsrate der tiglich filligen
Einlagen blieb im Oktober mit 14,8 % weitge-
hend unverindert (14,9 % im September).
Wie oben erwihnt, scheint die lebhafte Nach-
frage nach taglich filligen Einlagen eng mit
den niedrigen Opportunititskosten fiir deren
Haltung sowie mit der gegenwirtigen kon-
junkturellen Erholung zusammenzuhéngen.
Des weiteren konnte die Entwicklung hin zu
einem durch niedrige Preissteigerungsraten
gepragten Umfeld die Nachfrage nach diesen
sehr liquiden Instrumenten stimuliert haben.
Infolge dieser Entwicklungen beim Bargeld-
umlauf und bei den tiglich filligen Einlagen
blieb die Zwo6lfmonatsrate von M| im Okto-
ber nahezu unverindert bei etwa 13,0 %.

Bei den kurzfristigen Einlagen (ohne tiglich
fallige Einlagen) war der Zuwachs gegeniiber
dem Vorjahr weiterhin eher gedampft, obwohl
die Jahresrate im Oktober auf 2,5 % anstieg,
verglichen mit 2,2 % im Vormonat. In den er-
sten zehn Monaten des Jahrs 1999 bewegte
sich die Zwolfmonatsrate dieser Instrumente
meist zwischen 2 % und 3 %. |hr gedampftes
Wachstum ist vor dem Hintergrund der rela-
tiv niedrigen Bankzinsen fiir diese kurzfristi-
gen Instrumente zu sehen. Der leichte An-
stieg der Jahreswachstumsrate der kurzfristi-
gen Einlagen (ohne tiglich fillige Einlagen) im
Oktober war das Ergebnis gegenliufiger Ent-
wicklungen bei ihren zwei Komponenten. Ei-
nerseits schwichte sich im Oktober der
Riickgang bei den Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren gegeniiber
dem Vorjahr auf 2,0 % ab (verglichen mit
3,2 % im September). Andererseits verlang-
samte sich die Zunahme der Einlagen mit ver-
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einbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten auf eine Jahresrate von 5,7 %, gegen-
tber 6,1 % im Vormonat. Zu einem gewissen
Grad diirfte diese gegenliufige Entwicklung
der beiden Gruppen kurzfristiger Einlagen
(ohne tiaglich fillige Einlagen) mit den jiing-
sten Entwicklungen bei den entsprechenden
Einlagenzinsen zusammenhingen. Im Kunden-
geschift der Banken war bei den Zinsen fiir
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren, die in der Regel tendenziell den
kurzfristigen Marktzinsen folgen, im Septem-
ber und Oktober eine leichte Aufwirtsbewe-
gung zu beobachten. Die Zinsen fiir Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten im Kundengeschift der Banken
haben sich hingegen in den vergangenen Mo-
naten auf niedrigem Niveau eingependelt (sie-
he Abbildung 3). Die Zwolfmonatsrate des
mittleren Geldmengenaggregats M2, das den
Bargeldumlauf und alle kurzfristigen Einlagen
umfaBt, stieg im Oktober auf 7,2 %, nachdem
sie im Vormonat bei 7,0 % gelegen hatte.

Obwohl die in M3 enthaltenen marktfahigen
Instrumente im Oktober 1999 gegeniiber dem
Vormonat deutlich zugenommen haben (um
1,2 %), kehrte sich ihre Zwélfmonatsrate ins
Negative um (- 1,2 % im Oktober, gegeniiber
0,9 % im September). Die Jahresrate dieser
Komponente von M3 ist im Jahr 1999 zu-
meist negativ gewesen. Ausschlaggebend hier-
fiir war vermutlich vor allem die niedrige Ren-
dite dieser kurzfristigen Finanzinstrumente,
insbesondere angesichts des allmihlichen An-
stiegs der Langfristzinsen im Jahresverlauf.
Der Riickgang der Jahresrate im Oktober
1999 hing jedoch auch mit einem Basiseffekt
zusammen, da die monatliche Zunahme die-
ser Instrumente im Oktober 1998 besonders
stark gewesen war. Bei den Jahresraten der
verschiedenen Komponenten der in M3 ent-
haltenen marktfahigen Instrumente gab es im
Oktober 1999 erhebliche Unterschiede. Ei-
nerseits wuchsen die Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei
Jahren und die Geldmarktfondsanteile und
Geldmarktpapiere gegeniiber dem Vorjahr
kraftig (16,4 % bzw. 13,7 %, verglichen mit
16,1 % bzw. 13,9 % einen Monat zuvor). An-

dererseits war die Jahresrate bei den Repo-



geschiften negativ (- 28,3 % im Oktober, ver-
glichen mit - 23,3 % im September). Es gibt
Anzeichen dafiir, daB die kraiftige Zunahme
der Schuldverschreibungen und Geldmarkt-
papiere zum Teil mit dem Erwerb dieser
Instrumente durch Ansidssige auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets zusammenhingt.
Wertpapierbestinde von Gebietsfremden
sollten zwar prinzipiell nicht in M3 einbezo-
gen werden, aber eine genaue Abgrenzung
des Volumens dieser Bestdnde ist gegenwér-
tig insbesondere angesichts der Aktivitdten
an den Sekunddrmirkten nicht moglich. Die
verfiigbaren Daten deuten jedoch darauf hin,
daB der Erwerb von Schuldverschreibungen
und Geldmarktpapieren durch Ansissige au-
Berhalb des Eurogebiets keinen wesentlichen
EinfluB auf die Interpretation der monetiren
Entwicklung insgesamt hat.

Kriftiges Wachstum der
Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor

Bei den Gegenposten von M3 in der konsoli-
dierten Bilanz des MFI-Sektors setzte sich
das kraftige Wachstum der gesamten Kredit-
gewidhrung an Nicht-MFls im Eurogebiet im
Oktober 1999 fort, und die Jahresrate stabili-
sierte sich bei etwa 8 %. Die Ausleihungen an
den privaten Sektor erhoéhten sich mit einer
gegeniiber September unverindert hohen Jah-
resrate von rund 10,5 %. Widhrend der An-
stieg der Kredite an private Haushalte und
Unternehmen gegeniiber dem Vorjahr mit
10,0 % weitgehend stabil blieb (diese Rate
war im lberwiegenden Teil des Jahrs 1999
festzustellen), verminderte sich die Jahresra-
te bei den MFI-Bestinden an Wertpapieren
des privaten Sektors (ohne Aktien) von 4,9 %
im September auf - 0,4 % im Oktober. Der
Jahreszuwachs der MFl-Bestinde an Aktien
und sonstigen Dividendenwerten blieb unver-
andert bei etwa 28 %. Die Kredite an die
offentlichen Haushalte haben im Vorjahrs-
vergleich um 1,7 % zugenommen, gegeniiber
1,0 % im September. Diese leichte Beschleu-
nigung spiegelt das kriftigere Wachstum so-
wohl der MFI-Bestinde an  Schuld-
verschreibungen als auch — zu einem geringe-

ren Grad — der Buchkredite an die 6ffentli-
chen Haushalte wider.

Die Jahreswachstumsrate der Kreditgewiah-
rung an private Haushalte und Unternehmen
lag im Jahr 1999 zumeist bei tiber 10 %, wor-
in die giinstigen Finanzierungskonditionen im
Eurogebiet zum Ausdruck kommen. Die an-
haltend starke Kreditnachfrage des privaten
Sektors scheint vor allem mit dem historisch
niedrigen Niveau der Kreditzinsen der Ban-
ken zusammenzuhingen. Die anhaltende
Konjunkturerholung im Eurogebiet, die im
Vergleich zum Vorjahr regen Fusions- und
Ubernahmeaktivititen im Jahr 1999 sowie die
Wechselwirkung  zwischen  Hypothekar-
krediten und steigenden Immobilienpreisen in
einigen EWU-Lindern haben ebenfalls zu die-
ser Entwicklung beigetragen.

Die Zwolfmonatsrate der langerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
stieg erheblich von 5,5 % im September auf
6,9 % im Oktober 1999 an und erreichte da-
mit ihren héchsten Stand seit Beginn der Zeit-
reihe im September 1998. Diese Aufwirtsbe-
wegung hing in erster Linie mit der Zunahme
der von den MFIs begebenen Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von uber zwei Jahren zusammen, die im Ok-
tober um 9,4 % Ulber dem Vorjahresstand
lagen, verglichen mit 7,5 % im September.
Die Nachfrage nach solchen Schuldver-
schreibungen dirfte von der Ausweitung
des durchschnittlichen Gefalles zwischen den
Renditen lingerfristiger Anleihen und kurzfri-
stiger Papiere getragen worden sein. Hinzu
kam ein Basiseffekt, da der Nettoerwerb sol-
cher Anlagewerte im Oktober 1998 im Ge-
folge der damaligen Spannungen an den Kapi-
talmarkten leicht negativ gewesen war. Das
stirkere Wachstum von Kapital und Riickla-
gen der MFIs (das sich von einer Jahresrate
von 7,4 % im September auf 8,6 % im Okto-
ber 1999 erhéhte) diirfte teilweise auf einen
dhnlichen Basiseffekt zuriickzufiihren sein.
Auch die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von iiber zwei Jahren sind stiarker gestiegen
und waren im Oktober 4,1 % hoher als vor
Jahresfrist, gegeniiber 3,2 % im Vormonat. Bei
den Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von
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Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(12-Monats-Veréanderungen; Mrd EUR)

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
Kredite an den privaten Sektor 520,6 548,6 588,0 578,2 587,3 574,8 570,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 16,4 333 -5,6 -4,1 -34 20,5 35,2
Nettoposition gegentiber Ansassigen
auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets -161,4 -215,4 -227,5 -202,1 -241,2 -230,4 -208,4
Langerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten ¥ -185,0 -179,1 -177,5 -183,3 -180,1 -182,5 -225,3
Sonstige Gegenposten 35,9 47,3 58,8 67,3 88,7 84,9 87,4
M3 226,4 234,8 236,2 256,0 251,2 267,3 259,4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Gegenposten in (Mrd) Euro mdglicherweise nicht dem fiir

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

1) Ein negatives Vorzeichen zeigt zunehmende MFI-Verbindlichkeiten an.

iber drei Monaten war hingegen ein kriftiger
Riickgang zu verzeichnen; sie nahmen im Ok-
tober gegeniiber dem Vorjahr um 8,0 % ab,
verglichen mit 7,6 % im September.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors an das
Nicht-Euro-Wihrungsgebiet nahmen im Ok-
tober 1999 absolut und nicht saisonbereinigt
um 35 Mrd € ab, nachdem sie sich im Sep-
tember 1999 um [8 Mrd € erhoht hatten.
Dieser Riickgang war darauf zuriickzufiihren,
daB die Verbindlichkeiten des MFI-Sektors ge-
genliber Gebietsfremden mit 41 Mrd € star-
ker zunahmen als die Forderungen an Ge-
bietsfremde (6 Mrd €), wodurch es zu einem
Netto-MittelabfluB von Nicht-MFIs im Euro-
gebiet kam.

Insgesamt ging der Anstieg der Geldmenge
M3 um 259 Mrd € in den zwdlf Monaten bis
Oktober 1999 mit den folgenden Verinde-
rungen ihrer Gegenposten in der konsolidier-
ten Bilanz des MFI-Sektors einher (siehe Ta-
belle 2): Die Kreditgewédhrung an den priva-
ten Sektor nahm binnen Jahresfrist um
571 Mrd € und das Volumen der Kredite an
die offentlichen Haushalte um 35 Mrd € zu.
Die erheblich differierenden jahrlichen Ver-
anderungen der Kredite und der Geldmenge
M3 spiegelten einen Riickgang der Netto-
forderungen an das Nicht-Eurogebiet (um
208 Mrd €) und einen Anstieg der langerfri-
stigen finanziellen Verbindlichkeiten (um
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225 Mrd €) wider. Die librigen Gegenposten
(Nettoforderungen) iibertrafen ihr Vorjahrs-
niveau im Oktober um 87 Mrd €.

Ansteigende Zinsen im
Kundengeschift der Banken bei
lingeren Laufzeiten im Oktober

Bei den Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken gab es zwischen den Sommer-
monaten und Oktober nur wenig Anderun-
gen, obwohl die kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen im Oktober in Erwartung einer Zins-
erhohung der EZB Anfang November
anstiegen. Gleichzeitig zogen die Zinsen im
Kundengeschift der Banken bei den lingeren
Laufzeiten kriftig an, worin moglicherweise
der trendmiBige Anstieg der langfristigen
Kapitalmarktzinsen seit Mai 1999 zum Aus-
druck kommt.

Im Zeitraum von August bis Oktober haben
sich die Durchschnittssitze fiir taglich fillige
Einlagen und Einlagen mit einer Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten kaum verandert
— im Oktober lagen sie bei rund 0,6 % bzw.
2,0 % (siehe Abbildung 3). Die Durchschnitts-
zinsen fir kurzfristige Unternehmenskredite
blieben im Zeitraum Juli bis Oktober 1999
ebenfalls praktisch unverindert bei rund
5,4 %. Auch der Durchschnittssatz fiir
Konsumentenkredite blieb zwischen August



und Oktober bei rund 9,3 % weitgehend sta-
bil. Nur bei der durchschnittlichen Verzin-
sung kurzfristiger Einlagen mit Laufzeiten von
weniger als einem Jahr war seit August ein
Aufwirtstrend zu verzeichnen; sie belief sich
im Oktober auf 2,5 %.

Bei den lingeren Laufzeiten kam es vor dem
Hintergrund kriftig zunehmender Kapital-
marktzinsen zwischen Mai und Oktober 1999
zu einem stirkeren Anstieg. Die linger-
fristigen Einlagen- und Kreditzinsen wiesen
seit dem Frihsommer einen Aufwirtstrend
auf, der sich im Oktober fortsetzte (siehe
Abbildung 4). Der durchschnittliche Zinssatz
fiur befristete Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren erreichte
im Oktober ein Niveau von 4,0 %, was ge-
geniiber Mai einen Anstieg von 80 Basispunk-
ten bedeutet. Die Durchschnittsverzinsung
von Wohnungsbaukrediten an private Haus-
halte stieg im Oktober auf 5,7 % an und lag
damit fast 90 Basispunkte hoher als im
Mai 1999. Auch langerfristige Unternehmens-
kredite verteuerten sich im Kundengeschift

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft der

Banken
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

— Dreimonatsgeld
— — Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu 1 Jahr
—— Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr
— — Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

Téglich falige Einlagen
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Quelle: EZB-Aggregation der nationalen Angaben.

Langfristzinsen im Kundengeschaft der

Banken
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

— Renditen funfjahriger langfristiger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit

von mehr als 1 Jahr
— — Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von mehr als 2 Jahren
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Quelle: EZB-Aggregation der nationalen Angaben.

der Banken weiter; fiir sie waren im Oktober
im Durchschnitt 5,4 % zu zahlen.

Geldmarktzinsen pendelten sich im
November auf hoherem Niveau ein

In den Wochen vor der EZB-Ratssitzung am
4. November 1999 zogen die Geldmarkt-
zinsen in Erwartung des Zinsanhebungsbe-
schlusses der EZB zunehmend an. Wihrend
sich die Kurzfristzinsen im September kaum
verandert hatten (der Einmonats-EURIBOR
bewegte sich um die 2,6 %, und der Dreimo-
nats-EURIBOR lag bei rund 2,7 %), legten sie
Anfang Oktober kriftig zu. Die positiven
Wirtschaftsdaten fiir das Eurogebiet und die
Bestitigung des Aufwirtstrends beim Geld-
mengenwachstum im Sommer hatten die Er-
wartungen am Markt hinsichtlich einer be-
vorstehenden Erhohung der EZB-Zinsen ge-
starkt. In den letzten Oktobertagen stiegen
die Geldmarktzinsen weiter an, unter ande-
rem als Reaktion auf die am 27. Oktober ver-
offentlichten Daten zum M3-Wachstum im
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Geldpolitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der zehnten
Erfillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der zehnten Mindestreserveerfullungsperiode vom 24. Oktober bis 23. November 1999 fihrte das
Eurosystem funf Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft durch. Die
ersten zwei Hauptrefinanzierungsgeschéfte (Zuteilung am 27. Oktober bzw. 2. November) wurden zu einem
festen Zinssatz von 2,50 % abgewickelt, wahrend die drei darauffolgenden Geschéfte (Zuteilung am 9., 16.
und 23. November) zu einem Satz von 3,00 % durchgefiihrt wurden. Die Anderung der Zinssitze war am
4. November bekanntgegeben worden. Das Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 66,0 Mrd € und
74,0 Mrd €. Das Bietungsaufkommen bel den Hauptrefinanzierungsgeschéften erreichte bei dem letzten zu
einem Zinssatz von 2,50 % abgewickelten Geschéft einen neuen Spitzenwert von 2 344 Mrd €, sank jedoch
bei dem ersten zu 3,00 % durchgefiihrten Geschéft deutlich auf 405 Mrd €. Das Rekordbi etungsaufkommen
bei der am 3. November abgewickelten Transaktion spiegelt die Bemiihungen der Kreditinstitute wider, die
Erfillung ihrer Mindestreservepflicht angesichts der Erwartungen einer Zinserhéhung durch die EZB
vorzuziehen. Das durchschnittliche Bietungsaufkommen bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften verringerte
sichauf 1 171,7 Mrd €, gegenuber 1 244,9 Mrd € in der vorherigen Mindestreserveerfillungsperiode.

Die Repartierungssétze bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften bewegten sich zwischen 2,8 % und 18,3 %,
wahrend sie sich in der vorangegangenen Mindestreserveerfillungsperiode in einer engeren Bandbreite von
3,9 % bis 6,8 % gehalten hatten. Die erheblichen Schwankungen beim Bietungsaufkommen und bei den
Repartierungssdtzen sind auf die oben erwahnten Erwartungen einer Zinserhéhung in der ersten Hélfte der
Erfullungsperiode und den Abbau dieser Erwartungen im Anschluf? an den Zinsbeschluf3 zurtickzufuhren. Die
steigenden Erwartungen hinsichtlich einer Zinserhhung tragen ebenfalls zur Erkl&rung der Schwankungen
im EONIA-Satz in dieser Erfillungsperiode bei. Am letzten Tag der Mindestreserveerfiillungsperiode mufite
eine leichte Liquiditdtsknappheit durch Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét ausgeglichen
werden, und der EONIA-Satz stieg auf 3,11 % an. Das Eurosystem filhrte am 27. Oktober ein |angerfristiges
Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders mit einem vorangekiindigten Zuteilungsvolumen von

Beitrége zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. Oktober bis 23. November 1999

Liquiditatszufihrend  Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag
(a) Geldpolitische Geschafte des Eur osystems 194,7 04 +194,3
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 140,6 - +140,6
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 53,7 - +53,7
Standige Fazilitéten 0,4 0,4 0,0
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 351,8 442,0 - 90,2
Banknotenuml auf - 3431 -3431
Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 51,5 -51,5
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung
(einschliefllich Gold) 351,8 - +351,8
Sonstige Faktoren (netto) - 47,7 -47,4
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b) 104,1
(d) Mindestr eser vesoll 103,4

Quelle: EZB.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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25 Mrd € durch; das Volumen war damit um 10 Mrd € héher als in den vorherigen Geschéften dieser Art.
Das hohere Zuteilungsvolumen, das auch fir die langerfristigen Refinanzi erungsgeschéfte vom 24. November
und 22. Dezember gilt, spiegelt die Absicht der EZB wider, zu einem reibungslosen Ubergang ins Jahr 2000
beizutragen. Insgesamt nahmen 313 Bieter an diesem Geschéft teil, und das gesamte Bietungsaufkommen
belief sich auf 74,4 Mrd €. Der marginale Zuteilungssatz betrug 3,19 %, wahrend der gewichtete Satz bei
3,42 % lag. Die Differenz zwischen diesen beiden Sétzen war wesentlich gréRer as in allen vorherigen
langerfristigen, nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren durchgefiihrten Refinanzierungsgeschéften,
bei denen sie einen Basispunkt betragen hatte. Die aufRergewohnlich grof3e Streuung der erfolgreichen Gebote
la’t sich darauf zurtickfuhren, dal? die Laufzeit dieses Geschéfts erstmals Uber den Jahrtausendwechsel
hinausging, was zu einer beachtlichen Heterogenitét beim Bietungsverhalten sowie bel den Erwartungen
hinsichtlich des marginalen Zuteilungssatzes fuihrte.

Inanspruchnahme der stéandigen Fazilitaten

Die durchschnittliche Inanspruchnahme der beiden stdndigen Fazilitéten belief sich jeweils auf 0,4 Mrd €.
Die stérkste Nutzung war an den ersten und | etzten Tagen der Mindestreserveerfillungsperiode zu verzeichnen.
Da der erste Tag der Erflllungsperiode auf einen Sonntag fiel, wirkte sich immer noch die Inanspruchnahme
vom Ende der vorherigen Periode aus. Am 23. November 1999 kam es durch eine Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét in Hohe von 3,5 Mrd € und der Einlagefazilitét in Hohe von 0,7 Mrd € zu
einer Nettoliquiditatsabschopfung von 2,8 Mrd €. Verglichen mit der Lage gegen Ende friiherer Mindest-
reserveerfullungsperioden war die gesamte Inanspruchnahme der sténdigen Fazilitéten recht gedampft, was
einerelativ ausgeglichene Liquiditatssituation widerspiegelt.

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der zehnten Erfillungsperiode
(Mrd EUR; Tageswerte)

—  Uber regelméRige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

- - Mindestreservesoll (linke Skala)
Tégliche Guthaben beim Eurosystem (linke Skala)

—  Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfavilitét
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ Einlagefazilitat
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Quelle: EZB.
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Nicht mit geldpolitischen Geschaften verbundene Liquiditétsfaktoren

Die autonomen Faktoren (Posten (b) in der Tabelle auf S. 17), d. h. die nicht mit der Geldpolitik zusammen-
hangenden Faktoren, entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von durchschnittlich
90,2 Mrd € und damit 6,0 Mrd € mehr asin der vorherigen Mindestreserveerfillungsperiode. Dies war in
erster Linie auf einen Anstieg der Einlagen der offentlichen Haushalte zuriickzuftihren. Die Summe der
autonomen Faktoren bewegte sich zwischen 72,6 Mrd € und 105,4 Mrd €, worin ebenfalls die Volatilitét
der Einlagen der 6ffentlichen Haushalte zum Ausdruck kommt.

Guthaben des Finanzsektor sauf Girokonten

In der zehnten Mindestreserveerfillungsperiode beliefen sich die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
auf 104,1 Mrd € und das Mindestreservesoll auf 103,4 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll blieb mit 0,7 Mrd € auf demselben Stand wie in der
letzten Erfullungsperiode. Wie bereits in der vorherigen Erfiillungsperiode sind etwa 0,2 Mrd € hiervon auf
Girokontoguthaben zurtickzufihren, die nicht der Erfullung der Mindestreservepflicht dienen, wéhrend die
UberschuRreserven ungefahr 0,5 Mrd € ausmachten.

September 1999. In den ersten November-
tagen festigte sich die Meinung an den Finanz-
markten, daB der EZB-Rat die Zinsen auf sei-
ner Sitzung am 4. November um etwa 50 Ba-
sispunkte anheben wiirde.

Im AnschluB an den BeschluB des EZB-Rats
am 4. November, die Leitzinsen der EZB um
50 Basispunkte zu erhohen, pendelten sich
die Geldmarktzinsen im November auf einem
etwas hoheren Niveau ein. Der Tagesgeld-
satz, gemessen am EONIA, war bereits vor
der Zinsentscheidung auf fast 3,0 % angestie-
gen, da die Marktteilnehmer den geld-
politischen BeschluB zunehmend antizipiert
hatten (siehe Abbildung 1). Nach der Zinser-
héhung durch die EZB lag der EONIA-Satz
meist nahe beim neuen Zinssatz von 3,0 %
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eu-
rosystems. Erst an den letzten Tagen der
Mindestreserveerfiillungsperiode, die am
23. November 1999 endete, kam es zu eini-
gen Schwankungen beim EONIA, worin sich
die Entwicklung der Liquidititsbedingungen im
Verhiltnis zu der vom Bankensystem zur
Erfillung des Reservesolls bendtigten
Liquidititsmenge widerspiegelte (siehe Ka-
sten 2).
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Auch die anderen Kurzfristzinsen haben sich
nach der Ankiindigung der Zinserhéhung
durch die EZB nicht stark verdndert. Dies
zeigt, daB der BeschluB von den Finanz-
markten bereits antizipiert worden war. Der
Einmonats-EURIBOR, der an den Tagen vor
der Sitzung des EZB-Rats am 4. November
bei rund 3,0 % gelegen hatte, stieg auch da-
nach nicht wesentlich an. Erst ab dem 29. No-
vember, als erstmals einmonatige Kontrakte
mit Félligkeit im Jahr 2000 gehandelt wurden,
erhohte sich der Einmonats-EURIBOR um
43 Basispunkte und spiegelte damit die Unsi-
cherheit an den Mirkten hinsichtlich des
Ubergangs zum Jahr 2000 wider. Am I. De-
zember lag er bei 3,51 % (siehe Kasten 3).
Der Dreimonats-EURIBOR, der bereits seit
Ende September 1999 vom Niveausprung zur
Jahrtausendwende beeinfluBt wird, ging im
November leicht auf 3,45 % zuriick. Am
|. Dezember lagen die impliziten Dreimonats-
EURIBOR-Sitze fiir im Mirz und Juni 2000
fillige Terminkontrakte bei 3,56 % bzw.
3,88 %. Damit blieben diese Terminsitze ge-
geniiber ihrem Stand von Ende Oktober fast
unverandert. Auch die Sechsmonats- und
Zwoélfmonats-EURIBOR-Sitze haben sich An-
fang Dezember gegeniiber Ende Oktober
kaum verindert; sie beliefen sich am 1. De-
zember auf 3,47 % bzw. 3,76 %.
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Die Auswirkungen der Jahr-2000-Umstellung auf die Geldmar ktsétze

In den |etzten Monaten war zu beobachten, dal3 sowohl im Eurogebiet alsauch in Drittléndern die Geldmarktsétze
eine steigende Tendenz aufwiesen, sobald sich ihre Laufzeit Uber den Jahreswechsel hinaus erstreckte (siehe
auch den Artikel ,Die Jahr-2000-V orbereitungen des ESZB* im Monatsbericht vom Oktober 1999). Dieser
sprunghafte Anstieg der Geldmarktsitze war bei den unbesicherten I nterbankaus! eihungen besonders ausgepréagt.
Wie in der nachstehenden Abbildung dargestellt, war dies beispielsweise beim Sechsmonats-EURIBOR von
Ende Juni, der erstmals Giber das Jahresende hinausreichte, zu beobachten. Danach stiegen auch der Dreimonats-
EURIBOR Ende September 1999 und, in jingster Zeit, der Einmonatssatz Ende November. Diese Zinsspriinge
werden hauptséchlich damit erklart, dal’ die Finanzmérkte aufgrund des Jahrhundertwechsel s mit Betriebsrisiken
rechnen. Diese Erwartung mag darauf zurtickzufihren sein, dal3 mit Ausfallrisiken bei den Computersystemen
der Finanzintermediére gerechnet wird, die den Liquiditétsaustausch zwischen Kreditinstituten beeintréchtigen
konnten. So sind die Markteilnehmer besorgt, daid fir Finanzintermediére, die aufgrund solcher technischer
Probleme keine Mittel von ihren Geschéftspartnern erhalten, Zusatzkosten aus der anderweitigen
Mittelbeschaffung zu Beginn des Monats Januar 2000 oder der Entrichtung von Strafgebiihren fur die
Nichterfllung ihrer Vertragspflichten entstehen kdnnten.

Auswirkungen der Umstellung auf das Jahr 2000 auf die EURIBOR-Zinssétze
(in%p.a.)

e Ejnmonatssatz --- Zweimonatssatz ~— Dreimonatssatz
— Viermonatssatz Funfmonatssatz — Sechsmonatssatz
371
Ein Monat vor dem 1. 1. 2000
Zwei Monate vor dem 1. 1. 2000
35} [
Drei Monate vor dem 1. 1. 2000 ’—
Vier Monate vor dem 1. 1. 2000

33}

Funf Monate vor dem 1. 1. 2000

Sechs Monate vor dem 1. 1. 2000
31t

29+

2,7+

25

1. Jan. 1999 1. April 1999 1. Juli 1999 1 Okt. 1999
Quelle: EZB.

Der Anstieg der Geldmarktsdtze ist jedoch bei besicherten Transaktionen, die beispielsweise durch
Staatsanleihen gedeckt sind, weit weniger ausgepragt, wie aus der VergroRerung der Differenz zwischen den
EURIBOR-Zinssédtzen und dem Angebotskurs fur Dreimonatsrepogeschéfte im Euroraum Ende September
ersichtlich ist (siehe Abbildung auf S. 21). Darin scheint sich die Erwartung der Kreditinstitute nieder-
zuschlagen, daB sich ihr Risiko, zu Beginn des Jahres 2000 nicht die gewtinschte Menge an Liquiditét erhalten
zu konnen, durch die Verfugbarkeit von Sicherheiten erheblich verringert, da sie dann Zugang zur
Spitzenrefinanzierungsfazilitat des Eurosystems hétten. Zu Beginn des laufenden Monats betrug die Differenz
zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und dem Angebotskurs fir Dreimonatsrepogeschéfte rund 35
Basispunkte. Auch die Zuteilungssétze fir das (besicherte) langerfristige Refinanzierungsgeschéft des
Eurosystems lagen im November erheblich unter dem Zuteilungssatz der entsprechenden EURIBOR-
Einlagensétze.
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Differenz zwischen Dreimonatszinssatzen fur I nterbankeinlagen und Reposatzen
(Basispunkte, gleitender Fiinftagesdurchschnitt)

50

40 -

30 |

20 |
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-10 L L L L
1. Sept. 1999 1. Okt. 1999 1. Nov. 1999 1. Dez. 1999

Quelle: Reuters.

Eine el nfache Quantifizierung des Zinsaufschlags, der fur das Einkalkulieren der Auswirkungen der Umstellung
auf das Jahr 2000 notwendig ist, 183t sich aus den in der Zinsstrukturkurve der Geldmarktsétze implizit
enthaltenen Terminsédtzen ableiten. Die dritte Abbildung zeigt, dal3 der anhand der Einmonats-Terminzinssétze

Niveausprung der Zinssatzefir Interbankeinlagen zum Jahresende 1999
(in%p.a)

= EUR — USD — JPY
2,0

15
1,0 |-

05 - I.II ,’-“J

. ) ’,ﬁ".’ I

d

-05 . . .
1. Jan. 1999 1. April 1999 1. Juli 1999 1. Okt. 1999

Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Niveausprung der Zinssitze zum Jahresende wird auf Basis der aus der EURIBOR-Zinskurve abgeleiteten
Einmonats- Terminzinssétze berechnet. Der Niveausprung wird gemessen als Differenz zwischen dem das Jahresende umspannen-
den Einmonats-Terminsatz und einem Satz, der durch lineare Interpolation zwischen dem Einmonats-Terminzinssatz fir im
Dezember 1999 fallige Kontrakte (dem Einmonats-Kassakurs nach Ende Oktober) und dem Einmonats-Terminzinssatz fir im
Februar 2000 féllige Kontrakte berechnet wird. Die jiingsten in der Berechnung enthaltenen Daten sind vom 26. November 1999,
da der Niveausprung nach diesem Datum nicht mehr anhand der oben genannten Methodik ermittelt werden kann. Falls allgemein
davon ausgegangen wird, daf? sich das mit dem Jahrtausendwechsel verbundene Risiko vor allem auf die ersten Handelstage im
Januar beschrénken wird, sollte in Betracht gezogen werden, daf3 die Pramie firr diese Tage mehrfach so hoch sein dirfte wie die
auf monatlicher Basis gemessene Pramie.
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geschétzte Niveausprung der Zinsen in den letzten Monaten sowohl im Eurogebiet als auch in Drittlandern
erhebliche Schwankungen aufwies. Der Niveausprung im Euroraum ging im Laufe des Monats September
zuriick, nachdem er in den Sommermonaten zugenommen hatte; in der zweiten Hélfte des Monats November
nahm er dann — nach einem voriibergehenden Anstieg im Oktober — erneut ab. Der anhand der LIBOR-
Zinssdtze errechnete Zinsaufschlag fur auf US-Dollar lautende Kontrakte blieb tendenziell oberhalb des
Zinsaufschlags fur die Zinssdtze im Eurogebiet; sein Riickgang im Laufe des Monats November entsprach in
etwader Verringerung des entsprechenden Zinsaufschlagsim Euroraum. Dagegen blieb der Zinsaufschlag fur
auf Yen lautende Kontrakte, der ebenfalls anhand der LIBOR-Zinssétze errechnet wurde, in den letzten
Monaten weitgehend unverandert und damit unterhalb des Niveaus der Zinsaufschlége im Euroraum.

Die jingsten Bewegungen der Zinsaufschldge legen den Schluf} nahe, daR die Bedenken der
Finanzmarktteilnehmer abgenommen haben. Dies dirfte mit dem erfolgreichen Abschlul® einer Reihe von
Jahr-2000-Tests zusammenhéngen und 182t sich folglich damit erklaren, dal3 die Marktteilnehmer verstérkt
mit einer reibungslosen Umstellung auf das Jahr 2000 rechnen.

Wie in Kasten 4 genauer erldutert wird, lie-
fern MeBgroBen der erwarteten Volatilitit
der zukiinftigen Kurzfristzinsen wichtige In-
formationen zur Verteilung der Markt-
erwartungen bzw. der Marktunsicherheit hin-
sichtlich der zukiinftigen Zinsentwicklung.
Eine dieser MeBgroBen ist die implizite Vola-

tilitdt, die aus Optionspreisen abgeleitet wer-
den kann. Die aus Optionskontrakten mit Fal-
ligkeit im Dezember 1999 und Marz 2000 ab-
geleitete implizite Volatilitait der Kurzfrist-
zinsen ging nach der Bekanntgabe der
Zinserhohung am 4. November deutlich zu-
riick. Wihrend die implizite Volatilitdt in der

Ableitung der erwarteten Zinsvolatilitat von den Optionspreisen

MefRgroRen fir die erwartete Volatilitét zukunftiger Kurzfrist- und Langfristzinsen kénnen einer Zentralbank
wertvolle Informationen tiber die Verteilung der Erwartungen am Markt und den Grad der Unsicherheit Uber
die zukinftige Zinsentwicklung liefern. Ein besonders geeignetes MaR3 fur die erwartete Volatilitét ist die
implizite Volatilitét, die sich aus Optionspreisen ableiten 183t. Bei einem gegebenen Marktpreis einer Option
kann die implizite Volatilitét anhand einer herkémmlichen Optionspreisformel berechnet werden, die unter
anderem explizit von der erwarteten Voldtilitét des Preises fur einen zugrundeliegenden Vermogenswert
abhéngig ist. Die implizite Volatilitdt kann — unter entsprechenden Annahmen — als die Erwartung am Markt
in bezug auf die Volatilitét wahrend der Restlaufzeit der Option interpretiert werden.

Dieimplizite Volatilité kann eine Ergénzung zu Mef3grofien fur die Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen
Entwicklung von Finanzvariablen wie z. B. Terminzinssdtzen und Terminkontraktpreisen bilden, indem sie
ein Mal fur die Unsicherheit, mit der diese Erwartungen behaftet sind, zur Verfiigung stellt. Im folgenden
wird néher auf die implizite Volatilitét kurzfristiger Zinssdtze und langfristiger Anleihekurse eingegangen.
Das erste Maf3 bezieht sich auf die Unsicherheit tber die Entwicklung der kurzfristigen Zinsen wahrend der
Laufzeit der Option. Da die langfristigen Nominalzinsen die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hinblick
auf die Inflation und die Realzinsen Uiber einen Iéngeren Zeithorizont widerspiegeln, kénnte diese Mel3groRe
zudem asein Indikator der Unsicherheit Giber die zukiinftige Entwicklung dieser Faktoren angesehen werden.

Implizite Geldmarktvolatilitéat
Aus der impliziten Volatilitét, die von Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abgeleitet wird,

lassen sich Riickschliisse auf die Unsicherheit Uber die zukiinftige Entwicklung der kurzfristigen Zinssétze im
Euro-Wahrungsgebiet ziehen. Die nachstehende Abbildung veranschaulicht — beginnend mit Januar 1999 —
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Implizite Volatilitat aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Ter minkontrakte
(an der LIFFE gehandelt)
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Quelle: Bloomberg.

die Entwicklung der impliziten Geldmarktvolatilitét aus Optionspreisen, die von im September und Dezember
1999 sowie im Méarz 2000 falligen Kontrakten abgel eitet wird.

Nach der Einfuihrung des Euro ging die aus diesen Optionskontrakten abgel eitete implizite Vol atilitét allméhlich
zuriick. Im Zeitraum vor dem Zinssenkungsbeschlufd des EZB-Rats vom 8. April 1999 war voriibergehend ein
leichter Anstieg der erwarteten Volatilitét zu verzeichnen, nach Bekanntgabe des Beschlusses jedoch nahm
dieimplizite Volatilitét in alen Fristenkategorien deutlich ab. Ab Mai 1999 stieg die implizite Volatilitét im
Einklang mit den impliziten Kurzfristzinsen aus Terminkontrakten langsam wieder an, dadieimmer konkreter
werdenden Anzeichen einer konjunkturellen Erholung im Euro-Wahrungsgebiet zu neuen Unsicherheiten
Uber die Zinsentwicklung fihrte. Die Abbildung zeigt zudem, dal? etwa zur Zeit der Anhebung der EZB-
Zinsen, die am 4. November 1999 bekanntgegeben wurde, der Riickgang der impliziten Volatilitét in allen
Laufzeitenbereichen sehr ausgeprégt war. Dies zeigt, dafl3 der BeschluR die Unsicherheit der Marktteilnehmer
Uber diein naher Zukunft zu erwartenden geldpolitischen Mal3nahmen erheblich verringert hat.

Implizite Volatilitat deslangfristigen Anleihemarkts

Im Gegensatz zur impliziten Volatilitdt der kurzfristigen Geldmarkt-Terminkontrakte, die eng mit der
Unsicherheit am Markt tber die zukinftigen Kurzfristzinsen und vor allem die zukinftigen geldpolitischen
Beschliisse zusammenhéngt, ist die implizite Volatilitét der langfristigen Terminkontrakte enger mit der
kurzfristigen Unsicherheit Uber die langfristigen Fundamentalfaktoren sowie andere Faktoren wie
bei spiel sweise die von internationalen Anleihemérkten ausgehenden Effekte verbunden. So liefert insbesondere
die von Optionskontrakten auf langfristige Anleihen abgeleitete implizite Volatilitdt einen Hinweis auf den
Grad der Unsicherheit tiber die langfristigen Realzinsen, die durchschnittliche Inflationsrate und die von den
Marktteilnehmern bei Ablauf der Optionskontrakte erwarteten Risikopramien. Die Tatsache, daf die
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Erwartungen in bezug auf al diese Komponenten die Preise fir Optionen auf langfristige Anleihen beeinflussen,
macht es noch etwas schwieriger, aus der impliziten Volatilitét langfristiger festverzinslicher Instrumente die
relevanten zukunftsgerichteten Informationen abzuleiten und zu interpretieren.

Fur das Eurogebiet scheint die von Optionen auf zehnjahrige deutsche Bund-Futures abgeleitete implizite
Volatilitét der beste verfiighare Naherungswert fir die implizite Volatilitét des langfristigen Anleihemarktsin
der EWU zu sein. In der ersten Jahreshélfte 1999 schien die implizite Volatilitét an den Anleihemérkten des
Euroraums weitgehend der Entwicklung der impliziten Volatilitét zehnjahriger US-Anleihen zu folgen (siehe
Abbildung unten). Im Sommer stieg jedoch die implizite Volatilitét der zehnjahrigen Bund-Futures auf ein
Niveau, das erheblich tber der entsprechenden impliziten Volatilitét der US-Anleihen lag. In dieser Zeit fiel
der Anstieg der Anleiherenditen im Eurogebiet angesichts wachsender Erwartungen einer Konjunkturbelebung
in der EWU stérker aus alsin den Vereinigten Staaten. Dieses Zusammenspiel von steigenden Anleiherenditen
und hoherer impliziter Volatilitdt 183t jedoch darauf schliefen, dal3 der grofere Optimismus mit einer
wachsenden Unsicherheit uber die Stérke und Nachhaltigkeit dieser Belebung sowie deren Folgen fur die
Preisstabilitét einherging. Im Herbst fand der Aufwértstrend bei der Volatilitdt der Anleiherenditen des
Eurogebiets mit der schwindenden Ungewif3heit tiber die Konjunkturaussichten innerhalb der EWU offenbar
ein Ende. Die Entwicklung in den letzten Wochen deutet darauf hin, daf3 die Zinserhéhung der EZB, die
bereitsin der Woche vor dem 4. November von den Marktteilnehmern zunehmend antizipiert worden war, die
Unsicherheit tiber die in naher Zukunft zu erwartende Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen verringert
hat. In der zweiten Novemberhélfte war jedoch vor dem Hintergrund steigender Langfristzinsen in den
Vereinigten Staaten und der Trendumkehr bei den Anleiherenditen des Euroraums, die zuvor stark
zuriickgegangen waren (siehe Bericht im Hauptteil Uber die Entwicklung der Anleihemérkte), wieder eine
leichte Zunahme der impliziten Volatilitét zu verzeichnen.

Implizite Volatilitat fur Terminkontrakte auf zehnjahrige Bundesanleihen bzw. zehnjahrige

US-Schatzanleihen
(in% p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

— Euro-Wahrungsgebiet —— Vereinigte Staaten

B0 [ - - - s e s e e s e .o e el
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Dieimpliziten Volatilitatsreihen in der obigen Abbildung stellen die implizite Volatilitat aus Optionen, die nahe am Geld
liegen, auf den nachstfélligen Terminkontrakt dar, der — geméR der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf verlangert wird.
Das bedeutet, da’ 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitat verwendet wird, stattfindet, und zwar von demder Falligkeit néchstgel egenen Kontrakt zum darauffolgenden Kontrakt.
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ersten Oktoberhilfte infolge der Unsicher-
heit an den Mairkten hinsichtlich des Zeit-
punkts und Umfangs einer eventuellen Zins-
erhohung relativ hoch blieb, begann sie in
den letzten Tagen des Monats zu sinken, da
die Miarkte immer stirker von einer unmit-
telbar bevorstehenden Zinsentscheidung
Uberzeugt waren.

Die Zuteilungssatze fiir das regulire linger-
fristige Refinanzierungsgeschift des Eurosy-
stems, das am 25. November 1999 abgewik-
kelt wurde, waren im Durchschnitt weniger
breit gestreut als im vorherigen Geschift. Der
marginale Zuteilungssatz lag bei 3,18 % und
blieb damit gegeniiber dem Zinssatz des lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifts vom Ok-
tober fast unverindert. Der gewichtete
durchschnittliche Zuteilungssatz lag jedoch
bei 3,27 % und damit deutlich unter dem zu-
vor verzeichneten Niveau von 3,42 %. Das
Eurosystem teilte im November eine Gesamt-
summe von 25 Mrd € zu. Diese Summe ent-
sprach dem Zuteilungsvolumen in dem lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschift vom Ok-
tober, war jedoch hoéher als in den vor
September 1999 abgewickelten Geschiften,
bei denen das Zuteilungsvolumen 15 Mrd €
betragen hatte. Ausschlaggebend fiir diese
Anderung war die Absicht, das Zuteilungs-
volumen in den letzten drei lingerfristigen
Refinanzierungsgeschiften im Jahr 1999 zu er-
héhen, um auf diese Weise zu einem rei-
bungslosen Ubergang in das Jahr 2000 beizu-
tragen.

Langfristige Anleiherenditen im
November weiterhin volatil

Der starke Anstieg der langfristigen Anleihe-
renditen im Euro-Wihrungsgebiet, der seit
dem Friihsommer 1999 zu beobachten war,
hat sich ab Ende Oktober teilweise umge-
kehrt. Allerdings waren die langfristigen An-
leiherenditen im Euroraum im November re-
lativ volatil, da gegen Ende des Monats die
erheblichen Renditeriickginge von Anfang
November groBtenteils wieder wettgemacht
wurden. Der im Eurogebiet Ende Oktober
und Anfang November zu verzeichnende Ren-
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ditertickgang fand vor dem Hintergrund stei-
gender Erwartungen einer Erhéhung der EZB-
Zinssidtze statt. Nach der Bekanntgabe des
Zinserhohungsbeschlusses der EZB, waren
weitere Riickginge zu beobachten. Danach
sind jedoch die langfristigen Anleiherenditen
in der zweiten Novemberhilfte aufgrund in-
ternationaler und nationaler Faktoren unter
erneuten Aufwirtsdruck geraten. Insgesamt
lagen die zehnjahrigen Anleiherenditen am
|. Dezember 1999 mit 5,24 % im Durch-
schnitt rund 5 Basispunkte niedriger als Ende
Oktober. Bis zum |. Dezember hatte sich der
Spread zwischen den langfristigen US-Anlei-
herenditen und vergleichbaren Renditen im
Eurogebiet gegeniiber Ende Oktober um cir-
ca 25 Basispunkte auf rund 110 Basispunkte
ausgeweitet.

Vor dem Hintergrund des Einflusses von Ent-
wicklungen an den internationalen Renten-
markten auf die Anleihemarkte im Euroge-
biet ist festzustellen, daB die langfristigen An-
leiherenditen in den Vereinigten Staaten im
November 1999 relativ volatil waren. In der

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in% p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden Lauf-
zeiten.
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ersten Novemberwoche ist die Rendite zehn-
jahriger US-Anleihen erheblich zuriickgegan-
gen, was teilweise auf die Veroffentlichung
der US-Daten zum Beschiftigungswachstum
und den Lohnkosten zuriickzufiihren war, die
besser als von den Marktteilnehmern erwar-
tet ausfielen. Jedoch kamen die US-Anleihe-
renditen nach dem BeschluB des Offenmarkt-
ausschusses der amerikanischen Notenbank
vom |6. November, die Zinsen angesichts der
Besorgnis iber die angespannte Lage auf dem
Arbeitsmarkt zu erhdhen, trotzdem unter er-
neuten Aufwirtsdruck. AuBerdem signalisier-
ten die im November bekanntgegebenen Da-
ten ein weiterhin robustes Wachstum der
amerikanischen Wirtschaft, was zusammen
mit weiter ansteigenden Olpreisen zu der Be-
sorgnis lber die Inflationsrisiken in den Ver-
einigten Staaten beigetragen haben diirfte.
Diese gegenlaufigen Einflisse auf die langfri-
stigen US-Zinsen im November fiihrten zwi-
schen Ende Oktober und dem |. Dezember
insgesamt zu einem Anstieg der zehnjdhrigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
von rund 20 Basispunkten, so daB die Rendi-
ten dann bei 6,35 % lagen. In Japan waren die
langfristigen Anleiherenditen mit rund 1,8 %
am |. Dezember 1999 gegeniiber Ende Okto-
ber wenig verdndert.

Wie bereits erwihnt, sind die langfristigen
Anleiherenditen im Euro-Wihrungsgebiet in
der ersten Novemberhilfte aufgrund der stei-
genden Erwartungen einer Erhéhung der EZB-
Zinssitze um 50 Basispunkte — und des an-
schlieBenden Beschlusses vom 4. November
— deutlich gesunken. Der erhebliche Riick-
gang der Anleiherenditen schien ein Zeichen
dafiir zu sein, daB die Marktteilnehmer nach
der Anhebung der EZB-Zinssitze ihre langfri-
stigen Inflationserwartungen korrigiert und
die Inflationsrisikopramie fiir in Euro deno-
minierte Anleihen gesenkt hatten. Die Unsi-
cherheit am Markt beziiglich der zukiinftigen
Aussichten fiir die langfristigen Anleiherendi-
ten hat sich nach der Ankiindigung des EZB-
Zinsschritts erheblich verringert. Dies zeigt
sich auch in dem Riickgang der impliziten Vo-
latilitit am Optionsmarkt fiir zehnjahrige Bun-
desanleihen (siehe Kasten 4). In der zweiten
Monatshilfte haben sich die vorherigen Riick-

Implizite Terminzinssatze flr Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schétzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgel eitete Termin-Zinsstruktur kurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten wurden von Swvapkontrakten abgel eitet.

ginge der langfristigen Anleiherenditen jedoch
umgekehrt. Insbesondere haben anscheinend
die zuvor erwihnten Anstiege der US-Anlei-
herenditen nach dem ZinsbeschluB der ame-
rikanischen Notenbank auf die Rentenmirkte
im Eurogebiet ubergegriffen. AuBerdem ha-
ben wohl erneute Olpreiserhéhungen sowie
eine weitere Abschwichung des Euro zu ei-
nem Aufwirtsdruck bei den langfristigen An-
leiherenditen gefiihrt. Von den im November
bekanntgegebenen Wirtschaftsdaten gingen
etwas uneinheitliche Signale hinsichtlich der
Konjunkturaussichten im Euroraum aus, per
saldo signalisierten sie aber giinstigere Per-
spektiven fir eine Erholung und férderten
damit den Anstieg der Anleiherenditen. Ins-
gesamt wurden die anfinglichen Renditeriick-
ginge in der ersten Monatshilfte durch diese
Einflisse auf den Anleihemarkt im Eurogebiet
in der zweiten Novemberhilfte weitgehend
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Break-even-I nflationsr ate, ber echnet

fur Verbraucherpreisein Frankreich
(in %; Tageswerte)

—  Bresk-even-Inflationsrate
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, |SMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer-
den von den Borsenkursen franzdsischer, an den franzosischen
VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Anleihen mit Falligkeit 2009
abgeleitet. Die Renditen nominaler Anleihen werden von den
Borsenkursen franzosischer festverzindicher Anleihen, ebenfalls
mit Falligkeit 2009, abgel eitet.

kompensiert. Dementsprechend war der mit-
telfristige und langfristige Bereich der implizi-
ten Termin-Zinsstrukturkurve fiir Tagesgeld
im Euroraum am |. Dezember gegeniiber
Ende Oktober kaum veriandert (siehe Abbil-
dung 6).

Die Entwicklung am franzésischen Markt fiir
an Preisindizes gebundene Anleihen kann —
unter entsprechenden Annahmen — herange-
zogen werden, um einen Hinweis iiber die
Verinderung der langfristigen Realzinsen so-
wie der langfristigen Inflationserwartungen zu
bekommen. Insbesondere die ,,Break-even-In-
flationsrate®, d. h. die Differenz zwischen den
Nominal- und Realrenditen vergleichbarer
Laufzeiten, kann als Indikator fiir die vom
Markt erwartete Inflationsrate fiir die Rest-
laufzeit der Anleihen gesehen werden. Dabei
ist festzustellen, daB die Break-even-Inflati-
onsrate Ende Oktober und in der ersten No-
vemberhilfte erheblich gesunken ist, was zu-
erst die Erwartungen eines Zinsschritts sei-
tens der EZB und spiter den tatsdchlichen
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ZinserhéhungsbeschluB widerspiegelt (siehe
Abbildung 7). Uber einen lingeren Zeitraum
betrachtet ist die Break-even-Rate seit Som-
meranfang weitgehend stabil geblieben, wih-
rend die Realrendite im selben Zeitraum er-
heblich gestiegen ist. Diese Entwicklung kann
als ein Zeichen dafiir gesehen werden, daB
die Realzinsen aufgrund der zunehmend opti-
mistischen Konjunkturaussichten fiir den Eu-
roraum gestiegen sind, wihrend die Inflati-
onserwartungen insgesamt in den letzten Mo-
naten relativ gedampft gewesen sind.
Riickschliisse auf die Inflationserwartungen im
Eurogebiet, die sich auf die Messung der
Break-even-Inflationsrate stiitzen, sind auf-
grund von Risikopramien- und Liquiditits-
iiberlegungen sowie der speziellen Wahl des
Preisindexes, der fiir die Erstellung der inde-
xierten franzosischen Anleihen verwendet
wird, wie immer mit gewisser Vorsicht zu
interpretieren.

Aktienkurse im Euroraum im
November erheblich gestiegen

Angesichts der glinstigeren Erwartungen hin-
sichtlich der Konjunkturperspektiven sind die
Aktienkurse im Euroraum, gemessen am
Dow-Jones-EURO-STOXX-Gesamtindex,
zwischen Ende 1998 und Ende Oktober 1999
um 12 % gestiegen (siehe Abbildung 8). Nach
einem betrachtlichen Anstieg von iber 9 %
im November beliefen sich die Kurssteige-
rungen insgesamt seit Ende 1998 auf 22 %.
Der relativ rasche Anstieg der Aktiennotie-
rungen im Eurogebiet im November war so-
wohl auf die Kursgewinne an anderen wichti-
gen Borsen als auch auf EWU-spezifische Fak-
toren zuriickzufiihren.

Im Hinblick auf das internationale Bérsenge-
schehen ist in den Vereinigten Staaten der
Anstieg des Standard & Poor’s 500 von knapp
3 % zwischen Ende Oktober und dem I. De-
zember 1999 zu nennen. Damit befindet sich
der Index |3 % uber dem Stand von Ende
1998. Ein wesentlicher Erklarungsfaktor fiir
die Entwicklung der US-Aktienkurse im No-
vember war wohl der BeschluB der amerika-
nischen Notenbank vom 16. November, die
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Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(2. Juli 1999 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters fur das Euro-Wahrungsgebiet und die Ver-
einigten Saaten; nationale Statistiken fur Japan.

Anmerkung: Dow-Jones-EURO-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fiir
die Vereinigten Saaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Zinsen zu erhoéhen, jedoch in Zukunft in der
Geldpolitik eine neutrale Grundhaltung ein-
zunehmen. Dieser BeschluB hat die Unsicher-
heit am Markt lber die zukiinftige Richtung
der kurzfristigen Zinsen verringert und sich
anscheinend positiv auf die Kursentwicklung
am amerikanischen Aktienmarkt ausgewirkt.
Diese positive Reaktion des US-Aktienmarkts
auf die Erhéhung der US-Zinsen diirfte auch
die Ansicht der Marktteilnehmer widerspie-
geln, daB sich MaBnahmen zur Eindimmung
des Inflationsdrucks langfristig glinstig auf die
Konjunktur und die Unternehmensrentabili-
tat auswirken diirften. Die Stirke des ameri-
kanischen Aktienmarkts zeigte sich sehr deut-
lich im Technologiesektor. Insbesondere der
Nasdaq-100-Index, der einen gréBeren An-
teil an Technologiewerten enthilt als der
Standard-&-Poor’s-500-Index, stieg zwischen
Ende Oktober und dem |. Dezember um fast
14 % und lag damit 64 % lber dem Stand von
Ende 1998.

In Japan haben die Aktienkurse, gemessen am
Nikkei-225-Index, von Ende Oktober bis
|. Dezember 1999 um 3 % zugelegt und lagen
damit 34 % iiber dem Stand von Ende 1998.
Diese Entwicklung schien teilweise von wei-
teren Anzeichen einer Verbesserung der ja-
panischen Konjunkturperspektiven sowie von
den erwarteten kurzfristigen Auswirkungen
des Konjunkturprogramms vom Herbst auf
das BIP-Wachstum beeinflut worden zu sein.

Zwar bildeten diese Kurssteigerungen an den
internationalen Borsen ein giinstiges Umfeld
fir den Aktienmarkt im Euroraum, doch zeigt
der Anstieg der Aktiennotierungen im Euro-
gebiet von mehr als 9 % zwischen Ende Ok-
tober und dem |. Dezember 1999, daB bei
dieser Entwicklung auch andere Faktoren eine
Rolle gespielt haben. Weitere Anzeichen ei-
ner Verbesserung der Konjunkturaussichten
fir das Euro-Wahrungsgebiet sowie ein Riick-
gang der langfristigen Inflationserwartungen,
insbesondere nach dem Zinserhéhungsbe-
schluB der EZB, diirften die wichtigsten dieser
Entwicklung zugrunde liegenden EinfluBfaktoren
gewesen sein. Diese Faktoren haben an-
scheinend die Erwartungen an den Finanzmark-
ten beziiglich der zukiinftigen Unternehmens-
rentabilitit im Euroraum verbessert. Der Riick-
gang der langfristigen Anleiherenditen Ende
Oktober und Anfang November hat den An-
stieg der Aktienkurse tendenziell unterstiitzt.

Bei der Entwicklung der Aktienkurse in den
einzelnen Branchen des Eurogebiets seit Ende
1998 war der rasche Kursanstieg bei den
Technologiewerten am auffilligsten. Zwischen
Ende 1998 und Ende November 1999 war
beim Dow-Jones-EURO-STOXX-Technolo-
giesektorindex eine Kurssteigerung von 84 %
zu beobachten (siehe Tabelle 3). Die Aktien-
kursentwicklung im Technologiesektor des
Eurogebiets im Verlauf des Jahrs 1999 diirfte
teilweise durch den &hnlich starken Anstieg
der Aktiennotierungen im Technologiesektor
in den Vereinigten Staaten und in Japan be-
einfluBt worden sein. AuBerdem sind die Ak-
tienkurse in der Industrie, insbesondere bei
dem Teilsektor Industrieerzeugnisse und
-dienstleistungen, zwischen Ende 1998 und
dem |. Dezember 1999 sehr rasch gestiegen
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Tabelle 3

Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-JonessEURO-STOXX-

Branchenindizes

Konjunktur- | Konjunktur-
Grund- abhangige [ unabhangige Finanz- Misch- Versorgungs-
stoffe| Konsumgtter | Konsumgtiter Energie sektor konzerne Industrie | Technologie | unternehmen

Kursverénderung
Ende Okt. bis
1. Dez. 1999 8,7% 2,8% 2,5% 2,2% 2,9% 59% | 16,0% 22,5% 20,7%
Ende 1998
bis1. Dez. 1999 30,2% 5,4% 0,7%/| 30,9% 3,1% 27,8% | 46,3% 83,6% 35,5%
Volatilitat
Ende Okt. bis
1. Dez. 1999 19,5% 12,8% 9,9%| 21,0% | 10,5% 12,4% | 26,9% 28,6% 21,4%
Ende 1998
bis1. Dez. 1999 18,4% 17,1% 18,6%| 22,8% | 18,5% 21,1% | 18,8% 26,6% 22,2%
Quelle: STOXX.

Anmerkungen: Die historische Volatilitat wird als die auf Jahresrate umgerechnete Sandar dabweichung der taglichen Indexstands-
veranderungen innerhalb des Zeitraums berechnet. Die Teilsektorenindizes sind in der ,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® dieses

Monatsberichts aufgefiihrt.

(46 %), was wohl teilweise die giinstigeren
Konjunkturaussichten im Euro-Wahrungsge-
biet seit Ende 1998 widerspiegelt. Im Ein-
klang mit der Tatsache, daB diese Verbesse-
rung hauptsdchlich mit dem giinstigeren au-
Benwirtschaftlichen Umfeld in fast dem
gesamten Jahr in Zusammenhang stand, sind
die Aktienkurse von groBeren und stirker
international ausgerichteten Unternehmen,
die im Dow-Jones-EURO-STOXX-50-Index
enthalten sind, im Durchschnitt schneller ge-
stiegen als die Aktiennotierungen der im brei-
ter abgegrenzten Dow-Jones-EURO-STOXX-
Index enthaltenen Unternehmen. AuBerdem
wies der Versorgungssektor zwischen Ende
1998 und dem |. Dezember 1999 eine relativ
starke Kursentwicklung auf (+ 35 %), die nicht
nur die verbesserten Konjunkturaussichten,
sondern auch — im Zusammenhang mit den
Fusions- und Ubernahmeaktivititen insbeson-
dere der letzten Monate — Erwartungen einer
mittelfristig steigenden Unternehmensrenta-
bilitit widerspiegelt.

Im nicht-konjunkturabhingigen Konsumgiiter-
sektor und im Finanzsektor waren seit Ende
1998 eher bescheidene Kursverinderungen
zu beobachten (1 % bzw. 3 %). Die schwache
Performance des nicht-konjunkturabhingigen
Konsumgiitersektors diirfte mit der unsiche-
ren Entwicklung des Vertrauens der Verbrau-
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cher im Euroraum, insbesondere im ersten
Halbjahr 1999, zusammenhingen. Die schwa-
che Aktienkursentwicklung im Finanzsektor
spiegelte in erster Linie die schwache Ent-
wicklung im Teilsektor Versicherungen wi-
der. Diese diirfte damit in Verbindung ste-
hen, daB die Kurse der von den Versiche-
rungsgesellschaften als Aktiva gehaltenen
Anleihen im Jahr 1999 allgemein einem Ab-
wirtsdruck ausgesetzt waren, wihrend die
Verbindlichkeiten in Form von zuriickgestell-
ten Versicherungsleistungen in einigen Fillen
wohl recht hoch waren.

Netto-Wertpapierabsatz im August
gedampft

Im August 1999 betrug die Bruttoemission
von Schuldverschreibungen durch Ansissige
im Euro-Widhrungsgebiet 234,5 Mrd €. Da
sich die Tilgungen von Schuldverschreibun-
gen auf 204,0 Mrd € beliefen, betrug der Net-
toabsatz 30,4 Mrd € und unterschritt damit
den durchschnittlichen monatlichen Nettoab-
satz in den ersten sieben Monaten dieses Jah-
res (42,8 Mrd €). Nur 53 % des Nettoabsat-
zes im August entfielen auf langfristige Emis-
sionen. Dies war erheblich weniger als der
durchschnittliche monatliche Anteil langfristi-
ger Wertpapiere am gesamten Nettoabsatz
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Abbildung 9

Von Ansassigen im Euro-Wahrungs-
gebiet im Jahr 1999 in Eur o begebene

Wertpapiere
(Mrd EUR)

O Umlauf (rechte Skala)
B Nettoabsatz (linke Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Nettoabsatz weicht aufgrund von Bewertungs-
anderungen, Umgruppierungen und anderen Anpassungen von
der Veranderung des Umlaufs ab.

im Zeitraum von Januar bis Juli 1999 (96 %).
Der Anteil des in Euro denominierten Netto-
absatzes von Ansidssigen im Euro-Wiahrungs-
gebiet machte im August 88 % aus, wihrend
in den ersten sieben Monaten des Jahres 1999
durchschnittlich 92 % des Nettoabsatzes von
Ansidssigen des Eurogebiets auf Euro lautete.
Abbildung 9 zeigt, daB sich der Nettoabsatz
von Ansissigen des Euro-Wiahrungsgebiets im
Januar 1999 auf seinem hochsten Stand be-
fand.

Die Bruttoemission von Schuldverschreibun-
gen in Euro von Ansidssigen auBlerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets betrug nach den jiing-
sten BlZ-Zahlen im dritten Quartal 1999
90,3 Mrd €. Die Nettoemission belief sich auf
63,7 Mrd € und war damit 42 % hoéher als
das Durchschnittsniveau der Nettoemission
im ersten und zweiten Quartal 1999.
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2 Preisentwicklung

Hoherer Anstieg der Verbraucher-
preise aufgrund der Preise fiir Nah-
rungsmittel und Industrieerzeugnisse
(auBer Energie)

Im Oktober 1999 setzte der HVPI insgesamt
seinen seit Juni 1999 zu beobachtenden allge-
meinen Aufwirtstrend im Vorjahrsvergleich
fort, wobei sich die jahrliche Steigerungsrate
von 1,2 % im September auf 1,4 % erhohte.
Allerdings wurde dies, anders als in den Vor-
monaten, nicht durch die Energiepreise ver-
ursacht, sondern war auf einen Anstieg der
Preise fiir Nahrungsmittel und Industrie-
erzeugnisse (auBer Energie) zuriickzufiihren
(siehe Abbildung 10).

Von September bis Oktober nahm zum er-
sten Mal im Jahr 1999 der Anstieg der Ener-

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Die Energiepreiskomponenteim HVPI
far das Euro-Wahrungsgebiet und ihre

Zusammensetzung
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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giepreise im Vorjahrsvergleich nicht zu, son-
dern verharrte unveriandert bei 6,4 %. Dies
war das Ergebnis gegenlaufiger Entwicklun-
gen innerhalb dieser Kategorie. Einerseits ging
die jahrliche Steigerungsrate bei den Strom-
und Gaspreisen von September bis Oktober
aufgrund der weiteren Deregulierung der
Strommidrkte und einer administrativen Sen-
kung der Gaspreise zuriick. Andererseits fie-
len die Olpreise im Oktober zwar leicht
(20,8 € je Barrel im Oktober gegentiber 21,8 €
im September), waren aber deutlich hoher
als in den Vormonaten, und die jahrliche Stei-
gerungsrate nahm immer noch zu. Infolgedes-
sen erhohte sich im Vorjahrsvergleich der
Anstieg bei den Preisen fiir Brenn- und
Schmierstoffe — derjenigen Teilkomponente
des HVPI, auf die der groBte Teil der direk-
ten Auswirkungen der Olpreisverinderungen
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entfillt — im Oktober weiter (siehe Abbil-
dung I'1).

Anders als in den Vormonaten trugen die Nah-
rungsmittelpreise zu dem leichten Aufwirts-
trend des HVPI bei. Die Teuerungsrate bei den
verarbeiteten Nahrungsmitteln stieg im Okto-
ber auf 0,9 %, nachdem sie von Juni bis Septem-
ber unverindert bei 0,7 % verharrt hatte (siehe
Tabelle 4). Diese Zunahme war hauptsichlich
auf die Entwicklung der Tabakpreise in einem
groBeren Land zuriickzufiihren. Auf den Preis-
index fiir alkoholische Getranke und Tabak ent-
fallt fast ein Drittel der Komponente der verar-
beiteten Nahrungsmittel. Stirkere Bewegungen
bei diesem Index gegeniiber dem Vormonat
spiegeln in den meisten Fillen tendenziell Ver-
anderungen bei der indirekten Besteuerung und
der Preispolitik von Unternehmen der Tabakin-
dustrie wider. Bei den unverarbeiteten Nah-

rungsmitteln hat sich der Preisriickgang zwi-
schenzeitlich aufgrund der Entwicklung der
Fleisch- und Obstpreise im Vorjahrsvergleich
von -1,2 % im September auf - 0,4 % im Okto-
ber verlangsamt. Aus einer Reihe von Griinden
war dieses allmdhlichen Nachlassen der damp-
fenden Wirkung der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel erwartet worden. Kasten 5 ent-
hilt weitere Informationen zu diesem Thema
und erlautert neuere Entwicklungen bei den
Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel.

AuBerdem erhohte sich die jahrliche Steige-
rungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(auBer Energie) von 0,4 % im September auf
0,5 % im Oktober. Dies ist auf einen Anstieg
der jahrlichen Preissteigerungsrate bei den
Gebrauchsgiitern zuriickzufiihren, wahrend
die Teuerungsrate der Verbrauchsgiiter und
der Konsumgiiter mit einer Lebensdauer von

Tabelle 4

Preis- und K ostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 1998 | 1998

1999 1999 1999 |1999 1999 1999 1999 1999 1999

Q4 Q1 Q2 Q3 |[Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 11 08 08 10 11 09 11 12 12 14
darunter:
Waren 18 11 06 02 03 06 09 05 07 09 11 13
Nahrungsmittel 19 14 16 11 13 06 -01 01 -01 -02 -01 04

Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 14 14 12
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,7 14 20 08

Industrieerzeugnisse 8 10 01 -02
Industrieerzeugnisse
(auler Energie) 15 05 09 09
Energie 30 28 -26 -44
Dienstleistungen 29 24 20 20

12 09 o7 07 07 07 07 09
15 03 -14 07 -14 -16 -12 -04

-02 06 15 08 11 15 17 18

08 06 05 06 06 06 04 05

-38 08 49 14 32 50 64 64

17 16 15 15 16 15 14 13

Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? 04 11 -08 -23

Lohnstiickkosten 2 20 07
Arbeitsproduktivitét 2 12 18
Einkommen aus unsel bsténdiger

Arbeit je Arbeitnehmer 2 33 25

Gesamtlohnkosten pro Stunde® 2,8 26 17 18
Olpreise (EUR je Barrel) 9 159 17,1 120 101

26 -13 06 -10 -01 06 13

23 21

10,3 150 19,7 156 181 192 218 208 235

Rohstoffpreise -69 129 -125 -205 -160 -82 11 -42 -23 -05 66 10,7 119

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlbdrse, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.
1) Auler Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (auRBer Landwirtschaft, offentliche Verwaltung, Bildungssektor, Gesundheitswesen und sonstige Dienst-

leistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einemMonat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Preisefir Industrieer zeugnisse (aul3er
Energie) und Erzeugerpreisefir Ge-

brauchsguter im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—  Industrieerzeugnisse (aulRer Energie) 1
- —  Gebrauchsgter 2
25 125

1

1 1

_05 L L L L L L L L L L L L _0’5
1996 1997 1998 1999

Quelle: Eurostat.

1) HVPI.
2) Industrielle Erzeugerpreise.

6 Monaten bis 3 Jahren im Oktober weiter
zuriickging. Zwischen den Verbraucherprei-
sen fiir Gebrauchsgiiter und der Entwicklung
der industriellen Erzeugerpreise fir Ge-
brauchsgiiter besteht ein enger Zusammen-
hang, der sich allerdings erst mit einer zeitli-
chen Verzdégerung von bis zu mehreren Mo-
naten bemerkbar macht. Die Erhéhung der
jahrlichen Steigerungsrate der Preise fiir In-
dustrieerzeugnisse (auBBer Energie) im Okto-
ber kénnte daher auf den Anstieg der Erzeu-
gerpreise fir Gebrauchsgiiter im September
zuriickzufiihren sein (siehe Abbildung 12).

Wihrend die Preise fiir Nahrungsmittel und
Industrieerzeugnisse (auBer Energie) zum An-
stieg des HVPI von September bis Oktober
beitrugen, setzte sich der Abwirtstrend der
jahrlichen Steigerungsrate der Dienstlei-
stungspreise im Oktober fort; die Teuerungs-
rate betrug im Oktober 1,3 % gegeniiber

EZB ¢ Monatsbericht * Dezember 1999

1,4 % im September. Wihrend in den voran-
gegangenen Monaten die Auswirkungen der
Deregulierung und des verstarkten Wettbe-
werbs im Dienstleistungsbereich deutlicher
zu spliren waren, war der Riickgang im Ok-
tober weitgehend auf die Entwicklung bei den
wohnungsbaunahen Dienstleistungen zuriick-
zufiihren. Diese wurde hauptsichlich durch
eine erhebliche Senkung des Mehrwertsteu-
ersatzes fiir bestimmte Dienstleistungen in
einem groBeren Land verursacht (Instandhal-
tung und Reparatur von Wohnungen).

Anstieg der industriellen Erzeuger-
preise hauptsichlich infolge von OlI-
preissteigerungen

Die industriellen Erzeugerpreise stiegen im
September im Vorjahrsvergleich um 1,3 % ge-
geniiber 0,6 % im August. Dies war auf einen
Anstieg der Teuerungsrate der Preise fiir Vor-
leistungsgiiter zuriickzufiihren, der mit der
Entwicklung der Olpreise und, in geringerem
MaBe, der Preise fiir Konsumgiiter zusam-
menhing. Angesichts des starken Anstiegs der
Olpreise auf 23,5 € je Barrel im November
und des Riickgangs der Olpreise im vierten
Quartal 1998 diirften die Olpreise in den
kommenden Monaten nicht nur die jahrliche
Steigerungsrate der Energiepreiskomponente
des HVPI, sondern auch die Zwélfmonatsrate
der industriellen Erzeugerpreise in die Héhe
treiben.

Zeitweiliger Anstieg der Inflation
solite die Lohne nicht beeinflussen

Die jliingsten verfiigbaren Daten zur Lohnent-
wicklung beziehen sich nur auf das erste Halb-
jahr 1999. Sie deuten auf einen méBigen An-
stieg der Lohnkosten in diesem Zeitraum hin.
Der Zuwachs der Gesamtlohnkosten pro
Stunde gegeniiber dem Vorjahr betrug im er-
sten Quartal 1999 2,3 % und im zweiten
Quartal 2,1 %. Da die Lohnentwicklung 1998
durch einen technischen Faktor im Zusam-
menhang mit einer Steuerreform in einem
groBeren Land verzerrt wurde, lassen sich
die jlingsten Entwicklungen am besten mit
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den Entwicklungen im Jahr 1997 vergleichen.
Die jahrliche Steigerungsrate der Lohnkosten
pro Stunde wies 1997 einen Abwirtstrend
auf, lag aber noch auf héherem Niveau als im
ersten Quartal 1999. Betrachtet man die na-
here Zukunft, so wird die Tarifverhandlungs-
runde zur Jahreswende zu dem Zeitpunkt
stattfinden, in dem der Aufwirtsdruck, den
die Energiepreise auf die jihrliche Steige-
rungsrate des HVPI im Euro-Wihrungsge-
biet ausiiben, am groBten ist. Da die Lohne
ein wichtiger EinfluBfaktor fiir die Preisaus-
sichten sind, ist es von entscheidender Be-
deutung, daB3 dieser kurzfristige Anstieg der

tungen und hoheren Lohnsteigerungen nie-
derschlagt, sondern daB die Lohnentwicklun-
gen das nach wie vor hohe Niveau der Ar-
beitslosigkeit im Euroraum beriicksichtigen.
Wihrend die Preisentwicklung weiterhin mit
Preisstabilitit vereinbar sein diirfte, konnten
eine aufgehellte Geschiftslage und verbesser-
te Arbeitsmarktbedingungen mittelfristig ei-
nen gewissen Aufwirtsdruck auf die Verbrau-
cherpreise ausiiben. Kasten 6 enthilt weitere
Informationen zu den Aussichten fir die
Preisentwicklung und behandelt die Aussich-
ten fir das Euro-Wihrungsgebiet im Zeit-
raum von 1999 bis 2001.

Teuerungsrate sich nicht in Inflationserwar-

Jungste Entwicklungen der Preiseflir unverarbeitete Nahrungsmittel

In der jingsten Vergangenheit war die Entwicklung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
héufig stark von seinen beiden volatilsten Komponenten beeinfluft, ndmlich den Preisen fir unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie (siehe Abbildung 10 im Haupttext). Seit Anfang dieses Jahres hat sich die
jahrliche Steigerungsrate der Energiepreise infolge des weiteren Anstiegs der Ol preise am Weltmarkt kontinu-
ierlich erhoht. Allerdings wirkte dem Aufwértsdruck der Energiepreissteigerungen auf den HV P tellweise die
Verlangsamung der Teuerungsrate bei den Dienstleistungen und Industrieerzeugnissen (auffer Energie) entge-
gen; alerdings spielten auch die Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel eine wichtige Rolle. Die Entwick-
lung der Energiepreise und ihr Zusammenhang mit den erheblichen Schwankungen der Weltmarktpreise fir
Ol in den letzten Jahren sind ausfiihrlich in friiheren Ausgaben des Monatsberichts erl&utert worden (siehe
insbesondere Kasten 2 , Der EinfluR der Olpreise auf den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)* in
der Septemberausgabe). Dagegen wird in diesem Kasten detaillierter Gber die Entwicklungen der Preise fur
unverarbeitete Nahrungsmittel und die zugrunde liegenden Einfluffaktoren informiert.

Der Anteil der unverarbeiteten Nahrungsmittel am HV Pl im Euro-Wahrungsgebiet bel8uft sich auf 9 %, d. h.,
er entspricht in etwa dem Antell der Energiepreise. Die unverarbeiteten Nahrungsmittel bestehen aus vier
Tellkomponenten, von denen die Fleischpreise das grofite Gewicht haben (4,6 % des HVPI fur das gesamte
Euro-Wahrungsgebiet). Die verbleibenden drei Teilkomponenten, die zusammen al's saisonabhangige Nah-
rungsmittel bezeichnet werden, sind die Gemiuisepreise, mit einem Anteil von 1,8 %, sowie die Fisch- und die
Obstpreise, die jeweils 1,3 % ausmachen. Die Preise fir saisonabhdngige Nahrungsmittel sind weit volatiler
als die Fleischpreise (siehe Abbildung). Fur analytische Zwecke kann es sinnvoll sein, einen Mal3stab fir die
Verbraucherprei sentwicklungen zu untersuchen, der nicht durch die erratischen Bewegungen bel den saison-
abhangigen Nahrungsmitteln verzerrt ist.

Der Riickgang der Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel verlangsamte sich aufgrund der Entwicklungen
bei den Obst- und Fleischpreisen im Vergleich zum Vorjahr von 1,6 % im August auf 0,4 % im Oktober 1999.
Zwar war bislang keine Aufwértshewegung zu verzeichnen, jedoch scheint der starke Riickgang der Zwolf-
monatsrate bei den Gemiisepreisen seit Marz 1999 zum Stillstand gekommen zu sein.

EZB * Monatsbericht * Dezember 1999



Der Preisindex fur unverarbeitete Nahrungsmittel und seine Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— Unverarbeitete Nahrungsmittel - - - Fisch - — Gemise?
- — Fleisch — Obst

PR B N B RO N U RO E B R R SRS U B |
QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q8 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
1996 1997 1998 1999

Quelle: Eurostat.
1) Einschliefilich Kartoffeln und anderer Knollenfriichte.

Ursachen fir diejungste Entwicklung der Preisefur unverarbeitete Nahrungsmittel

Die Obst- und Gemiisepreise werden im allgemeinen stark von den Witterungsbedingungen beeinfluf3t, und
der starke Riickgang der Teuerungsrate bei diesen Preisen Mitte dieses Jahres ist auf die ginstigen
Witterungsbedingungen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet zuriickzuftihren. Sobald eine neue Ernte zur
Verflugung steht, sinkt im allgemeinen der Gemisepreisindex im Zeitraum von April/Mai bis August,
wahrend der Obstpreisindex tendenziell zwischen Juni/Juli und Oktober/November zuriickgeht. Im laufen-
den Jahr war allerdings der saisonbedingte Riickgang des Preisniveaus beider Indizes stérker als im
Durchschnitt der Sommermonate der vorangegangenen vier Jahre. Dagegen werden die Fleischpreise in
stérkerem Maf3e von der Entwicklung der Weltnachfrage bestimmt, und der anhaltende Rickgang im
Vorjahrsvergleich seit Anfang 1998 ist insbesondere auf eine Reihe von alarmierenden Nachrichten tUber
gesundheitliche Geféhrdungen zuriickzufiihren, die in einigen Léndern des Euro-Wahrungsgebiets das
Vertrauen der Verbraucher in Fleischerzeugnisse erschiittert haben. AuRerdem hat moglicherweise eine
Abschwéchung der Nachfrage aus Landern auf3erhalb des Euro-Wahrungegebiets nach Fleischerzeugnissen
zum Rickgang der Fleischpreise beigetragen. Allerdings kénnten auch Angebotsfaktoren (verscharfter
Wettbewerb aufgrund der Bemihungen einiger Erzeuger, Marktanteile fir Schweinefleisch zuriickzuge-
winnen, die infolge friherer Falle von Tierkrankheiten verlorengegangen waren) eine Rolle gespielt haben.
Schliefdlich wurde auch der verschéarfte Wettbewerb im Einzelhandel als ein Faktor genannt, auf den die
jungste Schwéche der Preise von unverarbeiteten Nahrungsmitteln moglicherweise zurtickzufiihren ist. Der
allgemeine Abwaértstrend der Teuerungsrate der verarbeiteten Nahrungsmittel im Laufe des Jahres 1999
stiitzt diese Annahme tendenziell.

Die Aussichten fiir die Preise unverarbeiteter Nahrungsmittel hdngen von Faktoren wie der Verbrauchernach-
frage, den Witterungsbedingungen und sonstigen saisonbedingten Faktoren ab sowie von den schwer zu
quantifizierenden Entwicklungen der Marktstrukturen, z. B. der Intensitét des Wettbewerbs im Einzelhandel.
Allerdings durfte in den kommenden Monaten die démpfende Wirkung, die von den unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln ausgeht, allmahlich abnehmen und sich dieser Trend vielleicht sogar umkehren, da die Fleisch-
preise sich zu erholen scheinen und der ungewdhnlich starke sai sonbedingte Riickgang der Preise fiir Obst und
Gemiise wahrscheinlich nicht anhalten wird.

EZB ¢ Monatsbericht * Dezember 1999
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Seit der Veroffentlichung des Monatsberichts
vom November wurden keine neuen Ergeb-
nisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen fir das Euro-Wihrungsgebiet insge-
samt bekanntgegeben. Die erste Schitzung
fir das dritte Quartal 1999 soll am 10. De-
zember 1999 veroffentlicht werden. Die ver-
fiigbaren Angaben zeigen, daB sich das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum seit dem letz-
ten Quartal 1998 erholt hat (siehe Tabelle 5).
Die vierteljahrliche Wachstumsrate des BIP
wird auf 0,4 % im ersten und 0,5 % im zwei-
ten Quartal 1999 geschiatzt. Die Jahres-
wachstumsrate des realen BIP im zweiten
Quartal 1999 wird — wie auch schon fiir das
erste Quartal — auf 1,6 % geschitzt. Die vor-
liegenden Ergebnisse der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen zeigen, daB sich das
Exportwachstum seit Ende letzten Jahres be-
schleunigt hat, wahrend die inlindische Nach-
frage im zweiten Quartal 1999 etwas weniger
zunahm.

Fiir das dritte Quartal weisen die verfiigba-
ren Indikatoren auf eine weitere Erholung

der Exportkonjunktur sowie eine nach wie
vor kriaftige inlandische Nachfrage hin. Bei
der Analyse des Wachstumsverlaufs in den
nichsten Quartalen kénnten jedoch tempo-
rire Effekte infolge der Umstellung auf das
Jahr 2000 zu einigen Unsicherheiten fiihren.
Diese Effekte diirften sich in erster Linie in
einer Zunahme der Vorratsinvestitionen ge-
gen Ende 1999 und in einer entsprechenden
Abnahme in der ersten Jahreshilfte 2000
niederschlagen. Zudem kénnte auch die
Umstellung auf das Europidische System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) die Unsicherheit hinsichtlich der
vierteljahrlichen Wachstumsraten erhéhen.

Anhaltende Verbesserung der
Produktion und der Zuversicht in der
Industrie

Die Angaben von Eurostat zur Industriepro-
duktion liegen nun bis einschlieBlich Septem-
ber 1999 vor (siehe Tabelle 6) und bestitigen
die auch in diesem Monat anhaltende Erho-

Tabelle §

Zusammensetzung desrealen BI P-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung in %,; saisonbereinigt)

Jahresraten ¥ Quartalsraten ?

1996 1997 1998 (1998 1998 1998 1999 1999|1998 1998 1998 1999 1999

Q2 Q8 Q4 Q1 Q2 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Real es Bruttoinlandsprodukt 13 22 27 28 26 19 16 16 05 05 01 04 05
darunter:

Inlandische Verwendung 09 17 33 30 35 30 26 25 05 08 07 06 04

Private Konsumausgaben 14 14 29 27 34 31 27 22 08 08 06 05 02

Konsumausgaben des Staates 18 05 13 15 11 10 10 12 00 OO0 -02 12 0,2

Bruttoanlageinvestitionen 09 21 43 32 47 35 39 54 -07 24 01 22 06

Vorratsveranderungen®4 -5 03 04 05 03 03 00 -00 02 -02 04 -04 01

AuBenbeitrag® o5 06 -05 -01 -08 -10 -09 -08 01 -02 -06 -02 01

Exporte® 45 100 63 86 47 16 03 06 12 03 -14 02 15

Importe® 31 87 85 98 77 50 32 34 11 10 03 08 13

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Quartalsraten: Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Einschliefflich Erwerb abziglich Ver auf3erungen von Wertgegenstanden.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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Tabelle 6

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1997 1998| 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999
Juli Aug.  Sept. Juli Aug. Sept.| April Mai Juni Juli Aug.
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe 44 41 04 25 14 01 04 02 O7 04 09 09 09
Verarbeitendes Gewerbe 50 46 02 25 14 01 12 -07 O7 O5 11 12 12

nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 54 37 06 22 19 01 05 03 08 05 07 08 08
Investitionsguter 48 67 -14 06 12 01 02 04 -02 -01 01 03 05
Konsumgtiter 27 30 12 46 06 04 15 -23 10 oO7 15 14 10
Gebrauchsguter 27 63 15 110 -02 00 39 -42 14 14 21 26 17
Verbrauchsgiter 26 14 13 31 13 05 05 00 05 04 05 07 10

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Veranderung gegeniiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentual e Verénderung gegeniiber demjeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage saison- und ar beitstaglich bereinigter Daten berechnet.

lung der Industrieproduktion (ohne Bauge-
werbe). Gemessen als vierteljahrliche Wachs-
tumsraten belegen die Daten die allmihliche
Riickkehr der Industrieproduktion zu positi-
ven Woachstumsraten. Im dritten Quartal
1999 war die Industrieproduktion ohne Bau-
gewerbe 0,9 % hoher als im zweiten Quartal,
wiahrend sie im ersten Quartal dieses Jahres
gegeniiber dem Vorquartal um 0,2 % und im
zweiten um 0,4 % gestiegen war. Die Produk-

tion im Verarbeitenden Gewerbe nahm un-
terdessen im dritten Quartal 1999 um 1,2 %
gegeniiber dem Vorquartal zu, verglichen mit
einem Zuwachs von jeweils etwa 0,5 % in
den beiden vorangegangenen Quartalen.

Eine Aufschliisselung der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe nach Hauptgruppen
zeigt, daB die konjunkturelle Erholung im Ver-
gleich zum zweiten Quartal nun breiter ange-

Tabelle 7

Ergebnisder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission

flr das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 1998 | 1998
Q4

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
QL Q2 Q3| Ma Juni Juli Aug. Sept. Okt.

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung 27 24 31 -07

Vertrauensindikator fir

die Verbraucher ? -9 -4 6 9
Vertrauensindikator fur
dieIndustrie? -8 4 7 1
Vertrauensindikator fur
das Baugewerbe ? -4 -11 3 7
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel 2 -5 -3 3 3
K apazitétsauslastung (%) 2 80,3 814 829 824

05 -04 02 -03 00 05 -05 03 05

11 7 7 7 6 8 7 7 9
-3 -2 2 -3 -1 1 1 3 5
13 15 15 14 16 17 13 14 16

3 2 -1 3 -3 0 -1 -1 -2
819 817 818 - - 816 - - 819

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

1) Veranderung gegen Vorperiodein %; Indikator 1985 = 100.

2) Saldenin %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.
3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefuhrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den

Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar,

d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu

Beginn des darauffolgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartal swerten.
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legt ist und die Wachstumsraten in allen Teil-
sektoren weiter gestiegen sind. Insbesondere
sind nun auch deutlich positive Zuwachsraten
in der Investitionsgiiterproduktion zu beob-
achten. Gleichzeitig deutet sich im dritten
Quartal eine geringfligige Abschwichung der
Gebrauchsgliterproduktion an, die Anfang des
Jahres weit besser abgeschnitten hatte als die
anderen Bereiche der Industrieproduktion.

Die Ergebnisse der Branchen- und Verbrau-
cherumfragen der Europiischen Kommission
vom Oktober 1999 zeigen, daB sich das Ver-
trauen der Industrie im Einklang mit der kon-
tinuierlichen Verbesserung der wirtschaftli-
chen Lage seit Anfang dieses Jahres weiter
erholt hat (siehe Tabelle 7). Der Vertrauens-
indikator fiir die Industrie ist seit dem ersten
Quartal 1999 stetig gestiegen und liegt nun
wieder lber seinem langfristigen Durch-
schnitt. Im Oktober 1999 erreichte er seinen

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eurogebiet

(Monatswerte)

B Industrieproduktion 1) (linke Skala)
—— Vertrauen der Industrie 2 (linke Skala)
PMI 3) (rechte Skala)

210+

12+

L | L L | L L

-14

1997 1998 1999
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission sowie Reuters.

1) Veranderung in % gegeniiber dem vorangegangenen glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt; saison- und arbeitstéglich
bereinigte Daten; Industrie insgesamt ohne Baugewer be.

2) Saldenin%.

3) Purchasing Managers' Index.

héchsten Stand seit Oktober 1998, lag je-
doch immer noch deutlich unter den Anfang
1998 verzeichneten Rekordwerten. Wiéhrend
sich alle Komponenten des Vertrauens-
indikators fiir die Industrie im Euro-Wih-
rungsgebiet weiter leicht verbessert haben,
war der gréBte Anstieg im Vergleich zur Sep-
temberumfrage bei den Auftragsbestinden zu
beobachten. Allgemein weisen die Ergebnisse
in den letzten Monaten eine Verbesserung
sowohl bei den Produktionserwartungen als
auch bei der Beurteilung der Auftragsbestan-
de insgesamt und der Auftragslage im Ex-
portgeschift aus. Jede der drei Indikatorkom-
ponenten liegt nun lber ihrem langfristigen
Durchschnitt.

Aufgrund des héheren Produktionswachstums
ist die Kapazitdtsauslastung im Verarbeiten-
den Gewerbe im Oktober 1999 leicht gestie-
gen. Sie erreichte 81,9 % und war damit
0,3 Prozentpunkte héher als im Juni, lag aller-
dings noch 0, Prozentpunkte unter dem
Stand vom Januar 1999. Das sich verbessern-
de Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewer-
be wurde auch durch die Angaben zum
Purchasing Managers’ Index (PMI) bestitigt.
Dieser zusammengesetzte Index ist im Laufe
des Jahres kontinuierlich gestiegen und im
November unverindert geblieben (siehe Ab-
bildung 13).

Vertrauen der Verbraucher auf
hohem Niveau

Die Ergebnisse der Branchen- und Verbraucher-
umfragen der Europiischen Kommission vom
Oktober 1999 zeigen, daB3 das Vertrauen der
Verbraucher gegeniiber den Vormonaten leicht
zugenommen hat. Diese Zunahme folgt auf eine
Phase in der ersten Jahreshilfte, in der der Ver-
trauensindikator fiir die Verbraucher leicht ge-
sunken war, was in Einklang mit dem verlang-
samten Wachstum der privaten Konsumausga-
ben im zweiten Quartal stand. Sowohl der
Riickgang als auch der anschlieBende Wieder-
anstieg des Vertrauens der Verbraucher spie-
geln vor allem die Verdnderungen in den Ein-
schitzungen der allgemeinen Wirtschaftslage
durch die Verbraucher wider.
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Uber das Gesamtjahr betrachtet ist das Ver-
trauen der Verbraucher jedoch weitgehend
unveriandert geblieben. Der Gesamtindex
blieb auf einem Stand, der nicht weit unter
dem in den ersten Monaten des Jahres ver-
zeichneten Hochststand und deutlich iiber sei-
nem langfristigen Durchschnitt lag. Dieser
Verlauf ist auch bei den einzelnen Kompo-
nenten des Vertrauensindikators fiir die Ver-
braucher zu beobachten.

Eurostat hat neue Schitzungen zu den Einzel-
handelsumsétzen im Euro-Wihrungsgebiet bis
einschlieBlich September 1999 vorgelegt (sie-
he Abbildung 14). Die erste Schitzung fiir
September geht von einem etwas geringeren
Woachstum der Einzelhandelsumsitze aus. Da
die Schitzung allerdings nur auf den verfiig-

Einzelhandelsumséitze im Eur o-Wah-
rungsgebiet

(Verénderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdur chschnitt)

[ ] Insgesamt
—— Nahrungsmittel
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Einzelhandel sumsétze insgesamt zu konstanten Prei-

sen; ohne Kraftwagen, Kraftrader und Reparatur von Gitern

der personlichen Ausstattung und Haushaltswaren. Die prozen-

tuale Veranderung gegentiber dem Vorjahr wird auf der Grund-

lage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.

1) Daeinige nationale Daten nicht verfiighar sind, beginnt die

Datenreihe erst ab Januar 1998.
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baren Angaben aus einer begrenzten Anzahl
von Landern beruht, sollte sie mit Vorsicht
interpretiert werden.

Beschiftigungswachstum diirfte im
zweiten Halbjahr 1999 zugenommen
haben

Das Beschiftigungswachstum insgesamt fiel im
ersten Halbjahr 1999 — wie im Monatsbericht
vom November 1999 berichtet — etwas nied-
riger aus als in den vorangegangenen sechs
Monaten. Nationalen Statistiken zufolge diirf-
te der Beschiftigungszuwachs in den ersten
beiden Quartalen des laufenden Jahres im
Quartalsvergleich jeweils 0,3 % betragen ha-
ben und somit 0,1 Prozentpunkte unter der
im vierten Quartal des vergangenen Jahres
verzeichneten Wachstumsrate liegen (siehe
Tabelle 8). Die Beschiftigung scheint weniger
stark als bislang angenommen von der vor-
iibergehenden konjunkturellen Abschwichung
zur Jahreswende 1998/99 beeinfluBt worden
zu sein. Da sich Outputschocks in der Regel
innerhalb von zwei Quartalen auf die Beschiaf-
tigung auswirken, diirfte das Beschiftigungs-
wachstum im zweiten Halbjahr 1999 nicht
weiter beeintrichtigt werden. Hinter diesem
relativ unverdnderten Nettozuwachs an Ar-
beitspliatzen in der ersten Jahreshilfte ver-
bergen sich allerdings stirker divergierende
Entwicklungen in den einzelnen Sektoren.
Den Eurostat-Angaben zufolge ist im Verar-
beitenden Gewerbe seit dem vierten Quartal
1998 ein Beschiftigungsriickgang zu verzeich-
nen, der im zweiten Quartal 1999 0,6 % ge-
geniiber dem entsprechenden Vorjahrsquar-
tal betrug. Im Baugewerbe, fiir das die verfiig-
baren Daten eine relativ unstete Entwicklung
ausweisen, sank die Beschiftigung im zweiten
Quartal 1999 um 0,2 %, nachdem zuvor drei-
mal in Folge ein kriftiger Anstieg im Ver-
gleich zum jeweiligen Vorquartal verzeichnet
worden war. Im Gegensatz zur Entwicklung
in der Industrie und im Baugewerbe setzte
sich der Nettozuwachs an Arbeitsplitzen in
den ubrigen Wirtschaftssektoren nationalen
Teilinformationen zufolge im ersten Halb-
jahr 1999 offenbar unverédndert fort. Dies gilt
insbesondere fiir den Bereich der privaten
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Tabelle 8

Beschéaftigungswachstum im Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Ver&nderung gegen Vorjahr in %)

1997 1998| 1998 1998 1999 1999|1998 1998 1999 1999| 1999 1999 1999
Q3 Q4 Q1 Q2| Q3 Q4 Q1 Q2| Juni Juli Aug.
Quartalsraten ¥

Gesamtwirtschaft? o6 14 15 16 16 15 05 04 03 03 - - -
Industrie insgesamt -14 02 03 04 01 -0010 00 O1 -01 -01 0,0
Baugewerbe -04 01 -03 21 26 27 05 19 05 -02 27
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe -14 04 07 02 -02 -08 00 -02 -02 -03 -09 -08 -08
Verarbeitendes Gewerbe -10 08 10 O05 01 -06 00 -02 -01 -03 -06 -05

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat (Kur Zfristige Unternehmensstatistik).
1) Quartalsraten; Veranderung gegentiber demVorquartal in %; saisonbereinigt.

2) OhneBelgienund Irland; saisonbereinigt.

Dienstleistungen. Fiir das dritte Quartal deu-
ten die bereits vorliegenden nationalen Stati-
stiken zur Gesamtbeschiftigung auf einen et-
was stirkeren Nettozuwachs an Arbeitsplat-
zen hin.

Nach den Branchenumfragen der Europii-
schen Kommission war bei den Beschifti-
gungserwartungen, die in der Vergangenheit
gewisse Vorlaufeigenschaften in bezug auf das
tatsachliche Beschiftigungswachstum im Ver-
arbeitenden Gewerbe aufgewiesen haben, im
Juli wieder ein Aufwirtstrend zu verzeich-
nen, der sich laut der Umfrage bis in
den Oktober fortsetzte (sieche Abbildung 15).
Der Purchasing Managers’ Index deutet eben-
falls auf einen Anstieg der Beschiftigung im
zweiten Halbjahr 1999 hin. Diese Umfrageer-
gebnisse, die mit anderen Anzeichen einer
Erholung im Verarbeitenden Gewerbe im Ein-
klang stehen, lassen darauf schlieBen, daB die
Beschiftigung in diesem Sektor nicht mehr
weiter sinken und im zweiten Halbjahr 1999
moglicherweise sogar wieder zunehmen wird.
Im Baugewerbe bewegen sich die Beschifti-
gungserwartungen seit dem Friihjahr praktisch
unverandert auf Rekordniveau (siehe Abbil-
dung 16). Die Beschiftigungsentwicklung ver-
lief jedoch nicht immer genau gemaB den Er-
wartungen. Im Einzelhandel schlieBlich ist die
Einschdtzung der Arbeitgeber zur Beschifti-
gungssituation seit Jahresbeginn etwas pessi-
mistischer geworden, wenngleich die Beschif-
tigungserwartungen nach wie vor liber dem

Abbildung 15

Beschéaftigungswachstum und
Beschéaftigungser wartungen

im Verarbeitenden Gewerbe des
Euro-Wahrungsgebiets

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beschaftigungserwartun-
gen: Saldenin %)

—  Beschéftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschéftigungserwartungen (rechte Skala)

coe b e b b b e b

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen
Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar.
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Beschéftigungser wartungen im Euro-
Wahrungsgebiet

(Saldenin %,; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte; sai-
sonbereinigt)

— Baugewerbe — —  Einzelhandel
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschéftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985 bzw. im Einzelhandel seit Februar 1986 dar.

langfristigen Durchschnitt liegen. Alles in al-
lem bestitigen somit auch die jiingsten Ent-
wicklungen bei den Beschiftigungserwar-
tungen die sich abzeichnende allmihliche Be-
schleunigung des Beschiftigungswachstums
insgesamt in der zweiten Jahreshilfte 1999 .

Arbeitslosigkeit im September 1999
unverandert

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir
September 1999, die von Eurostat nach Re-
daktionsschluB der November-Ausgabe des
Monatsberichts veroéffentlicht wurde, lag bei
10 % (siehe Abbildung 17) und war damit ge-
geniiber Juli und August unveridndert. Die Ar-
beitslosenquote fiir den Zeitraum von Mai
bis August wurde allerdings erheblich nach
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unten korrigiert (sie war zuvor auf 10,2 %
geschitzt worden). Die Tatsache, daB die Ar-
beitslosenquote im dritten Monat in Folge
unverindert geblieben ist, muB vor dem Hin-
tergrund einer seit August 1997 zwar nur all-
mabhlich, aber doch kontinuierlich sinkenden
Arbeitslosigkeit gesehen werden. So war von
August bis September, wenngleich verdeckt
durch Rundungseffekte, de facto eine Ver-
ringerung der Arbeitslosenquote um fast
0,1 Prozentpunkte zu verzeichnen. Ein Blick
auf die unterschiedlichen Altersgruppen ver-
deutlicht den leichten Riickgang der Arbeits-
losigkeit. So ist die Arbeitslosenquote im Sep-
tember sowohl bei Jugendlichen als auch bei
den Uber 25jihrigen gesunken, nachdem sie
vier Monate lang unverindert geblieben war
(siehe Tabelle 9). Die bereits vorliegenden
nationalen Statistiken fiir Oktober bestitigen
den Eindruck, daB die Arbeitslosenzahlen wie-
der riicklaufig sind.

Betrachtet man die Arbeitsmarktentwicklung
in einem langerfristigen Zusammenhang, so
fallt auf , daB der seit mehr als zwei Jahren zu
beobachtende Riickgang der Arbeitslosigkeit

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungs-
gebiet
(Monatswerte; saisonbereinigt)

— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ 1 Verénderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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25t
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Quelle: Eurostat.
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Tabelle 9

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbsper sonen; saisonbereinigt)

1996 1997 1998 | 1998
Q4

1999 1999 1999|1999 1999 1999 1999 1999 1999
Q1 Q2 Q3|April Ma Juni Juli Aug. Sept.

Insgesamt 11,6 11,6 109 106
Unter 25 Jahren? 239 232 21,3 208
25 Jahre und dlter ? 98 99 94 92

10,3 101 10,0 10,2 101 10,1 100 10,0 10,0
200 193 191 194 192 192 192 192 189
90 89 88 89 88 88 88 88 87

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AQ.

1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,0 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 76,0 % der Arbeitslosen insgesan.

verglichen mit dem stabilen Beschiftigungs-
wachstum im gleichen Zeitraum relativ gering
ausfiel. Die Zahl der Erwerbspersonen diirfte
sich tatsdchlich stirker erhéht haben als in
der ersten Hilfte der neunziger Jahre. Sollte
dies durch die Ergebnisse der diesjihrigen
Erhebung iliber Arbeitskrifte bestitigt wer-
den, koénnte dies bedeuten, daB durch die
kontinuierliche Beschiftigungsexpansion in
den letzten zweieinhalb Jahren nach und nach
immer mehr Personen in den Arbeitsmarkt
eingetreten bzw. dorthin zuriickgekehrt sind.
Die jiingste Entwicklung der Arbeitslosigkeit
diirfte durch zwei weitere Faktoren beein-
fluBt worden sein. Die oben erwiéhnte leichte
Abschwichung des Beschiftigungswachstums
und vor allem der Beschiftigungsriickgang im
Verarbeitenden Gewerbe haben zu einer Ver-
langsamung des Riickgangs der Arbeitslosig-
keit zwischen August 1997 und Juni 1999 bei-
getragen. Uberdies konnten die Kiirzungen
bei Beschiftigungsprogrammen in einigen Lan-
dern, insbesondere bei Programmen zum Ab-
bau der Jugendarbeitslosigkeit, der Grund fiir
die im Sommer beobachtete Stagnation der
Arbeitslosenquote in dieser Gruppe der Ar-
beitslosen sein. Wenn jedoch das Beschifti-
gungswachstum in der zweiten Jahreshilfte
wieder an Dynamik gewinnt, diirfte sich der
Riickgang der Arbeitslosigkeit fortsetzen.

Zwar ist die Arbeitslosenquote im Euroge-
biet insgesamt im historischen und interna-
tionalen Vergleich nach wie vor hoch, doch
sollte an dieser Stelle darauf hingewiesen wer-
den, daB sich in mehreren Lindern bereits
eine Verknappung am Arbeitsmarkt abzeich-
net, die in einer Zunahme der offenen Stellen

zum Ausdruck kommt. In einigen EWU-Lan-
dern mangelt es nur in bestimmten
Arbeitsmarktsegmenten oder in spezifischen
Sektoren an Arbeitskriften, in anderen Lan-
dern aber ist dieser Arbeitskriftemangel in
praktisch allen Wirtschaftssektoren spiirbar.
In der erstgenannten Gruppe von Landern
fehlen Arbeitskrifte schwerpunktmiBig im
IT-Bereich, vor allem aufgrund einer durch
die Umstellung auf das Jahr 2000 bedingten
voriibergehenden Zunahme der Nachfrage
nach Fachkriften, wihrend in den anderen
Lindern die offenen Stellen aus einem relativ
hohen realen BIP-Wachstum in den letzten
Jahren resultieren.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB sich
das Beschiftigungswachstum im zweiten Halb-
jahr 1999 wohl nach und nach beschleunigt
hat, wihrend die Arbeitslosigkeit mit einer
gewissen zeitlichen Verzogerung wieder zu
ihrem riicklaufigen Trend zuriickkehren diirf-
te. Insgesamt konnte die Beschiftigung in die-
sem Jahr etwa die gleiche Wachstumsrate auf-
weisen wie 1998. Die vorliegenden Progno-
sen lassen darauf schlieBen, daB die
Arbeitslosenquote in den nichsten zwei Jah-
ren nur schrittweise zuriickgehen diirfte, d. h.
um durchschnittlich rund 0,6 Prozentpunkte
pro Jahr. Lohnzuriickhaltung und ein gedampf-
ter Anstieg der Lohnkosten — zwei Faktoren,
die in den letzten beiden Jahren fiir die er-
freuliche Beschiftigungsentwicklung aus-
schlaggebend waren — sind notwendig, um im
Jahr 2000 und dariiber hinaus ein nachhalti-
ges Beschiftigungswachstum zu gewihrleisten.
In diesem Zusammenhang ist es wichtig, daB3
ein in einem bestimmten Bereich auftreten-
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der Arbeitskriftemangel nicht zu tbertriebe-
nen Lohnforderungen fiihrt, die in den nich-
sten Lohnrunden auf die tibrigen Wirtschafts-
sektoren Ubergreifen. Dies verdeutlicht die
Notwendigkeit von Reformen mit dem Ziel
einer Erhohung der Erwerbsbeteiligung und

schliissen sind weitere Fortschritte bei der
Umsetzung von strukturellen Reformen auch
deswegen geboten, um die giinstige Beschif-
tigungsentwicklung nachhaltiger zu fordern
und die Arbeitslosigkeit dauerhaft auf ein er-
traglicheres Niveau zuriickzufiihren.

somit der Beschiftigtenquote, die in Europa
relativ niedrig ist. Neben moderaten Tarifab-

Aussichten fur das Euro-Wahrungsgebiet fur den Zeitraum 1999 bis 2001

Nach einer voriibergehenden Abschwéchung Ende 1998 erholte sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum im
Euroraum in der ersten Jahreshélfte 1999 und dirfte sich in der zweiten Jahreshélfte weiter beschleunigt
haben. Auch fir die Jahre 2000 und 2001 haben sich die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum im Euro-
Wahrungsgebiet in den letzten Monaten verbessert. Diese Aufhellung ist sowohl dem giinstigeren auRenwirt-
schaftlichen Umfeld als auch der anhaltend guten Binnenkonjunktur im Euroraum zu verdanken. Im bisheri-
gen Jahresverlauf war das weltweite Wirtschaftswachstum héher, als allgemein Anfang des Jahres prognosti-
ziert wurde. Insbesondere die US-Wirtschaft hat ihr kréftiges Expansionstempo fortgesetzt, wéahrend die
Erholung in den asiatischen Landern friiher und stérker als erwartet einsetzte. Ferner haben sich die Aussich-
ten fur ein stabiles weltweites Wachstum gegeniiber Anfang 1999 verbessert, da die Unsicherheiten angesichts
der Entwicklung an den internationalen Finanzmérkten inzwischen abgenommen haben.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Perspektiven fur die Jahre 1999 bis 2001, die sich aus den jiingsten
Herbstprognosen des IWF, der OECD und der Europ&ischen Kommission ergeben, sowie Uberblicke tber
Umfrageergebnisse, die von Consensus Forecasts und dem Survey of Professional Forecasters ermittelt
wurden. Diese Prognosen hangen zwangsléufig von einer Vielzahl mehr oder weniger unterschiedlicher
wirtschaftlicher Annahmen ab: Sie beruhen insbesondere auf Annahmen Uber die kiinftige Entwicklung der
kurzfristigen und langfristigen Marktzinsen, Wechselkurse und Ol preise im Euro-Wahrungsgebiet, die ale je

Vergleich von Prognosen fur das Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000 2001
IWF OECD EGY SPF2 CF? IWF  OECD EGY SPF? CF?® | OECD EGY

Deflator fir den

Privaten Verbrauch? 1,0 13 13 - - 13 17 1,6 - - 1,7 1,6
HVPI - - 1,2 11 11 - - 15 15 15 - 15
BIP-Wachstum 21 2,1 21 2,0 21 2,8 2,8 2,9 2,8 2,9 2,8 29
Arbeitslosenquote® 10,3 10,2 10,0 10,2 = 9,7 9,6 9,4 9,7 = 91 8,8

Quellen: IMF World Economic Outlook (Oktober 1999); OECD Economic Outlook (November 1999); Europaische Kommission

(Herbst 1999); Survey of Professional Forecasters (November 1999) und Consensus Forecasts (November 1999).

Anmerkung: IWF, Survey of Professional Forecasters und Consensus Forecasts stellen keine Prognosen fur 2001 zur Verfiigung.

1) Européische Kommission.

2) Auf der Grundlage von Fragebdgen, die 83 professionellen Prognostikern in der gesamten EU von der EZB vorgelegt werden,
stellt der Survey of Professional Forecasters quantitative Informationen Uber die Inflationserwartungen im Euro-
Wahrungsgebiet fir einen Prognosezeitraum von bis zu zwel Jahren zur Verfiigung. Um diese Erwartungen angemessen
abzusichern, bezieht die Umfrage auch Schatzungen des erwarteten Wachstums des realen BIP im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet sowie die erwarteten Entwicklungen der Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet ein. Die Auswahl der
Prognostiker beruht auf Empfehlungen der jeweiligen nationalen Zentralbanken in der EU. Die Prognostiker stammen etwa zu
gleichen Teilen aus Finanzinstituten (z. B. Banken) und anderen Organisationen (z. B. Forschungsinstituten).

3) Consensus Forecasts.

4)  Fur den IWF: VPI.

5) InProzent der Erwerbspersonen.
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nach Prognose unterschiedlich ausfallen kénnen. AuRerdem wurden die Prognosen zu unterschiedlichen
Zeitpunkten abgeschlossen und beriicksichtigen daher nicht nur datenméRig leicht variierende Informations-
stdnde, sondern kdnnen unter Umstdnden auch den jungsten Entwicklungen nicht vollstdndig Rechnung
tragen. Um sich ein fundiertes Urtell Uber kiinftige Preistrends und Risiken fir die Preisstabilitét bilden zu
konnen, zieht der EZB-Rat zusétzlich zu einer Vielzahl anderer Informationsquellen zur finanziellen und
wirtschaftlichen Entwicklung auch regel méfdig Prognosen heran.

Ginstige Wachstumsaussichten

Die jungsten Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum im Euroraum im Jahr 2000 wurden seit dem Frihjahr
etwas nach oben korrigiert. Im allgemeinen gehen die Schétzungen gegenwértig von einem realen BIP-
Wachstum von rund 2 % im Jahr 1999 und einem Anstieg auf anndhernd jeweils 3 % in den Jahren 2000 und
2001 aus. Die verbesserten Aussichten fir den Welthandel sowie der anhaltende Wettbewerb im Euro-
Wahrungsgebiet dirften sich positiv auf die Exportentwicklung im Euroraum auswirken und so die weitere
Belebung der Wirtschaftstétigkeit férdern. Ferner sind weiterhin giinstige binnenwirtschaftliche Wachstums-
bedingungen fir einen Konjunkturaufschwung im Euroraum gegeben. Die finanziellen Rahmenbedingungen
werden der Investitionstétigkeit und der inlandischen Konsumnachfrage férderlich bleiben, und das anhalten-
de Beschéftigungswachstum dirfte dazu beitragen, das Vertrauen der Verbraucher zu erhalten und das
Wachstum der privaten Konsumausgaben weiter zu stérken. Dabei wiirde eine leichte Abschwéchung des
Wachstums der inléndischen Nachfrage in einigen Landern, die sich schneller a's andere erholt haben, dieser
Entwicklung keinen Abbruch tun. Insgesamt gehen die Prognosen davon aus, daf3 die inlandische Nachfrage
Uber den gesamten Prognosezeitraum hinweg kontinuierlich mit Wachstumsraten von tiber 2 % % zunehmen
wird, wasin etwa der Wachstumsrate von 1998 entspricht. Eswird erwartet, dafd der AuRenbeitrag zum BIPin
den Jahren 2000 und 2001 jeweils wieder einen positiven Wachstumsbeitrag leisten wird, nachdem dieser
1999 negativ ausfallen diirfte.

Die Unsicherheiten, mit denen die jiingsten Wachstumsprognosen behaftet sind, diirften sich diesmal eher
ausgleichen as bei den Friihjahrsprognosen, und weitere Korrekturen der Prognosen nach oben sind nicht
auszuschlieflen. Insbesondere die inléndische Nachfrage im Euro-Wahrungsgebiet konnte vor dem Hinter-
grund eines gefestigten Vertrauens seitens der Verbraucher und der Industrie stérker ausfallen, als diesin den
aktuellen Prognosen zum Ausdruck kommt. Die Unsicherheiten im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung des
aufenwirtschaftlichen Umfelds sind dagegen eher durchwachsen. Die Exportkonjunktur kénnte stérker anzie-
hen, wenn die im letzten Jahr verlorengegangenen Marktanteile schneller a's erwartet wettgemacht werden
konnen. Risiken ergeben sich aus einem mittelfristig moglicherweise hinter den Erwartungen zuriickbleiben-
den Wachstum der Auslandsnachfrage aus den Vereinigten Staaten und den Schwellenldndern. Und schlief3-
lich kénnten sich beim vierteljahrlichen Wachstumsverlauf voriibergehende und wahrscheinlich geringfiigige
Veranderungen ergeben, die im Zusammenhang mit dem Jahr-2000-Wechsel aus besonderen Verhaltenswei-
sen der Marktteilnehmer zum Jahresende resultieren.

Weiter es Beschéftigungswachstum erwar tet

Trotz eines geringeren Wachstums des realen BIP wird der Beschéftigungszuwachs im Euro-Wahrungsgebiet
1999 schatzungsweise bei tiber 1 % liegen. Das relativ hohe Beschéftigungswachstum ist auf eine Vielzahl
von Faktoren zurtickzuf Gihren, unter anderem auf die zeitlich verzdgerte und relativ schwache Auswirkung der
jungsten konjunkturellen Abschwéchung auf die Beschaftigungsentwicklung, die Lohnzuriickhaltung in den
vergangenen Jahren und die Zunahme von Teilzeitarbeit in Verbindung mit einer aktiven Arbeitsmarktpolitik.
Die Nominall6hne durften in diesem Jahr um 2 % — 2 % % steigen.

Die Belebung der Wirtschaftstéatigkeit dirfte zu einem konjunkturbedingten Produktivitétszuwachs fihren.
Unter Zugrundelegung des prognostizierten moderaten Anstiegs bei den Nominallohnzuwéchsen kdnnten die
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Lohnstiickkosten in den Jahren 2000 und 2001 um jeweils etwa 1 % steigen. Das Beschéftigungswachstum
wird daher in den néchsten zwei Jahren voraussichtlich insgesamt &hnlich ausfallen wiein diesem Jahr.

Die Arbeitdosenquote ist im Jahresverlauf 1999 weiter zurlickgegangen. Den Prognosen zufolge dirfte die
Arbeitslosenquote bis zum Jahr 2001 auf anndhernd 9 % sinken und somit wieder das Niveau von Anfang der
neunziger Jahre erreichen. Die bisherigen Maf3nahmen zur Reform der Arbeitsmérkte haben zwar offenbar
eine gewisse Wirkung gezeigt und das Beschéftigungswachstum angekurbelt, doch ist das Reformtempo in
den einzelnen Landern unterschiedlich. Weitere Fortschritte beim Abbau von Hemmnissen, die einem besse-
ren Funktionieren der Arbeitsmérkte entgegenstehen, wiirden wesentlich dazu beitragen, das Potential fir ein
nachhaltigesinflationsfreies Wachstum im Eurogebiet zu erhéhen.

Steigerungsrate bel den Verbraucher preisen dirfte sich etwas erhéhen, aber unter 2 % bleiben

Den vorliegenden Prognosen zufolge dirfte die jahrliche Steigerungsrate bei den Verbraucherpreisen in den
Jahren 2000 und 2001 zunehmen, jedoch weiterhin unter 2 % liegen. Nach den aktuellen Prognosen werden
die Verbraucherpreise sowohl im Jahr 2000 als auch im Jahr 2001 um durchschnittlich etwa 1 ¥2 % anziehen.
Die jiingste Ol preissteigerung wird vermutlich zu einem voriibergehend stérkeren Anstieg der Energiepreis-
komponente der Verbraucherpreise fihren, der Anfang des Jahres 2000 seinen Hohepunkt erreichen und sich
im weiteren Jahresverlauf wieder abschwéachen wird. Mit zunehmender Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums ist jedoch zu erwarten, daf sich die Steigerungsrate der Verbraucherpreise im Prognosezeitraum
erhéhen und gegen Ende des Jahres 2001 auf Uber 1 %2 % belaufen wird. Die weitere Deregulierung bei den
offentlichen Versorgungsunternehmen, mit der die konjunkturbedingte Erhdhung der Gewinnmargen teilwei-
se ausgeglichen wird, durfte auch in Zukunft zur VVerringerung der Preissteigerungsrate beitragen.

Die Ungewif3heit Uber die kiinftige Entwicklung der Verbraucherpreise hat sich aufgrund mehrerer Faktoren
gegeniiber den Prognosen vom Frilhjahr verstérkt. Zum einen resultieren Unsicherheiten aus der Geldmengen-
und K reditentwicklung, und zum anderen stellen auch die Einfuhrpreise infolge der Olpreissteigerung und des
jingsten Rickgangs des effektiven Euro-Wechselkurses einen Unsicherheitsfaktor dar. Zwar dirfte der
direkte Einfluld der Einfuhrpreisentwicklung auf die Steigerungsrate der Verbraucherpreise im grof3en und
ganzen voribergehender Natur sein, doch bleibt offen, inwieweit sich diese Entwicklung auf die inléndischen
Lohnkosten und Preise auswirkt, was wiederum auch von der Entwicklung des Wirtschaftswachstums abhén-
gen durfte. Schliefdlich kdnnten Preissenkungen infolge der Deregulierung bei den Versorgungsunternehmen
einen starkeren Abwartsdruck auf die Verbraucherpreise ausiiben als gegenwartig prognostiziert.
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4 Finanzpolitische Entwicklung

Verbesserte Bedingungen fiir Haus-
haltskonsolidierung

Die Entwicklung der offentlichen Finanzen im
laufenden Jahr stellt sich gemaB verschiede-
nen aktuellen Prognosen giinstiger dar als
noch im Friihsommer dieses Jahres erwartet.
Den jiingsten Schitzungen der Europiischen
Kommission und der OECD zufolge (siehe
Tabelle 10) diirfte die durchschnittliche Defi-
zitquote der offentlichen Haushalte im Euro-
gebiet — gemessen am BIP — | /2 % betragen
und damit /2 Prozentpunkt unter dem 1998
verzeichneten Stand liegen. Im Friihsommer
hatten diese Institutionen noch eine Defizit-
quote von rund 2 % (siehe den Monatsbe-
richt vom Juni 1999) und somit nur einen
geringen Riickgang gegeniiber 1998 erwartet.
Die nunmehr giinstigere Einschitzung der
Haushaltslage ist hauptsiachlich auf die hoher
als erwartet ausgefallenen staatlichen Einnah-
men in vielen Mitgliedstaaten zuriickzufiih-
ren. Dies ist auch auf eine gegeniiber friihe-
ren Prognosen vorteilhaftere gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung und eine Revision der

Haushaltsergebnisse fiir 1998, die sich auch
positiv auf die Haushaltslage des laufenden
Jahres auswirkt, zuriickzufiihren.

Den aktuellen Prognosen zufolge werden die
Mitgliedstaaten der Wiahrungsunion die eige-
nen Zielvorgaben fiir ihre Defizitquoten im
Jahr 1999 im Durchschnitt erfiillen, wenn-
gleich dies nicht in jedem einzelnen EWU-
Staat der Fall sein diirfte. Diese Zielvorgaben
wurden in den Ende 1998 vorgelegten Stabili-
tatsprogrammen festgelegt. Dabei erwiesen
sich die zugrunde gelegten gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsraten angesichts der Kon-
junkturabschwiachung im ersten Halb-
jahr 1999 mitunter als zu optimistisch. Die
staatliche Schuldenquote wird sich den Pro-
gnosen zufolge langsamer als erwartet ver-
ringern. Sie diirfte gemiB den aktuellen Schit-
zungen zum Jahresende 1999 hoher ausfallen,
als in den vorherigen Prognosen und in den
Stabilitdtsprogrammen erwartet wurde.

Fiir das Jahr 2000 prognostizieren die Euro-
paische Kommission und die OECD gegen-

Tabelle 10

Prognosen zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP; Veranderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999 2000

Finanzierungssaldo Européai sche Kommission ¥ -2,0 -1,6 -1,2
OECD 2 -2,0 -1,6 -1,2

Stabilitétsprogramme ¥ -4 -1,8 -1,6

Konjunkturbereinigter Européische Kommission -1,7 -1,2 -1,0
Finanzierungssaldo OECD 29 -1,6 -1,1 -0,9
Stabilitatsprogramme ¥ -4 - -

Primérsaldo Européi sche Kommission ¥ +2,7 +2,8 +3,0
OECD 2 - - -

Stabilitétsprogramme ¥ -4 +2,7 +2,7

Bruttover schuldung Européische Kommission ¥ 73,5 731 715
OECD ? - 72,9 -

Stabilitétsprogramme ¥ -4 72,5 71,3

Nachrichtlich: Européi sche Kommission ¥ 2,7 2,1 29
Wachstumsrate desrealen BIP OECD ? 2,8 2,1 2,8
Stabilitétsprogramme -4 25 2,7

1) Wirtschaftsprognosen, Herbst 1999.
2) Wirtschaftsaushlick, vorlaufige Ausgabe, November 1999.

3) Schatzungen der Européischen Kommission auf der Grundlage der Sabilitéatsprogramme der Regierungen.
4) Die Sabilitatsprogramme der Regierungen beziehen sich nicht auf das Jahr 1998.

5) In% des Produktionspotentials.
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wirtig eine weitere Verbesserung der Haus-
haltslage fiir das Eurogebiet insgesamt. So soll
die Defizitquote im Durchschnitt noch gut
| % betragen. Diese Schitzungen gehen da-
von aus, daB drei EWU-Staaten in den Jahren
1999 und 2000 Haushaltsiiberschiisse erzie-
len, einige Mitgliedstaaten aber immer noch
Defizite in Hohe von knapp 2 % des BIP oder
mehr aufweisen werden, wihrend die durch-
schnittliche Schuldenquote im Jahr 2000 um
| Y2 Prozentpunkte sinken wird. Dies wire
der stirkste Riickgang seit dem Jahr 1996, in
dem der Hochststand der EWU-weiten Schul-
denquote verzeichnet wurde. Allerdings wiir-
den weiterhin mehr als die Halfte der Staaten
des Eurogebiets Schuldenquoten aufweisen,
die Uiber dem Referenzwert von 60 % liegen.

Haushaltskonsolidierung weiterhin
wenig ehrgeizig

Die meisten Teilnehmerlinder der Wiahrungs-
union haben sich im Zuge der jiingsten Dis-
kussionen Uber den kiinftigen Kurs ihrer Fi-
nanzpolitik eindeutig zu der Absicht bekannt,
die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
voranzutreiben, um Haushaltspositionen zu

erreichen, die den Zielen des Stabilitdts- und
Wachstumspakts gerecht werden. Gleichzei-
tig beabsichtigen sie, die glinstigen Konjunk-
turaussichten fiir wachstums- und beschifti-
gungsfordernde Steuerrechtsinderungen zu
nutzen. Wenngleich sich diese beiden Ziele
nicht widersprechen, sondern erginzen, stellt
die ausgewogene Ausgestaltung weiterhin
eine groBe Herausforderung fiir die Finanz-
politik in der Gemeinschaft dar.

Auf der Grundlage der Haushaltspline der
Regierungen schitzt die Europdische Kom-
mission, daB der Riickgang der EWU-weiten
Defizitquote in den Jahren 1999 und 2000
durch eine verringerte Staatsausgabenquote —
gemessen am BIP — bedingt wird. Gleichwohl
wird sich der Riickgang der Ausgabenquote
im Eurogebiet insgesamt den Prognosen zu-
folge zum Uberwiegenden Teil im Jahr 2000
vollziehen, wihrend sie im laufenden Jahr
wohl anndhernd unveriandert bleiben wird.
Dariiber hinaus diirfte die Verringerung der
Ausgabenquote im Zeitraum 1999/2000 im
Vergleich zu fritheren Jahren insgesamt nied-
rig ausfallen (siehe Abbildung 18, in der die
Verringerung der Ausgabenquote und der An-
stieg der Einnahmenquote als positiver Bei-

Abbildung 18

Ver&nderung desdurchschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldosim Euro-
Waéhrungsgebiet —Beitrag der Einnahmen, Primérausgaben und Zinsausgaben

(in % desBIP)
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Quelle: Europaische Kommission.
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trag zur Abnahme der Defizitquote darge-
stellt werden). Der Riickgang der Zinsausga-
ben im Verhiltnis zum BIP wird, wie schon in
den letzten Jahren, erheblich zu der erwarte-
ten Abnahme der Staatsausgaben insgesamt
beitragen. Ausschlaggebend fiir die Verringe-
rung der Zinsausgabenquote ist die gesunke-
ne Durchschnittsverzinsung der &ffentlichen
Verschuldung (aufgrund der AnschluBfinanzie-
rung der langfristigen Verschuldung zu niedri-
geren Zinssiatzen) und, in weit geringerem
MaBe, der Riickgang der Schuldenquoten. Die
Primdrausgabenquote wird — den Prognosen
der Europidischen Kommission zufolge —im
1999/2000 per saldo nur um
0,4 Prozentpunkte zuriickgehen. Im selben
Zeitraum wird die Einnahmenquote per saldo
weitgehend unverdndert eingeschiatzt und
weist mit anndhernd 50 % einen nach wie vor
sehr hohen Stand fiir das Eurogebiet insge-
samt auf.

Zeitraum

Diese Entwicklungen sind vor dem Hinter-
grund zu sehen, daB die Staatshaushalte im
Eurogebiet insgesamt nach wie vor weit da-
von entfernt sind, ausgeglichene Positionen
aufzuweisen, und die aktuellen Schitzungen
nicht von einer nennenswerten Verbesserung

der o6ffentlichen Finanzlage in den Jahren 1999
und 2000 ausgehen. Infolge des maBigen Riick-
gangs der Primirausgabenquote wird die Pri-
mariiberschuBquote (d. h. der staatliche Fi-
nanzierungssaldo ohne Beriicksichtigung der
Zinsausgaben, in % des BIP) im Euroraum im
laufenden Jahr nahezu unverindert bleiben
und sich im Jahr 2000 — mit einem von der
Europdischen Kommission geschitzten Stand
von 3,0 % — nur geringfiigig verbessern. Die
Europdische Kommission geht davon aus, daB3
die um konjunkturelle Einflisse bereinigte
Defizitquote des Euroraums zusammenge-
nommen im Jahr 1999 um 0,5 Prozentpunk-
te und im Jahr 2000 um 0,2 Prozentpunkte
sinken wird (siehe Abbildung 19). Fiir das Jahr
2000 wird erwartet, dafl der konjunkturbe-
reinigte Haushaltssaldo des Eurogebiets noch
ein Defizit von rund | % des BIP aufweisen
wird. Wenngleich sich die Schiatzungen be-
zliglich der Hohe des konjunkturbereinigten
Haushaltssaldos im Eurogebiet aufgrund der
Anwendung unterschiedlicher MeBmethoden
von Institution zu Institution in der Regel
unterscheiden, so kommen sie doch hinsicht-
lich der prognostizierten Verianderungen im
Vorjahrsvergleich zu weitgehend gleichen Er-
gebnissen.

Ver&nderung des dur chschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldosim Euro-
Wahrungsgebiet —konjunkturelle und nichtkonjunkturelle Komponenten

(in% des BIP)

——Veranderung der konjunkturellen Komponenten
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Die aktuellen Schétzungen der Europiischen
Kommission besagen, daB3 der konjunkturbe-
reinigte Primirsaldo in % des BIP im Euro-
gebiet im Zeitraum von 1998 bis 2000, d. h.
wihrend drei aufeinanderfolgender Jahre, kei-
ne Verbesserung aufweisen wird. Das bedeu-
tet, daBB die Entwicklung der offentlichen Fi-
nanzen im Euroraum weiterhin in erster Linie
durch die Konjunktur und das Zinsniveau be-
stimmt wird und aktive Konsolidierungs-
maBnahmen keine nennenswerte Rolle zu
spielen scheinen. Aufgrund der erwarteten
konjunkturellen Belebung sollte es im
Jahr 2000 moglich sein, die Finanzpolitik im
Eurogebiet so auszurichten, daB3 eine verbes-
serte Haushaltslage erreicht werden kann.

Weitere Anstrengungen notwendig,
um nahezu ausgeglichene oder Uber-
schiisse aufweisende Haushaltsposi-
tionen zu erreichen

Obwohl erwartet wird, daB sich der Riick-
gang der staatlichen Defizite und Schulden-
quoten fortsetzt, bedarf es weiterer Anstren-
gungen, um nahezu ausgeglichene oder Uber-
schiisse aufweisende Haushaltspositionen zu
erreichen. In den Fillen, in denen die Staats-
haushalte den Prognosen zufolge relativ weit
von ausgeglichenen Positionen entfernt sein
werden, scheint das Ergreifen zusatzlicher fi-
nanzpolitischer MaBnahmen erforderlich, um
die Gefahr einer kiinftigen Uberschreitung des
Referenzwerts von 3,0 % des BIP zu vermin-
dern. Dariiber hinaus beruhen die aktuellen
Schitzungen zur Entwicklung der o6ffentlichen
Finanzen auf der Annahme, daB8 die angekiin-
digten finanzpolitischen MaBnahmen in ihrer
Gesamtheit umgesetzt und wirksam sein wer-
den. In den Staatshaushalten der meisten Lan-
der muB noch so schnell wie moglich ein

ausreichender Sicherheitsabstand zur 3 %-
Grenze geschaffen werden, um die Auswir-
kungen eventueller zukiinftiger Rezessionen
oder anderer, nicht konjunkturbedingter Er-
eignisse bewiltigen zu kénnen und das im
Stabilitits- und Wachstumspakt festgelegte
mittelfristige Ziel ausgeglichener oder Uber-
schiisse aufweisender Haushaltspositionen zu
erreichen. Dariiber hinaus sollte der Sicher-
heitsabstand auch andere Belastungen der 6f-
fentlichen Finanzen beriicksichtigen, die sich
etwa aus lbermiBig hohen Schuldenquoten
und den finanziellen Konsequenzen einer al-
ternden Gesellschaft ergeben.

Die anstehende Aktualisierung der Stabilitats-
und Konvergenzprogramme durch die Mit-
gliedstaaten sollte die Entschlossenheit der
Regierungen erkennen lassen, all diesen Er-
fordernissen gerecht zu werden. Vor diesem
Hintergrund soll auf die in diesem Jahr vom
Europidischen Rat verabschiedeten ,,Grund-
zlige der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaa-
ten und der Gemeinschaft“ hingewiesen wer-
den. Dort werden die Mitgliedstaaten nach-
driicklich aufgefordert, ,,sofern die Wirtschafts-
aussichten die in ihren Stabilitdts- und Konver-
genzprogrammen enthaltenen Erwartungen iiber-
treffen, die in ihren Programmen in Aussicht ge-
nommenen HaushaltsanpassungsmaBnahmen ab
dem Jahr 2000 vorzuziehen und, wenn in den
Programmen nur eine minimale Anpassung an-
gestrebt wird, sich ehrgeizigere Ziele zu setzen
und ihre Stabilitdts- bzw. Konvergenzprogramme
entsprechend zu aktualisieren®. SchlieBlich soll-
te — sofern dies mit den Anforderungen des
Stabilitits- und Wachstumspakts vereinbar
ist — die gesamtwirtschaftliche Abgabenbela-
stung verringert werden. Auch sind weitere
Fortschritte bei der Liberalisierung sowie der
Reform des staatlichen Sektors vonnoten.

Statistiken zu 6ffentlichen Finanzen auf Grundlage desESV G 95

Beginnend mit dem Jahr 1999 miissen die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zum Staats-
sektor gemal’ dem neuen Européi schen System der V olkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 1995 (ESV G 95)
berechnet werden.! Die Einfuihrung des ESVG 95 soll die Qualitét der Daten hinsichtlich ihrer Vergleichbar-
keit —das ESVG 95 ist fur alle Mitgliedstaaten der EU verbindlich — und der verwendeten Methodik verbes-
sern. Die methodischen Verbesserungen resultieren aus einer eindeutigeren Abgrenzung des Sektors Staat
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(wobei die Unterscheidung zwischen Markt- und Nichtmarktproduzenten auf dem Konzept der ,, wirtschaftlich
signifikanten“ Preise beruht), aktuelleren Konzepten (wie z. B. der Erfassung des Leasings), einer verstérkt
okonomischen Kriterien entsprechenden Erfassung der Transaktionen (d. h. auf Basis einer periodengerech-
ten Zuordnung statt der Kassenwirksamkeit) und verbesserten Mel3methoden (der Beriicksichtigung von
Abschreibungen auf Stral3en und Briicken usw.).

Nahezu alle Mitgliedstaaten stellen mittlerweile Daten zum Sektor der 6ffentlichen Haushalte zur Verfiigung,
die dem neuen System entsprechen. (Die Erstellung der Finanzierungsrechnungen ist jedoch erst fir das
Jahr 2000 vorgesehen.) Den in Tabelle 7 des Abschnitts ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* der vorliegen-
den Monatsberichtsausgabe verdffentlichten aggregierten Angaben zu staatlichen Einnahmen, Ausgaben und
Defiziten liegen erstmals nach dem ESVG 95 ermittelte nationale Daten zugrunde.? Allerdings wurden die
von den Mitgliedstaaten im Rahmen des Verfahrens bel einem Ubermafigen Defizit im September 1999 an
die Européische Kommission gemeldeten Daten zu Defizit und Schuldenstand noch auf der Grundlage des
ESVG 79 ermittelt (siehe diein Tabelle 7 ausgewiesenen Daten zur 6ffentlichen Verschuldung im Eurogebiet
insgesamt sowie die Angaben zu den einzelnen Mitgliedstaaten). Die erste auf dem ESVG 95 beruhende
Meldung ist fir Mérz 2000 vorgesehen.®

Die Unterschiede zwischen den nach den beiden verschiedenen Versionen des ESVG erhobenen Daten sind
nur teilweise auf methodische Anderungen zuriickzufilhren. Auch die Umsetzung des neuen Systems in die
Praxis fuhrt zu unterschiedlichen Ergebnissen. Insgesamt gesehen nutzten die nationalen Statistikéamter den
Wechsel zum ESV G 95, um die statistische I nterpretation — und damit die Erfassung — bestimmter Transaktio-
nen zu andern und neue Datenquellen mit einzubeziehen. Ferner werden prozentual in Relation zum BIP
ausgewiesene Daten durch dessen Veranderungen beeinflult; bei gréRerem BIP verringern sich die entspre-
chenden Quoten.

Die nach dem ESVG 95 ermittelten Daten zu den Einnahmen und Ausgaben (insgesamt) der letzten Jahre
liegen — gemessen am BIP — um durchschnittlich 1 Prozentpunkt unter den entsprechenden, nach dem
ESVG 79 berechneten Angaben. Diese Differenz entféllt ungeféhr zu gleichen Teilen auf das erhdhte BIP
und die Verénderung der nominalen Einnahmen und Ausgaben. Der Umfang und sogar das Vorzeichen der
Veranderungen in den Einnahmen- und A usgabenkategorien unterscheiden sich erheblich von Land zu Land.
Die methodischen Anderungen haben nicht in allen Falen dieselben Auswirkungen und werden dariiber
hinaus héufig von lénderspezifischen Revisionen uberlagert. Die Abnahme der Einnahmen- und Ausgaben-
quoten ist hauptsichlich auf geringere Sozialversicherungsbeitrage, Ubertragungen an private Haushalte und
Personal ausgaben zuriickzufihren. Hierin spiegelt sich wider, dal? Einheiten, die zuvor as Sozialversicherun-
gen erfaldt wurden, sowie Einheiten, die im Gesundheitswesen tétig sind, nicht mehr dem Sektor Staat
zugerechnet werden. Die Veranderung der Defizitquote— in den letzten Jahren jeweils um rund * 0,1 Pro-
zentpunkte — ist viel geringer as die Veranderung der verschiedenen Einnahmen- und Ausgabenkategorien,
da viele Revisionen lediglich Umgruppierungen von einer Kategorie zur anderen darstellen. Dagegen sind
Veranderungen in der Untergliederung des Staatssektors und der Wechsel zu einer periodengerechten Zuord-
nung defizitwirksam. In einigen Féllen kann sich der EinfluR aus dem Wechsel zu einer periodengerechten
Zuordnung im Zeitverlauf aber ausgleichen. Dasich die wichtigsten Indikatoren zu den &ffentlichen Finanzen
im ESVG 95 und im ESVG 79 insgesamt betrachtet dhnlich entwickeln, ergibt sich aus dem Wechsel des
statistischen Standards kein verandertes Bild des Konvergenzprozesses.

1 Verordnung (EG) des Rates Nr. 2223/96 vom 25. Juni 1996 zum Européi schen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
auf nationaler und regionaler Ebene in der Européischen Gemeinschaft, Amtsblatt der Européischen Gemeinschaften L 310
vom 30. November 1996.

2 Dem ESVG 95 entsprechende Daten zu den Einnahmen und Ausgaben sind fiir rund 85 % des Eurogebiets verfiigbar; fir die
tibrigen EWU-Staaten wurden aktualisierte Daten geméfl ESVG 79 herangezogen.

3 Die Abgrenzung des 6ffentlichen Schuldenstandes entspricht dabei nicht dem ESVG. Se wurde in der Verordnung des Rates
Nr. 3605/93 lediglich unter Bezugnahme auf das ESVG 79 definiert und muf3 nunmehr auf der Grundlage des ESVG 95
angepaldt werden.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Internationales Umfeld verbessert
sich weiter

Das internationale gesamtwirtschaftliche Um-
feld des Euro-Wihrungsgebiets hat sich wei-
ter verbessert. So wurde insbesondere die
auBerordentliche Leistung der US-Wirtschaft
durch aktuelle Daten untermauert, die ein
anhaltend kriftiges Wachstum des realen BIP
und eine weitgehend unverinderte Kerninfla-
tion auswiesen. In Japan scheint der Erho-
lungsprozeB mittlerweile in Gang gekommen
zu sein, obgleich er noch zégerlich und un-
einheitlich verlauft, wihrend sich die tbrigen
asiatischen Volkswirtschaften kriftig erholen.
Das durch die Inlandsnachfrage getragene
Woachstum der britischen Wirtschaft hat sich
Weitgehend erwartungsgemilB
zieht in den Lindern Osteuropas die Kon-
junktur nach der enttiuschenden Leistung im
friheren Jahresverlauf wieder an, in RuBland
jedoch bleiben nach wie vor erhebliche Unsi-
cherheiten bestehen. In Lateinamerika sind
die Perspektiven insgesamt weiterhin giinstig,
obwohl die konjunkturelle Erholung in eini-
gen Landern noch nicht gesichert ist.

verstarkt.

Die OECD und die Europiaische Kommission
haben angesichts der merklichen Verbesse-
rung der allgemeinen Konjunkturperspekti-
ven ihre Vorausschitzungen fiir das weltwei-
te Produktionswachstum nach oben korri-
giert. Der OECD-Prognose zufolge wird die
weltweite Produktion im laufenden Jahr um
3,0% steigen, und im Jahr 2000 wird sich das
Woachstum auf rund 3 2 % beschleunigen (sie-
he Tabelle I1). Es wird damit gerechnet, daB3
die in den OECD-Lindern zwar
leicht zunehmen, in den nichsten zwei Jahren
aber unter 2 % bleiben wird. Auch die Euro-
pdische Kommission hat ihre im April dieses
Jahres veroffentlichte Prognose fiir das welt-
weite Produktionswachstum nach oben kor-
rigiert und sagt nun fir das Jahr 1999 ein
Wachstum von 3,0 % und fiir das Jahr 2000
ein Wachstum von 3,6 % voraus. Hinsichtlich
der Gefahren fiir die globalen Konjunktur-
perspektiven duBerten sich die OECD und
Europdische Kommission besorgt iiber die au-
Benwirtschaftlichen Ungleichgewichte in eini-
gen wichtigen Regionen der Welt. Hinzu
kommen der OECD zufolge die moglichen
Auswirkungen einer bislang noch nicht

Inflation

Tabelle 11

Prognosen der OECD und der Européischen Kommission

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

OECD- und EG *-Prognosen vom November 1999

Differenzen zwischen Nov.- und
Juni-Prognose der OECD und
Nov.- und Frilhjahrsprognose der EG!

Diff./ Diff./ Diff./ Diff./
OECD EG* | OECD EG* | OECD EG*| OECD EG* | OECD EG:
Juni - Frihjahr Juni  Fruhjahr
1999 2000 2001 1999 2000
Reales BI P-Wachstum
Welt 3,0 3,0 35 36 34 37 0,6 0,9 0,6 0,7
Vereinigte Staaten 38 38 31 2,8 23 25 0,2 11 14 0,6
Japan 14 1,3 1,4 1,6 1,2 21 2,3 2,6 14 11
Euro-Wahrungsgebiet 2,1 21 2,8 29 2,8 29 0,0 -0,1 0,2 0,2
Einfuhr von Waren
und Dienstleistungen
Welt 49 4.8 71 6,3 6,3 6,0 10 0,9 15 0,7

Quellen: OECD und Européische Kommission.
1) Européische Kommission.
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abgeschlossenen Umstrukturierung des Fi-
nanzsektors und des Unternehmenssektors
in den asiatischen Schwellenlandern sowie die
Labilitat der konjunkturellen Lage in Siidame-
rika.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Verei-
nigten Staaten war weiterhin durch das Zu-
sammenwirken von kriftigem Woachstum,
ricklaufiger Arbeitslosigkeit und maBigen
Preissteigerungen gekennzeichnet. Nach ei-
nem etwas schwicheren zweiten Quartal hat
sich das Expansionstempo der US-Wirtschaft
im dritten Quartal 1999 mit einem Anstieg
des realen BIP gegeniiber dem Vorquartal um
5,5 % (auf Jahresrate umgerechnet) wieder
beschleunigt. Expansive Impulse gingen im
dritten Quartal vor allem vom Privaten Ver-
brauch und von den Anlageinvestitionen der
Unternehmen sowie von einem kriftigen
Wiederanziehen der Lagerinvestitionen aus.
Der AuBenbeitrag blieb allerdings stark nega-
tiv und reduzierte das BIP-Wachstum auf Jah-
resrate umgerechnet um nahezu einen vollen
Prozentpunkt.

Hochstwahrscheinlich wird sich die konjunk-
turelle Dynamik auch im vierten Quartal
1999, unter anderem gestiitzt auf eine hohe-
re Nachfrage, die moglicherweise im Zusam-
menhang mit dem Jahr-2000-Wechsel steht,
fortsetzen. Ein durch die Belebung der globa-
len Nachfrage geringerer negativer AufBlen-
beitrag konnte sich ebenfalls positiv auf das
Woachstum auswirken. Ausschlaggebend fiir
die Erholung im Verarbeitenden Gewerbe war
die rasche Verbesserung der globalen Kon-
junkturperspektiven. Allerdings sind inzwi-
schen Anzeichen einer leichten Abflachung
bei den zinsabhingigen ausgabenrelevanten
Komponenten zu erkennen — insbesondere
am Wohnungsmarkt, wo die Indikatoren auf
eine anhaltende Verlangsamung der Wirt-
schaftstitigkeit hindeuten.

Dagegen deutet die Arbeitsmarktentwicklung
in den Vereinigten Staaten nach wie vor auf
eine kriftig expandierende Wirtschaft hin. Die
Arbeitslosenquote ging weiter zuriick und er-
reichte im Oktober mit 4,1 % ihren tiefsten
Stand seit 30 Jahren. Gleichzeitig sind vor

allem infolge des anhaltenden Produktivitits-
zuwachses sowie des schirferen Wettbe-
werbs an den Giitermarkten weiterhin nur
sparliche Anzeichen dafiir vorhanden, daB sich
der Lohn- und Preisauftrieb in der Wirtschaft
verstirken konnte. Wihrend die jahrliche
Teuerungsrate im September und Oktober
auf 2,6 % — im Vorjahrsvergleich — anzog (was
hauptsichlich auf die Energiepreissteigerun-
gen sowie eine einmalige Erhéhung der Ta-
bakpreise zuriickzufiihren war), blieb die
Kerninflation in den letzten Monaten auf ei-
nem Niveau von 2,| %. Die anhaltend krifti-
ge Expansion der Konjunktur und die An-
spannung am Arbeitsmarkt veranlaBte die Fe-
deral Reserve am 16. November 1999, ihren
Zielzinssatz fiir Tagesgeld (Federal Funds Ziel)
um 25 Basispunkte auf 5,5 % anzuheben, um
damit den Preisauftrieb auf mittlere Sicht im
Zaum zu halten. Dieser geldpolitische Schritt
fihrt den Leitzinssatz auf das Niveau vor Be-
ginn der russischen Finanzkrise im Sommer
letzten Jahres zuriick und kénnte dazu bei-
tragen, das Produktionswachstum so weit zu
bremsen, daB3 sich die Wachstumsraten star-
ker dem mittelfristigen Potentialpfad annai-
hern.

In Japan gingen von der Entwicklung im drit-
ten Quartal nach wie vor unterschiedliche
Signale aus. Auf der Nachfrageseite kamen
positive Signale lediglich von den AuBenhan-
delsdaten, die einen Zuwachs (gegeniiber dem
Vorquartal) von rund 5 % aufwiesen. Gleich-
zeitig wird jedoch mit einem Riickgang des
realen Verbrauchs im dritten Quartal — nach-
dem dieser im zweiten Quartal gestiegen
war — und mit riicklaufigen privaten Investi-
tionen gerechnet. Auf der Angebotsseite er-
gaben die Daten im allgemeinen ein giinstige-
res Bild; so wuchs insbesondere die Indu-
strieproduktion im dritten Quartal um 4 %
(gegeniiber dem Vorquartal), nachdem sie im
zweiten Quartal um | % gesunken war.

Auf mittlere Sicht bleiben angesichts des an-
haltend schwachen Privaten Verbrauchs Zwei-
fel an der Nachhaltigkeit der gegenwirtigen
Erholung bestehen, und die Erwartungen hin-
sichtlich der privaten Unternehmensinvesti-
tionen sind fiir die nahe Zukunft nach wie
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vor pessimistisch. Vor diesem Hintergrund
verabschiedete die japanische Regierung Ende
November ein weiteres umfangreiches Kon-
junkturpaket in Hoéhe von insgesamt |8 Bil-
lionen JPY (bzw. rund 3,6 % des BIP). Der
hiervon fiir Staatsausgaben im kommenden
Finanzjahr — das im April 2000 beginnt — vor-
gesehene Betrag wird auf rund 6,8 Billionen
JPY (bzw. 1,4 % des BIP) geschitzt. Die zu-
satzlichen Ausgaben entfallen zu gleichen Tei-
len auf offentliche Investitionen einerseits und
MaBnahmen zur Unterstiitzung kleiner und
mittlerer Unternehmen, Arbeitsbeschaffungs-
maBnahmen und MaBnahmen zur Unterstiit-
zung des Wohnungsbaus andererseits. Zwar
dirfte dieses auBergewdhnliche Finanzpaket
dabei helfen, das BIP-Wachstum ab dem
zweiten Quartal nichsten Jahres zu stirken,
doch gibt es den Marktteilnehmern auch An-
laB zur Sorge iiber die hohe Staatsverschul-
dung in Japan, die sich im Jahr 1992 noch auf
60 % des BIP belaufen hatte und gegen Ende
des laufenden Finanzjahrs im Mirz 2000 auf
schitzungsweise 125 % des BIP angestiegen
sein dirfte.

Im Vereinigten Kénigreich hat sich die vorwie-
gend durch die Binnennachfrage getragene
wirtschaftliche Erholung von der Flaute Ende
des Jahres 1998 und Anfang des Jahres 1999
beschleunigt. Das BIP ist im dritten Quartal
um schatzungsweise 0,9 % (im Quartalsver-
gleich) gewachsen, nachdem es im zweiten
Quartal um 0,6 % und im ersten Quartal um
0,2 % gestiegen war. Im Verarbeitenden Ge-
werbe, das besonders stark von der Kon-
junkturflaute betroffen worden war, konnte
zuletzt eine deutliche Verbesserung verzeich-
net werden, und auch der AuBenbeitrag fiel
im dritten Quartal etwas besser aus. Die leb-
hafte Binnennachfrage spiegelt sich auch am
Wohnungsmarkt und am Arbeitsmarkt wider,
die — bei kriftig steigenden Immobilienprei-
sen und einem Riickgang der Arbeitslosen-
quote auf 5,9 % im dritten Quartal — ange-
spannt zu sein scheinen. Bisher haben diese
Entwicklungen nicht zu einem Anstieg der
Inflation gefiihrt. Die Inflationsrate, gemessen
am Einzelhandelspreisindex ohne Hypothe-
ken-Zinsen (RPIX), iibertraf im Oktober ih-
ren Vorjahrsstand um 2,2 % und blieb damit
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weiterhin leicht unter der offiziellen Zielmar-
ke von 2,5 %. Die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate belief sich im Oktober auf 1,2 %.

In den asiatischen Ldndern (ohne Japan) hat
sich die zuvor verzeichnete Erholung in einen
V-férmigen Wiederanstieg der wirtschaftli-
chen Titigkeit verwandelt. Den jiingsten Da-
ten zufolge diirfte das BIP in den meisten
Landern der Region einen Zuwachs von min-
destens 4 % erreichen; davon ausgenommen
sind Hongkong und Indonesien, fiir die nur
ein leicht positives Wachstum erwartet wird.
Im Falle Koreas, das unter den von der Krise
am stédrksten betroffenen Lindern der wich-
tigste Handelspartner des Euro-Wiahrungsge-
biets ist, tibertrifft der Aufschwung selbst die
optimistischsten Erwartungen; fir das Ge-
samtjahr 1999 wird allgemein ein Wachstum
des realen BIP von rund 8 % erwartet. Paral-
lel zur Erholung haben sich auch die Finanz-
marktindikatoren weitgehend stabilisiert. Ins-
besondere zogen die Kurse an den lokalen
Aktienmirkten nun wieder kriftig an, und der
Zinsvorsprung zu US-Staatsanleihen verrin-
gerte sich deutlich.

In Osteuropa haben sich die Konjunkturaus-
sichten in jiingster Zeit nach den enttduschen-
den Ergebnissen vom ersten Quartal 1999
aufgehellt, was weitgehend den Erwartungen
entsprach. In Ungarn und Polen zog das reale
BIP-Wachstum im zweiten Quartal an und
dirfte den Schatzungen zufolge 1999 in bei-
den Lindern rund 3,5 % bis 4 % erreichen.
Die Wirtschaftslage in der Tschechischen Re-
publik scheint sich allmdhlich zu verbessern,
doch wird fiir das Gesamtjahr 1999 mit ei-
nem leicht negativen Wachstum des realen
BIP gerechnet. Die russische Wirtschaft ist
weiterhin durch schwache Fundamentalfakto-
ren belastet, obwohl vom realwirtschaftlichen
Bereich bereits einige positive Signale, darun-
ter eine Steigerung der Industrieproduktion,
ausgehen. Fir das laufende Jahr sagen die mei-
sten Prognosen ein positives Wachstum vor-
aus, nachdem das reale BIP im vergangenen
Jahr um 4,6 % zuriickgegangen war.

In Lateinamerika haben sich die Wachstums-
aussichten verbessert: Mexiko erfreut sich
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weiterhin eines robusten Wachstums und ei-
ner ausgezeichneten Handelsbilanz, Brasilien
tritt mittlerweile aus der rezessiven Phase
heraus, und Argentinien diirfte im nachsten
Jahr die Rezession {iberwinden. Insgesamt ha-
ben sich die Indikatoren fiir die Stabilitit des
Finanzsystems in der Region verbessert, und die
Aktienmarkte haben sich erholt. Gleichzeitig hat
sich das internationale Zinsgefille bei den Anlei-
hen in den meisten Fillen verringert, wihrend
sich Marktturbulenzen, von denen einige kleine-
re Lander betroffen waren, nicht auf die librige
Region ausgedehnt haben.

Der Euro spiegelt immer noch
Wachstumsunterschiede wider

Nach einer Periode relativer Stabilitit fiel der
Euro gegeniiber dem US-Dollar, dem japani-
schen Yen und dem Pfund Sterling gegen Ende
November auf neue Tiefstande. Anfang des
Monats hatten die wichtigsten Wechselkurse

kaum auf die im November im Vereinigten
Konigreich, in den Vereinigten Staaten und
im Euro-Wihrungsgebiet getroffenen geld-
politischen Entscheidungen reagiert, da diese
Entscheidungen zum groBen Teil von den
Mirkten erwartet worden waren.

Im November fiel der Euro gegeniiber dem
US-Dollar (siehe Abbildung 20); dies geschah
vor dem Hintergrund, daB sich der Rendite-
abstand zwischen den Vereinigten Staaten und
dem Euro-Wihrungsgebiet vergroBerte und
das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten
Staaten neuen Meldungen zufolge weiterhin
stark war. Dabei spielten die Veroéffentlichung
von Daten in den Vereinigten Staaten, die ein
starkes Wachstum des realen BIP fiir das drit-
te Quartal aufzeigten, die weiteren bedeu-
tenden Produktivitdtsverbesserungen und der
relativ moderate Anstieg der Arbeitskosten
die wichtigste Rolle. Die Entscheidung des
EZB-Rats, die EZB-Zinsen am 4. November
um 50 Basispunkte anzuheben, scheint zum

Wechselkur sentwicklung
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Sinken der langfristigen Zinsen beigetragen
zu haben, was einen Riickgang der Inflations-
erwartungen bzw. der Inflationsunsicherheit
im Euroraum widerspiegelte. Im Gegensatz
zu der Entwicklung im Euro-Wiéhrungsgebiet
zogen in den Vereinigten Staaten die Anleihe-
renditen an; dies diirfte zur Starkung des Dol-
lar gegeniiber dem Euro seit Mitte Novem-
ber beigetragen haben. Am |. Dezember lag
der Euro bei 1,01 USD, d. h. etwa 14 % nied-
riger als zu Beginn des Jahres 1999.

Im Vergleich zu den Vormonaten blieb der
japanische Yen im November Ulber weite
Strecken gegeniiber dem US-Dollar relativ
stabil, wahrend er gegeniiber dem Euro auf-
wertete. Gegen Ende November erreichte
der Yen gegeniiber dem Dollar und dem Euro
allerdings neue Jahreshochststinde, was In-
terventionen der Bank von Japan ausloste.
Zwar diirfte diese Erholung hauptséchlich auf
technische Faktoren wie Stop-Loss-Strategien
zuriickzufiihren sein, doch hat sich auch eine

Wechselkursentwicklungim WKM 11
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46, GRD 353,1) und die jeweilige Bandbreite (+2,25%
fur die danische Krone und + 15% fur die griechische Drachme)
an.
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Reihe von Meldungen aus der jiingsten Zeit
positiv auf den Yen ausgewirkt. So haben
mehrere Prognostiker ihre Schitzungen fiir
Japan deutlich nach oben korrigiert. Dies hat
erheblich zur Starkung des Yen in den letzten
Monaten beigetragen. Der Euro fiel im Be-
richtszeitraum gegeniiber dem Yen um rund
6,2 % und lag am |. Dezember bei 103,35
JPY, d. h. etwa 23 % niedriger als zu Beginn
des Jahres.

Das Pfund Sterling zog im Zeitraum |. Novem-
ber bis |. Dezember 1999 gegeniiber dem
Euro um 1,7 % an. Am 4. November beschlof3
der geldpolitische AusschuB der Bank of Eng-
land als Reaktion auf die anhaltende Belebung
der Binnenkonjunktur, die angespannte Ar-
beitsmarktsituation und einen weniger giin-
stigen auBenwirtschaftlichen EinfluB auf die
Inflation, die Zinsen um 25 Basispunkte zu
erhéhen. Am |. Dezember lag der Euro bei
0,630 GBP.

Die Wechselkurse innerhalb des WKM Il wa-
ren im November sehr stabil (siehe Abbil-
dung 21), wobei die taglichen Schwankungen
der dinischen Krone um den Durchschnitts-
wert von 7,44 DKK weniger als 0,04 % be-
trugen. Auch die griechische Drachme blieb
stabil und lag rund 7,4 % uber ihrem Leitkurs.
Dies war hauptsichlich auf die straffe Geld-
politik in Griechenland zuriickzufiihren, als
deren Ergebnis sich die Dreimonatszinsen
weiterhin um die 10 %-Marke bewegen. Der
Schweizer Franken blieb wie in den vorange-
gangenen Monaten sehr nahe bei einem Stand
von |,60 CHF gegeniiber dem Euro und ten-
dierte nur einige Tage nach der Zinserho-
hung des Eurosystems schwicher. Die schwe-
dische Krone blieb im November gegeniiber
dem Euro mehr oder weniger stabil, und die
Wirtschaftsindikatoren bestitigten das anhal-
tend starke Wachstum der schwedischen
Wirtschaft.

An den Devisenmirkten in den Schwellenlan-
dern herrschte relative Ruhe. Nennenswerte
Bewegungen waren in Korea zu verzeichnen,
das einen Anteil von 4,8 % am effektiven Wech-
selkurs des Euro ausmacht (siehe Kasten 5 in
der Oktoberausgabe des Monatsberichts). Der
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Abbildung 22
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1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Kasten 5 im
Monatsbericht Oktober 1999). Ein Anstieg des Index
bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die horizontalen Linien
geben die Durchschnittswerte fiir den dargestellten Zeitraum
an (Januar 1997 bis November 1999).

koreanische Won notierte gegeniiber dem Euro
weiterhin fest und stieg allein im November um
rund 7 %. Ahnlich stiegen im Berichtszeitraum
auch die Wahrungen von Singapur und Taiwan
gegeniiber dem Euro.

Der nominale effektive (d. h. mit AuBenhan-
delsgewichten gewogene) Wechselkurs des
Euro ging im November um rund 3,3 % zu-
rick und lag am |. Dezember rund 9,8 %
unter dem Stand, der im ersten Quartal des
laufenden Jahres verzeichnet wurde. Der rea-
le effektive Wechselkurs (ermittelt unter Ver-
wendung von Verbraucherpreisindizes als De-
flatoren) ging ungefihr in der gleichen Gro-
Benordnung zuriick (siehe Abbildung 22).

Ausfuhren weiter erhoht

Mit einem Zuwachs von fast 5 % gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahrsmonat hat sich
der Wert der Ausfuhren im September wei-
ter erhoht. Dies war sowohl auf die Belebung
der Auslandsnachfage als auch auf die deutli-
che Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfihigkeit seit Beginn des Jahres zuriick-
zufiihren (siehe Tabelle 12). Trotz dieses An-
stiegs, der im Einklang mit der jilingsten

Entwicklung steht, nahm der Handelsbilanz-
tberschuf im Vergleich zum September 1998
ab. Dies kénnte mit den Auswirkungen ge-
stiegener Olpreise auf die Einfuhren sowie
mit den Anzeichen einer konjunkturellen Be-
lebung im Euroraum in den vorangegangenen
Monaten zusammenhingen.

Auch die saisonbereinigten Zahlen zum Han-
delsvolumen fiir das erste Halbjahr 1999 ge-
ben weiteren AufschluB lber die jlingste au-
Benwirtschaftliche Entwicklung. Auf der Ex-
portseite scheint das Ausfuhrvolumen des
Euroraums seit Anfang 1999 wieder gestie-
gen zu sein; der zuvor verzeichnete Riickgang
war auf eine gedimpfte Auslandsnachfrage,
hauptsachlich infolge der Asienkrise, sowie
auf EinbuBen bei der Wettbewerbsfihigkeit
aufgrund der Aufwertung der europiischen
Wihrungen zuriickzufiihren. Der Umschwung
beim Exportvolumen in diesem Jahr hangt mit
der Erholung der Nachfrage in Japan und den
ubrigen asiatischen Landern sowie dem kréf-
tigen Importwachstum in den Vereinigten
Staaten zusammen. Auf diese Mirkte entfal-
len zusammen etwa 30 % der Ausfuhren des
Eurogebiets (siehe Kasten 8). Das Importvo-
lumen des Euroraums ging nach einem kréfti-
gen Anstieg 1998 im ersten Halbjahr 1999
hingegen zuriick, was sowohl auf das abge-
schwichte Wachstum im Eurogebiet als auch
auf die verbesserte preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit zuriickzufiihren war. WertmaBig ha-
ben die Einfuhren allerdings weiter zugenom-
men. Dies war in erster Linie durch den star-
ken Anstieg der Importpreise seit Beginn des
Jahres 1999 infolge des Kursriickgangs des
Euro und der deutlichen Erhéhung der Ol-
preise bedingt.

Die Verringerung des Warenhandelsiiber-
schusses um 14,6 Mrd € in den ersten drei
Quartalen dieses Jahres gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum ist der Haupt-
grund fir den im selben Zeitraum verzeich-
neten Riickgang des Leistungsbilanziiberschus-
ses um |1,6 Mrd €. Geringere Defizite bei
den Laufenden Ubertragungen und den Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen trugen
hingegen dazu bei, die Abnahme des Lei-
stungsbilanziiberschusses zu begrenzen.
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Tabelle 12

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets?
(Mrd EUR, Veré&nderungen gegeniiber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Jan. - Sept. Sept. Jan. - Sept. Juli Aug. Sept.
Saldo der Leistungshilanz 46,1 0,7 34,5 8,2 15 -1,9
Einnahmen 947,4 103,6 938,3 1119 96,0 106,8
Ausgaben 901,2 102,9 903,8 103,7 94,5 108,7
Saldo des Warenhandels 87,8 79 73,2 13,3 7,0 6,5
Ausfuhr 576,7 63,6 566,0 69,4 57,3 66,6
Einfuhr 488,9 55,7 4929 56,0 50,3 60,2
Saldo der Dienstleistungen 0,3 -0,8 -4,7 0,8 -11 -1,3
Einnahmen 173,8 19,6 172,3 22,7 19,9 19,8
Ausgaben 173,5 20,4 177,0 219 21,0 21,1
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen  -9,6 -1,6 -54 -15 04 -25
Saldo der Laufenden Ubertragungen -32,4 -4,9 -28,6 -4,4 -4,8 -4,6
Saldo der Vermogenstibertragungen 9,0 0,5 7,9 0,7 0,6 04
Saldo der K apitalbilanz -32,9 -37,2 -64,8 -34 32,9 -32,8
Direktinvestitionen -46,1 -6,5 -86,7 -57 -5,9 -7,0
Auferhalb des Euro-Wéahrungsgebiets -113,0 -19,2 -133,0 0,1 -94 -10,5
Im Euro-Wahrungsgebiet 66,9 12,7 46,3 -5,8 35 35
Wertpapieranlagen -45,6 -12,6 -36,7 30 1,8 20,2
Forderungen -240,7 -19,5 -207,9 -19,0 -20,7 -17,2
Verbindlichkeiten 195,1 6,9 171,2 22,1 22,5 37,5
Finanzderivate -2,9 0,3 0,5 1,8 15 -0,7
Ubriger Kapitalverkehr 59,8 -22,9 44,5 -1,8 34,9 -47,0
Wahrungsreserven? 1,8 45 13,6 -0,7 0,5 1,7
Restposten -22,2 36,0 22,4 -5,5 -35,0 34,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen ZufluR und ein negatives Vorzeichen einen Abflul an.
Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts,, Satistik des Euro-Wahrungsgebiets® , Abschnitt 8.

1) Differenzenin den Summen durch Runden der Zahlen.

2)  Zunahme der Wahrungsreserven (-); Abnahme der Wahrungsreserven (+).

Deutlich hohere Netto-Kapital-
zufliisse bei den Wertpapieranlagen
im September

Die Netto-Kapitalzuflisse bei den Wert-
papieranlagen erhohten sich im September
erheblich auf 20,2 Mrd € (verglichen mit
1,8 Mrd € im August und 3 Mrd € im Juli).
Dies ist der bislang hochste fiir das Euroge-
biet verzeichnete ZufluB. Hierzu trug vor al-
lem der Erwerb von im Euroraum begebenen
Wertpapieren, insbesondere Schuldverschrei-
bungen, durch Anleger auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets bei. Gleichzeitig sanken die
Kaufe von in Drittlindern begebenen Schuld-
verschreibungen durch Ansdssige im Euro-
Wihrungsgebiet auf ihren bislang niedrigsten
Stand in diesem Jahr.
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Wihrend in den ersten fiinf Monaten dieses
Jahres betrachtliche Netto-Kapitalabfliisse bei
den Wertpapieranlagen in Hoéhe von
69,6 Mrd € zu beobachten waren, wurden
im Zeitraum von Juni bis September erhebli-
che Netto-Kapitalzufliisse verzeichnet, die
sich auf 32,9 Mrd € beliefen. Letztere diirf-
ten mit der verbesserten Stimmungslage bei
den Anlegern hinsichtlich der Kapitalanlage in
Wertpapieren aus dem Euro-Wéhrungsgebiet
wiahrend der Sommermonate zusammenhan-
gen. Diese ging einher mit einer Verringerung
des Renditegefilles zwischen langfristigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten und
im Euroraum im Zeitraum von Juni bis Sep-
tember und einer Erholung des Euro von sei-
nem Tiefstand gegeniiber dem US-Dollar von
Mitte Juli bis Ende September.
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Der auRenwirtschaftliche Offnungsgr ad des Eur o-Wahrungsgebiets

Der Offnungsgrad eines Wirtschaftsgebiets wird normalerweise anhand der Exporte und Importe in Relation
zum BIP bemessen. Im Gegensatz zu den einzelnen Teilnehmerléndern, die friher als kleine oder mittlere
Volkswirtschaften galten, ist das Euro-Wahrungsgebiet mit seinem grofen, durch eine gemeinsame Wahrung
verbundenen Binnenmarkt eine der groften Volkswirtschaften der Welt, die in bezug auf ihre Grofze mit den
Vereinigten Staaten oder Japan vergleichbar ist, und bei der es sich ebenso wie bei diesen um eine relativ
geschlossene Volkswirtschaft handelt (siehe erste Tabelle). Allerdings bestehen hinsichtlich des relativen
Offnungsgrads dieser drei groRen Volkswirtschaften und hinsichtlich der L &nder, mit denen auRenwirtschaft-
liche Verflechtungen bestehen, gewisse Unterschiede.

Sowohl im Hinblick auf die Ausfuhr als auch auf die Einfuhr handelt es sich beim Eurogebiet um eine etwas
weniger geschlossene Volkswirtschaft als bei den Vereinigten Staaten oder Japan. Die Ausfuhr von Waren
und Dienstleistungen belduft sich im Euroraum auf etwa 17 % des BIP, verglichen mit gut 11 % in den
Vereinigten Staaten und Japan, und auf die Einfuhr an Waren und Dienstleistungen entfallen ungefahr 15 %
des BIP, wéhrend siein den Vereinigten Staaten rund 13 % und in Japan etwa 10 % ausmacht.

Prozentualer Anteil von Ausfuhr und Einfuhr am BIP (Zahlungsbilanzwerte)

Euro-Wahrungsgebiet 9 Vereinigte Staaten Japan

Warenhandel Warenhandel u. Warenhandel Warenhandel u. Warenhandel Warenhandel u.
Dienstleistungen Dienstleistungen Dienstleistungen

1997 1998 | 1997 1998 | 1997 1998 | 1997 1998 | 1997 1998 | 1997 1998

Ausfuhr 129 132 | 168 171 84 79 | 116 110 9.8 98 | 114 115
Einfuhr 11,3 111 | 152 151 | 108 108 | 129 129 7,3 6,6 | 10,3 9,6

Quellen: Eurostat und EZB fiir das Euro-Wahrungsgebiet, |FSfiir die Vereinigten Saaten und Japan.

1 Die Angaben fir das Euro-Wahrungsgebiet fiir 1997 basieren auf Statistiken von Eurostat und sind nicht vollsténdig mit den
Angaben fiir 1998 vergleichbar, da diese auf der Zahlungshilanzstatistik der EZB beruhen. Die hier angegebenen Zahlen
weichen von den in Tabelle 1 des Monatsberichts vom Januar 1999 ver 6ffentlichten Angaben ab, da diese auf Eurostat-Zahlen
beruhten, well fir das Euro-Wahrungsgebiet noch keine Zahlungsbilanzstatistik vorlag.

Solche aggregierten Kennziffern zeigen zwar den Umfang der auenwirtschaftlichen Verflechtung, doch uber
weitere wichtige Aspekte, etwa den Offnungsgrad gegeniiber Handelspartnern aus unterschiedlichen Teilen
der Welt oder den Entwicklungsstand dieser Handelspartner, sagen sie wenig aus. Insbesondere kénnten

Prozentualer Anteil desWarenhandelsam BI P nach L andergruppen (Dur chschnitt der
Jahr e 1995-1998)

Euro-Wahrungsgebiet Japan Vereinigte Staaten

Ausfuhr Einfuhr Ausfuhr Einfuhr Ausfuhr Einfuhr

Industrielander 6,7% 6,0% 4,7% 3,4% 4,6% 5,8%
Euro-Wahrungsgebiet - - 1,2% 0,8% 1,2% 1,5%
Japan 0,5% 0,8% - - 0,8% 1,6%
Vereinigte Staaten 1,7% 1,6% 2,7% 1,7% - -
Sonstige Industrielander 4,6% 3,7% 0,8% 0,9% 2,6% 2,8%
Schwellenlander 6,0% 5,3% 4,8% 4,0% 3,6% 5,0%
Asien (auf3er Japan) 1,3% 1,6% 3,9% 2,8% 1,5% 2,7%
Reformlander 1,7% 1,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Lateinamerika 0,7% 0,5% 0,4% 0,2% 1,5% 1,7%
Sonstige Schwellenlénder 2,3% 1,9% 0,4% 0,9% 0,4% 0,5%

Quellen: Eurostat und IWF.
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solche unterschiedlichen Offnungsgrade gegeniiber bestimmten L &ndergruppen Aufschlul dariiber geben,
warum die grof3en Volkswirtschaften auf die Uber die Handel sbeziehungen Ubertragenen exogenen Schocks
unterschiedlich reagieren. Zur Erklérung dessen enthélt die Tabelle auf S. 58 néhere Angaben darlber,
welcher prozentuale Anteil des AuRenhandels der drei groften Volkswirtschaften am jeweiligen BIP auf
wel che L andergruppen entfallt.

Betrachtet man den Umfang des Handels zwischen den drei groften Volkswirtschaften, so geht aus der
zweiten Tabelle hervor, dafl? sowohl Japan as auch das Euro-Wahrungsgebiet in éhnlichem Mal3e Waren aus
den jeweils anderen beiden grof3en Volkswirtschaften importieren (etwa 2,5 % ihres jeweiligen BIP), wenn-
gleich es sich bel Japan relativ gesehen um eine geschlossenere Volkswirtschaft handelt. Dies ist darauf
zurtickzufihren, dafd sich die AulRenwirtschaftsbeziehungen Japans mit den Industrieléndern auf den Eu-
roraum und die Vereinigten Staaten konzentrieren. Hingegen unterhalten die Vereinigten Staaten und der
Euroraum auch umfangreiche Handel shbeziehungen zu anderen Industrieléndern — das Eurogebiet zum Bei-
spiel zum Vereinigten Konigreich und die Vereinigten Staaten zu Kanada. AufRerdem ist festzustellen, daf3 bei
jeder dieser drei grofRen Volkswirtschaften etwa die Hélfte des gesamten AufRenhandels auf Schwellenlénder
entfallt, wobei jedoch betréchtliche Unterschiede hinsichtlich der geographischen Untergliederung bestehen.
Alle drei grofRen Volkswirtschaften sind offensichtlich mit ganz unterschiedlichen Handelsblécken aus der
Gruppe der Schwellenlander verflochten. Der Offnungsgrad Japans gegeniiber den iibrigen asiatischen Lan-
dern ist, was die Ausfuhr angeht, dreimal so grof3 wie der der Vereinigten Staaten und des Euroraums,
wohingegen die anhand der Importe aus dieser Region ermittelten Handelsbeziehungen fir die Vereinigten
Staaten und Japan etwa gleich sind. Ein Groféteil des AuRenhandels des Eurogebiets mit Schwellenlandern
entfallt hingegen auf die osteuropéischen Beitritts- und Reformlénder, wahrend der Handel zwischen diesen
Landern und den Vereinigten Staaten und Japan fast gleich Null ist. Ebenso unterhalten Japan und das
Eurogebiet nur begrenzt Handelsbeziehungen zu den lateinamerikanischen Léndern, wahrend ein relativ
grof3er Teil des US-AuRenhandels auf diese Lander entfallt.

Zusammenfassend 1a3t sich feststellen, dal? die drei gréften Volkswirtschaften relativ geschlossen sind,
wenngleich es sich beim Euro-Wahrungsgebiet um eine etwas offenere Volkswirtschaft handelt als bel den
Vereinigten Staaten und Japan. AuRerdem bestehen betréchtliche Unterschiede hinsichtlich ihres relativen
Offnungsgrads gegeniiber anderen Landergruppen. Deshalb sind der Euroraum, die Vereinigten Staaten und
Japan in unterschiedlicher Weise den tiber Handel sheziehungen tibertragenen exogenen Schocks ausgesetzt.

Infolge der erheblichen Netto-Kapitalimpor-
te in den Sommermonaten, vor allem im Sep-
tember, verringerten sich die Netto-Kapital-
exporte bei den Wertpapieranlagen in den
ersten neun Monaten dieses Jahres gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum
von 45,6 Mrd ECU auf 36,7 Mrd €. Diese Ent-
wicklung hidngt in erster Linie mit einem Um-
schwung bei den Schuldverschreibungen zu-
sammen, bei denen in den ersten neun Mona-
ten 1998 Netto-Kapitalabfliisse in Hohe von
23,7 Mrd ECU zu verzeichnen waren, wohin-
gegen im selben Zeitraum dieses Jahres Net-
to-Kapitalzufliisse in Hohe von 3,8 Mrd € an-
fielen. Was die Zusammensetzung der Kapi-
talzufliisse bei den Wertpapieranlagen angeht,
fallt auf, daB Anleger aus Drittlindern ab Juli,
als die Unsicherheit tber die kiinftigen Zins-
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sitze im Euroraum zunahm, deutlich mehr
kurzfristige Geldmarktpapiere aus dem Eu-
roraum kauften.

Die Netto-Kapitalexporte bei den Direktin-
vestitionen betrugen im September 7,0 Mrd €;
dies ist ein dhnlicher KapitalabfluB wie im
August und Juli. In den Monaten Januar bis
September 1999 beliefen sich die Netto-Ka-
pitalexporte bei den Direktinvestitionen auf
insgesamt 86,7 Mrd €; damit haben sie sich
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeit-
raum fast verdoppelt. Dies hingt sowohl mit
héheren Direktinvestitionen von Ansidssigen
des Euro-Wihrungsgebiets in Drittlindern als
auch mit niedrigeren Direktinvestitionen ge-
bietsfremder Anleger im Euroraum zusam-
men.
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Tabelle 13

Netto-Auslandsver mogensstatus des Eur o-Wahrungsgebiets
(Mrd ECU, Forderungen abzliglich Verbindlichkeiten; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

| 1997 1998
I nsgesamt 42,2 -132,4
Direktinvestitionen 114,4 164,6
Beteiligungen (einschliefdlich reinvestierter Gewinne) 129,9 175,4
Sonstige Beteiligungen -15,5 -10,8
Wertpapieranlagen -599,6 -609,1
Dividendenwerte -361,8 -475,5
Schul dverschreibungen? -237,8 -133,6
Anleihen -210,7 -1255
Geldmarktpapiere -27,0 -8,2
Finanzderivate? -5,7 -3,6
Ubriger Kapitalverkehr 169,8 -13,8
Handel skredite 80,0 86,5
Finanzkredite und Bankguthaben? 0,4 -172,2
Sonstige Aktiva/Passiva 89,3 71,9
Wahrungsr eserven? 363,33 3294
Quelle: EZB.

1) Ermittelt durch Aggregation der nationalen Zahlen. Die Angaben fur 1997 sind nicht vollstandig mit den Angaben fiir 1998
vergleichbar. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) DieAngaben fiir Ende 1997 sind nicht vollsténdig mit den Angaben fir Ende 1998 vergleichbar.

Auslandsvermogensstatus des Euro-
Woihrungsgebiets Ende 1998 niedri-
ger als Ende 1997

Der Auslandsvermégensstatus des Euro-Wih-
rungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt, der
von der EZB erstmals ermittelt wurde (siehe
die methodischen Erliuterungen im unten-
stehenden Kasten 9), weist fiir das Jahr 1998
Netto-Verbindlichkeiten in Hohe von
132,4 Mrd ECU (2 % des BIP) aus (siehe Ta-
belle 13). Dies ist hauptsachlich auf eine ne-
gative Nettoposition bei den Wertpapieran-
lagen von insgesamt 609,1 Mrd ECU zuriick-
zufiilhren, die sowohl bei den Dividenden-
werten als auch bei den Schuldverschreibun-
gen zu verzeichnen ist, wie auch auf eine
geringfligig negative Nettoposition bei den Fi-
nanzderivaten und dem ibrigen Kapitalver-
kehr. Einen positiven Saldo fiir das Euroge-
biet weisen hingegen die Direktinvestitionen
(164,6 Mrd ECU) und die Wihrungsreserven
(329,4 Mrd ECU) auf.

Gegeniiber dem Jahresendstand von 1997 hat
sich der Auslandsvermégensstatus des Euro-
Wihungsgebiets 1998 um etwa 175 Mrd ECU
verschlechtert. Dies hingt hauptsiachlich mit

der Bilanz des ubrigen Kapitalverkehrs zu-
sammen, bei der ein Umschwung von einer
Netto-Vermogensposition gegeniiber dem
Ausland von 169,8 Mrd ECU im Jahr 1997 zu
einer Netto-Schuldnerposition gegeniiber
dem Ausland in Hohe von 13,8 Mrd ECU im
Jahr 1998 zu verzeichnen war, sowie mit ei-
nem geringfiigigen Anstieg der Netto-Ver-
bindlichkeiten bei den Wertpapieranlagen.
Die ubrigen Bilanzen innerhalb des Auslands-
vermogensstatus sind hingegen fast unverin-
dert geblieben, mit Ausnahme der Direktin-
vestitionen, bei denen die Netto-Forderungs-
bestinde gegeniiber dem Ausland um
50,2 Mrd ECU zugenommen haben.

Die Passivierung der Netto-Auslandsposition
des Euroraums zwischen 1997 und 1998 IaBt
sich nicht direkt aus der Zahlungsbilanzstati-
stik fir 1998 ableiten, die einen AbfluB in der
Kapitalbilanz von 69,1 Mrd ECU ausweist, was
einer Zunahme der Netto-Auslandsposition
des Euroraums entsprechen wiirde. Um die
Zahlungsbilanz und den Auslandsvermdogens-
status abzugleichen, miissen daher bewer-
tungsbedingte Faktoren beriicksichtigt wer-
den. Die Neubewertung war insbesondere
bei den Dividendenwerten von Bedeutung.
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M ethodische Erlauterungen zum Auslandsver mogensstatus des
Euro-Wahrungsgebiets

Der erstmals von der EZB auf Jahresbasis erstellte Auslandsvermégensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
beinhaltet die Netto-Auslandsposition des Eurogebiets fir die Jahre 1997 und 1998 (siehe Tabelle 8.6 in der
~Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht). Der Auslandsvermdgensstatus weist die
Netto-Auslandsposition der Bestéande an Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen, Finanzderivaten, des
Ubrigen Kapitalverkehrs und der Wahrungsreserven aus. Er erganzt die Zahlungsbilanz, in der die Verande-
rungen der Forderungen und Verbindlichkeiten erfaldt werden, um Angaben zu den Bestandswerten. Die
Verénderung des Jahresendstands des Auslandsvermdgensstatus |83t sich nur teilweise mit der Stromrech-
nung der Zahlungsbilanz des dazwischenliegenden Jahres erkléren, da sich im Auslandsvermdgensstatus auch
bewertungsbedingte Effekte infolge von Veranderungen bei den VVermégenspreisen, den Wechselkursen und
anderen, nicht in der Zahlungsbilanz erfafiten V erénderungen niederschlagen (siehe Haupttext).

Die Angaben zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets sind im derzeitigen Stadium noch
unvollstandig und werden wohl kinftig — nach Verbesserung der Methodik — zu revidieren sein. Zudem sind
die Angaben fiir 1998 nicht vollkommen mit den Angaben fur 1997 vergleichbar. Daher sollten die Aussagen
der vorliegenden Analyse a's nur grob richtungswei send betrachtet werden. Dennoch diirften die vorliegenden
Zahlen eine erste Einschétzung des Auslandsvermoégensstatus des Eurogebiets ermdglichen.

Der Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets basiert auf der Aggregation der Auslandsvermo-
genspositionen der einzelnen Mitgliedsstaaten des Eurogebiets. Allerdings enthalten die Auslandsvermogens-
positionen der EWU-Lander zur Zeit keine Aufgliederung nach grenziiberschreitenden Positionen innerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets bzw. nach Positionen gegeniiber Ansassigen aufferhalb des Euro-Wahrungsge-
biets. Deshalb kann aus den einzelnen Positionen des Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
lediglich die Netto-Auslandsposition des Euro-Wéahrungsgebiets ersehen werden, und die Auslandsaktiva und
-passiva stehen — anders als beim Auslandsvermdgensstatus der Mitgliedsstaaten — nicht in getrennter Aufstel-
lung zur Verfligung. Zudem missen die nationalen Erfassungsmethoden noch vollsténdig harmonisiert wer-
den. Darliber hinausist nur eine Aufgliederung nach Instrumenten moglich.

Die Zuordnung der einzelnen Positionen des Auslandsvermdgensstatus erfolgt nach den in der 5. Ausgabe des
Balance of Payments Manual des IWF fir die Kapitalbilanz der Zahlungshilanz festgel egten Standardkompo-
nenten, d. h. in einer Gliederung nach Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanzderivaten, tbrigem
Kapitalverkehr und Wahrungsreserven, und sie ist mit dem Posten der Erwerbs- und Vermégenseinkommen
innerhalb der Leistungshilanz vereinbar. Der Auslandsvermégensstatus des Euro-Wahrungsgebiets wird mit
Ausnahme der Besténde an Direktinvestitionen, fur die zu einem grof3en Teil Buchwerte angesetzt werden, zu
Marktpreisen bewertet.

Die Direktinvestitionen unterteilen sich in Beteiligungen (zuziiglich reinvestierter Gewinne) und sonstige
Beteiligungen (Forderungen an/Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen). Die Wertpapieranlagen
sind nach Instrumenten, d. h. nach Dividendenwerten und Schuldverschreibungen erfafdt, wobel letztere
weiter in Anleithen und Geldmarktpapiere unterteilt sind. Der Ubrige Kapitalverkehr untergliedert sich in
Handel skredite, Finanzkredite und Bankguthaben sowie Sonstige Aktivaund Passiva.

Weitere Informationen zur Statistik des Auslandsvermégensstatus sind auf der Internet-Seite der EZB
abrufbar.
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So weist der Auslandsvermdgensstatus bei
den Wertpapieranlagen in Dividendenwerten
einen Riickgang der Netto-Forderungen ge-
geniber dem Ausland von 113,7 Mrd ECU
aus, wahrend sich die Netto-Kapitalexporte
bei den Dividendenwerten in der Zahlungsbi-
lanz auf 0,4 Mrd ECU belaufen.

Hierfiir sind hauptsachlich zwei Griinde zu
nennen: der relativ kriftige Anstieg der Akti-
enkurse im Euroraum und die Aufwertung
der ECU von Ende 1997 bis Ende 1998. Was
die Aktienmidrkte angeht, so sind die Aktien-
kurse im Eurogebiet im Zeitraum von Ende
1997 bis Ende 1998 um etwa 32 % gestiegen,
also kriftiger als die Kurse an den Aktien-
markten in den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Konigreich (die ein Wachstum
von 27 % bzw. |5 % verzeichneten), wie auch
im Vergleich zu Japan, wo die Aktienkurse
um 9 % gefallen sind. Da das Euro-Wihrungs-
gebiet im Bereich der Dividendenwerte, ei-
nem Unterposten der Wertpapieranlagen,
1997 bereits Netto-Schuldner war, diirfte der
kraftige Anstieg an den Aktienmirkten im Eu-
roraum (an denen Gebietsfremde ihre Be-
stainde an im Euroraum begebenen Dividen-
denwerten angelegt haben) im Vergleich zu
den Aktienmarkten auBerhalb des Eurogebiets
(an denen Ansissige des Euroraums ihre Be-
stinde an in Drittlindern begebenen Divi-
dendenwerten angelegt haben) zu einem wei-
teren Riickgang der Netto-Auslandsposition
im Bereich der Dividendenwerte beigetragen

haben, wenn man davon ausgeht, daB die Al-
lokation von Investitionen im groBen und gan-
zen der Zusammensetzung der Aktienindizes
in diesen Landern entspricht. AuBerdem wer-
tete die ECU 1998 gegeniiber den meisten
internationalen Anlagewéhrungen auf. So stieg
sie zum Beispiel gegeniiber dem US-Dollar
und dem Pfund Sterling um 5 % an. Unter
sonst gleichbleibenden Bedingungen sind die
auf diese Wihrungen lautenden Aktiva der
Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gegen-
uber Drittlaindern aufgrund der Aufwertung
der ECU wertmiBig gesunken.

In diesem Zusammenhang ist zu erwihnen,
daB der Auslandsvermogensstatus nicht als
MaB fiir tatsichliche oder mégliche finanziel-
le Verpflichtungen der Schuldner verstanden
werden sollte. So dndert die Neubewertung
von Wertpapieren zu Marktkursen an sich
nichts an den Verpflichtungen eines Schuld-
ners. Insbesondere stellt der kriftige Wert-
zuwachs der im Euroraum begebenen Divi-
dendenwerte im Besitz von Gebietsfremden,
hauptsichlich infolge der Hoherbewertung zu
Marktkursen, keine Verpflichtung fiir die Emit-
tenten dar. Dennoch ist die Bewertung zu
Marktkursen im Rahmen des Auslandsvermo-
gensstatus in wirtschaftlicher Hinsicht sinn-
voll, da sie einen internationalen Vergleich
der Netto-Auslandspositionen erleichtert und
hilfreich fiir die Erklirung von Verinderun-
gen in der Struktur des Nettovermaégens ist.
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