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Vorwort

Der Monatsbericht der Europidischen Zen-
tralbank (EZB), dessen erste Ausgabe lhnen
nun vorliegt, ist eine der wichtigsten schrift-
lichen Kommunikationsformen fiir die EZB.
In ihrem Monatsbericht wird die EZB der
Offentlichkeit die vom Rat der EZB gefaBten
geldpolitischen Beschliisse erlautern. Mit Hil-
fe einer umfassenden wirtschaftlichen Analy-
se soll der Monatsbericht die Transparenz
der Geldpolitik erhéhen. Somit stellt er eine
unverzichtbare Unterstilitzung einer erfolg-
reichen einheitlichen Geldpolitik des ,,Euro-
systems® dar, das die EZB und die nationalen
Zentralbanken (NZBen) der || EU-Mitglied-
staaten, die den Euro mit Beginn der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
eingefiihrt haben, umfaBt. Der Monatsbericht
wird von den NZBen iibersetzt. Mit der Ver-
offentlichung des Monatsberichts kommt die
EZB auch ihrer Verpflichtung nach, minde-
stens vierteljahrlich Berichte iiber die Tatig-
keit des Europidischen Systems der Zentral-
banken (ESZB) zu veroffentlichen (Artikel
I5.1 der Satzung des ESZB).

Der Inhalt dieser ersten Ausgabe des Mo-
natsberichts soll fiir kiinftige Ausgaben rich-
tungsweisend sein, wobei er einer Weiter-
entwicklung und Verbesserung unterliegen
wird. Unabhingig davon, ob der Rat der EZB
Zinsianderungen beschlieBt oder nicht, faBt
das ,Editorial“ die Faktoren, auf denen die
geldpolitischen Entscheidungen beruhen, zu-
sammen und erldutert diese vor dem Hinter-
grund der stabilititsorientierten geldpoliti-
schen Strategie des Eurosystems. Auf diese
Faktoren wird im Kurzbericht zu den ,,Wirt-
schaftlichen Entwicklungen im Euro-Wih-
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rungsgebiet niher eingegangen. Vierteljahr-
lich enthidlt der Monatsbericht erweiterte
Fassungen dieses Kurzberichts, die auch die
Entwicklungen in der Finanzpolitik behandeln
und im Marz, Juni, September und Dezember
eines jeden Jahres veroffentlicht werden. Der
dritte regelmdBig erscheinende Teil des Mo-
natsberichts ist ein Abschnitt zur ,Statistik
des Euro-Wihrungsgebiets“ mit umfassenden
Tabellen und Abbildungen, die wichtige Wirt-
schaftsinformationen iiber das Euro-Wih-
rungsgebiet liefern. Ferner wird der Monats-
bericht eine Chronik der geldpolitischen MaB-
nahmen sowie Informationen iiber die
Publikationen der EZB enthalten. Dariiber
hinaus werden wir im Monatsbericht Artikel
zu verschiedenen Themen im Zusammenhang
mit der Gestaltung und Durchfiihrung der
Geldpolitik und zu anderen Themen, die fir
die EZB von Bedeutung sind, veroffentlichen.
Insbesondere werden fiir den Erfolg der ein-
heitlichen Geldpolitik und die Stabilitit des
Euro relevante Fragen behandelt; hierzu zih-
len Themen wie die Entwicklung der Léhne
und am Arbeitsmarkt, Finanzpolitik und struk-
turelle Verkrustungen. Andere fiir die Zen-
tralbank relevante Fragen werden ebenfalls
behandelt.

Mit all diesen auf die Verbreitung von umfas-
senden Informationen abgestellten Bemiihun-
gen mochten wir zeigen, daB die EZB ihr
moglichstes tun wird, um ihre Aufgabe, die
Preisstabilitat zum Nutzen aller europdischer
Biirger zu gewihrleisten, zu erfiillen und si-
cherzustellen, daB deren Vertrauen in ihre
neue Wihrung auf einer soliden Grundlage
beruht.

Frankfurt am Main, Januar 1999

Willem F. Duisenberg
Prasident
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Das Eurosystem und das Europaische
System der Zentralbanken (ESZB)
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Der Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft und die Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank iibertragen dem Europdischen System der Zentralban-
ken (ESZB) verschiedene Aufgaben, die von der Europdischen Zentralbank (EZB) und den nationalen
Zentralbanken (NZBen) auszufiihren sind. Um die Transparenz zu erhohen und der Offentlichkeit die sehr
komplexe Struktur des europdischen Zentralbankwesens leichter verstdndlich zu machen, hat der EZB-Rat
beschlossen, den Begriff ,,Eurosystem® als benutzerfreundlichen Ausdruck einzufiihren, der die Zusammen-
setzung bezeichnet, in der das ESZB seine grundlegenden Aufgaben erfiillt.

Das Eurosystem

Das Eurosystem umfaBt die EZB und die
NZBen der Mitgliedstaaten, die den Euro in der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Waihrungs-
union (WWU) eingefiihrt haben. Zur Zeit ge-
héren dem Eurosystem elf NZBen an (siehe
obige Abbildung). Wenn und sobald alle |15 Mit-
gliedstaaten dem Euro-Wiahrungsgebiet angeho-
ren, wird der Begriff ,,Eurosystem* ein Synonym
fir das ESZB.

Das Eurosystem wird vom EZB-Rat und dem
Direktorium der EZB geleitet.

Der EZB-Rat umfaBt alle Mitglieder des Direk-
toriums und die Zentralbankprisidenten der
Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben.

Das Direktorium besteht aus dem Prisidenten,
dem Vizepriasidenten und vier weiteren von den
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Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaa-
ten, die den Euro eingefiihrt haben, ernannten
Mitgliedern.

Das Europaische System der
Zentralbanken (ESZB)

Das ESZB setzt sich aus der EZB und den
NZBen aller 15 Mitgliedstaaten zusammen, d. h.
es umfalBt neben den Mitgliedern des Eurosy-
stems die NZBen der Mitgliedstaaten, die den
Euro nicht mit Beginn der dritten Stufe der
WWU eingefiihrt haben.

Das ESZB wird vom EZB-Rat und dem Direkto-
rium der EZB und dem Erweiterten Rat als
drittem BeschluBorgan der EZB geleitet.

Der Erweiterte Rat setzt sich zusammen aus
dem Prasidenten, dem Vizepriasidenten und den
Zentralbankprasidenten aller 15 NZBen.
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Editorial

Das Eurosystem — bestehend aus der Europii-
schen Zentralbank (EZB) und den nationalen
Zentralbanken der | | EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro am |. Januar 1999 eingefiihrt haben — hat
die Aufgabe ibernommen, die einheitliche Geld-
politik fiir das Euro-Wahrungsgebiet durchzufiih-
ren. Am 22. Dezember 1998 gab der EZB-Rat
die fir das neue Regime geltenden EZB-Zinssit-
ze bekannt und wies darauf hin, daB3 er diese
Zinssitze fiir auf absehbare Zeit angemessen hilt.
Diese Ankiindigung war nach Auffassung des
EZB-Rates von groBer Bedeutung, um Unsicher-
heiten hinsichtlich des geldpolitischen Kurses des
Eurosystems zu Beginn der dritten Stufe zu be-
seitigen und zu einem reibungslosen Ubergang
zur dritten Stufe beizutragen. In diesem Zusam-
menhang wurden am 22. Dezember 1998 drei
Beschliisse gefaBt, die am 7. Januar 1999 vom
EZB-Rat bestitigt wurden.

Erstens hat der EZB-Rat entschieden, daf die er-
sten Hauptrefinanzierungsoperationen als Fest-
zinstender zu einem Zinssatz von 3 % ausge-
schrieben werden. Bereits Anfang Dezember
1998 befand der EZB-Rat, daB3 dieses Zinsniveau
mit der Gewihrleistung der Preisstabilitit im Euro-
Wihrungsgebiet auf mittlere Sicht vereinbar ist.
Die Uberlegungen, die zu dieser Entscheidung fiihr-
ten, sind im folgenden zusammengefaBt und wer-
den in dem Kapitel ,,Wirtschaftliche Entwicklun-
gen im Euro-Waihrungsgebiet* weiter ausgefiihrt.

Zweitens hat der EZB-Rat die zu Beginn der
dritten Stufe, d. h. zum |. Januar 1999, geltenden
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat auf
4,5 % und fir die Einlagefazilitit auf 2 % festge-
setzt. Die Asymmetrie dieses Korridors um den
Hauptrefinanzierungssatz unterstreicht die vom
EZB-Rat zum Ausdruck gebrachte Absicht, einen
historisch gesehen sehr niedrigen Hauptrefinan-
zierungssatz von 3 % auf absehbare Zeit beizube-
halten.

Drittens hat der EZB-Rat beschlossen, den von
den Zinssitzen der beiden stindigen Fazilitaten
gebildeten Korridor voriibergehend auf 50 Ba-
sispunkte zu verengen. Dies wurde erreicht,
indem fiir den Zeitraum vom 4. bis 21. Januar
1999 der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat auf 3,25 % und der Zinssatz fiir die Ein-
lagefazilitat auf 2,75 % festgesetzt wurde. Ziel
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dieser MaBnahme war es, den Marktteilnehmern
in den ersten Tagen der Wihrungsunion die
Umstellung auf den integrierten Geldmarkt im
Euro-Widhrungsgebiet zu erleichtern. Da die Bei-
behaltung eines solchen engen Korridors iiber
einen lingeren Zeitraum hinweg jedoch die Ent-
wicklung eines effizienten Geldmarktes im Euro-
Wihrungsgebiet beeintrachtigen wiirde, hat der
EZB-Rat auch angekiindigt, daBB er beabsichtigt,
diese Ubergangsregelung nach seiner Sitzung am
21. Januar 1999 auBer Kraft zu setzen.

Die obengenannten Beschliisse zur Hoéhe der
EZB-Zinsen wurden in Ubereinstimmung mit der
angekiindigten geldpolitischen Strategie getrof-
fen, auf die in dem Artikel ,,Die stabilitdtsorien-
tierte geldpolitische Strategie des Eurosystems*
ausfiihrlich eingegangen wird. Diese Strategie ba-
siert auf einer quantitativen Definition der Preis-
stabilitat, derzufolge ein Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) von unter
2 % gegeniiber dem Vorjahr in Einklang mit die-
sem vorrangigen Ziel der Geldpolitik steht. Um
dieses Ziel zu erreichen, stiitzt sich die geldpoli-
tische Strategie auBerdem auf zwei Sdulen. Die
erste Saule ist die herausragende Rolle der Geld-
menge, wie dies in der Bekanntgabe eines quanti-
tativen Referenzwertes von 4/, % fiir das Wachs-
tum eines breiten monetiren Aggregats M3 zum
Ausdruck gekommen ist. Dieser Referenzwert
wird als mit dem Ziel der Preisstabilitdt verein-
bar erachtet. Die zweite Sdule ist die auf breiter
Basis erfolgende Beurteilung der Aussichten fiir
die Preisentwicklung sowie der Risiken fiir die
Preisstabilitit auf Grundlage finanzieller und an-
derer wirtschaftlicher Indikatoren.

Seit nunmehr fast zwei Jahren steht der Anstieg
des HVPI in Einklang mit der Definition des Eu-
rosystems von Preisstabilitit. Im November 1998
betrug die |2-Monatsveranderungsrate 0,9 %. Mit
Blick auf die Zukunft wird das Umfeld fiir Preis-
entwicklungen von den folgenden Faktoren be-
stimmt sein. Beim Geldmengenwachstum, der
ersten Sdule der Strategie, folgte M3 im Jah-
re 1998 einem stabilen Trend. Der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt der 12-Monatswachs-
tumsrate lag bis November 1998 bei rund 4,7 %.
Dieses Geldmengenwachstum entspricht in etwa
dem Referenzwert von 42 %.



Hinsichtlich der anderen wirtschaftlichen Indi-
katoren, der zweiten Siule, deuten die finanziel-
len Indikatoren auf Erwartungen der Marktteil-
nehmer hin, daB das derzeitige Umfeld der Preis-
stabilitat mittel- bis langerfristig anhalten wird.
Zu Beginn der dritten Stufe haben die nomina-
len kurz- und langfristigen Zinssitze im Euro-
Wihrungsgebiet ein Niveau erreicht, das histo-
risch gesehen sehr niedrig ist. Die realen Zins-
sitze liegen ebenfalls deutlich unter ihrem
langfristigen Durchschnittsniveau.

Hinsichtlich der realwirtschaftlichen Indikatoren
im Euro-Wihrungsgebiet triilben zu Beginn der
dritten Stufe eine Reihe von Unsicherheiten die
Aussichten fiir die Weltwirtschaft. Diese Unsi-
cherheiten haben sich in der Tendenz nachteilig
auf das Vertrauen der Industrie ausgewirkt und
zu einer weniger optimistischen Einschitzung
der Wachstumsaussichten im Euro-Wahrungs-
gebiet gefiihrt. In der jiingeren Vergangenheit
wurden bei Auftragsbestinden und in geringe-
rem Umfang bei der Kapizititsauslastung eben-
falls Riickgange verzeichnet. Dariiber hinaus be-
lief sich das reale BIP-Wachstum nach ersten
Schéatzungen von Eurostat im dritten Quar-
tal 1998 gegeniiber dem gleichen Vorjahrszeit-
raum auf 2,4 %; die entsprechende Wachstums-
rate in der ersten Halfte von 1998 lag bei etwa
3 %. All diese Faktoren haben die Erwartungen
einer bevorstehenden Konjunkturverlangsamung
verstarkt.

Gleichzeitig jedoch stieg das Vertrauen der Ver-
braucher erneut an, und im Vorjahrsvergleich
beschleunigte sich der Anstieg der Einzelhandels-
umsatze in den Monaten bis September 1998.
AuBerdem filhrte der Anstieg der Beschiftigung
zu einer weiteren geringfiigigen Verringerung der
Arbeitslosenquote (von 11,0 % in den Sommer-
monaten auf 10,8 % im November). Moglicher-
weise spielte das maBige Lohnwachstum bei die-
ser Entwicklung eine Rolle. Der niedrige Anstieg
der Lohne trug ebenfalls wesentlich zur niedri-
gen Zuwachsrate des HVPI bei. Weitere wich-
tige - wenn auch unter Umstanden nur tempora-
re - Faktoren, die bei der Abschwichung des
Preisanstiegs, gemessen am HVPI, eine Rolle
spielten, waren die riicklaufigen Energie- und son-
stigen Rohstoffpreise.

Alles in allem legt diese Betrachtung nahe, daB es
derzeit keine Indikatoren fiir einen nennenswer-
ten Aufwirts- oder Abwirtsdruck in der Preis-
entwicklung gibt. Dennoch lassen sich einige Risi-
ken fiir die Preisstabilitit feststellen. Einerseits ist
nicht auszuschlieBen, daB die negativen Auswir-
kungen jiingster globaler Entwicklungen auf das
Wirtschaftswachstum im Euro-Waihrungsgebiet
sich als ernster erweisen, als gegenwartig antizi-
piert wird. Dies konnte auch einen weiteren
dampfenden Effekt auf Import- und Inlandspreise
haben. Andererseits konnten in der nichsten Zeit
aus Lohnforderungen, die das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit lbersteigen, sowie aus ei-
ner Lockerung der Fiskalpolitik inflationare Risi-
ken im Euro-Wihrungsgebiet entstehen. Insge-
samt gesehen sind die Aussichten fiir Preis-
entwicklungen im Euro-Wiahrungsgebiet jedoch
weitgehend ausgeglichen.

Vor diesem Hintergrund bestitigte der EZB-Rat
bei seiner Sitzung am 7. Januar 1999, daB ein
Niveau von 3 % fiir den Hauptrefinanzierungs-
satz des Eurosystems auf absehbare Zeit ange-
messen ist, um in Einklang mit dem vorrangigen
Ziel des Eurosystems das derzeitige Umfeld von
Preisstabilitit im Euro-Wahrungsgebiet zu ge-
wihrleisten.

In vielerlei Hinsicht, wie auch in dem Artikel
»Das Euro-Wihrungsgebiet zu Beginn der drit-
ten Stufe* ausgefiihrt, befindet sich das Euro-
Wihrungsgebiet in einer giinstigen Ausgangs-
position, wobei Preisstabilitit einen Aspekt
darstellt. Gleichzeitig gibt es zahlreiche An-
haltspunkte dafiir, daB das Euro-Waihrungsgebiet
vielen strukturellen Herausforderungen entge-
gensieht. Hierbei steht das Problem der hohen
Arbeitslosigkeit an allererster Stelle. Diese Her-
ausforderungen miissen durch gezielte struktu-
relle AnpassungsmaBnahmen in anderen Berei-
chen der Wirtschaftspolitik angegangen werden.
Dies ist auch unabdinglich, um die Stabilitit des
Euro auf lange Sicht zu gewihrleisten. Der Bei-
trag der Geldpolitik besteht in der Gewihrlei-
stung der Preisstabilitat und in der Schaffung von
Vertrauen in ihre Beharrlichkeit bei der Verfol-
gung dieses Ziels, um damit die Voraussetzungen
zu schaffen, die fiir ein anhaltendes, nichtinflatio-
nares Produktionswachstum und einen Beschif-
tigungszuwachs erforderlich sind.
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Das Euro-Wahrungsgebiet zu Beginn
der dritten Stufe

Der Beginn der einheitlichen, das Euro-Wdhrungsgebiet umfassenden Geldpolitik des Eurosystems leitete
eine neue Ara im ProzeB der europdischen Wirtschaftsintegration ein. Wahrend wichtige Bereiche der
Wirtschaftspolitik einschlieBlich der Finanzpolitik weitgehend in der Zustdndigkeit der | | Teilnehmerldnder
bleiben werden, wird die Geldpolitik nun auf der Ebene des Euro-Wdhrungsgebiets festgelegt. Bei geldpoliti-
schen Beschliissen wird sich der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) im Rahmen seiner Ende 1998
beschlossenen geldpolitischen Strategie auf Wirtschaftsdaten des gesamten Euro-Wdhrungsgebiets stiitzen
(siehe ,,Die stabilitdtsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems® in dieser Monatsberichtsaus-
gabe). Viele wichtige Merkmale des Euro-Wdhrungsgebiets insgesamt, wie die GroBe und der Offnungsgrad
der Wirtschaft sowie die Finanzstruktur, unterscheiden sich erheblich von denen der einzelnen Mitglied-
staaten und sollten eher mit den Vereinigten Staaten und Japan verglichen werden. Diese Merkmale sollten
bei wirtschaftlichen Analysen des Euro-Wéhrungsgebiets beriicksichtigt werden. Um die breite Offentlichkeit
mit der Wirtschaft im Euro-Wdhrungsgebiet vertraut zu machen, stellt dieser Artikel auf deren wichtigste
Merkmale ab. AuBBerdem erldutert er die gesamtwirtschdftliche Lage zu Beginn der dritten Stufe und bildet
so den Ausgangspunkt fiir den ersten ausfiihrlicheren Bericht iiber die jiingsten Entwicklungen im Euro-
Wihrungsgebiet (siehe ,,Wirtschaftliche Entwicklungen im Euro-Wdhrungsgebiet* in dieser Monatsberichts-

ausgabe).

1 Wichtige Merkmale des Euro-Wahrungsgebiets

Das Euro-Wéhrungsgebiet -

ein groRer Wirtschaftsraum mit
bedeutendem Gewicht in der
Weltwirtschaft

Betrachtet man das Euro-Waihrungsgebiet ge-
nauer (siche Tabelle 1), so fillt auf, daB es aus
ehemals kleinen und mittleren Volkswirtschaften
besteht, die sich zusammengeschlossen haben,
um einen Wirtschaftsraum mit einem groBen
Binnenmarkt zu bilden. Mit einem Anteil von
I5 % am weltweiten BIP ist das Euro-Wihrungs-
gebiet tatsichlich einer der groBten Wirtschafts-
raume der Welt, der iiber eine bedeutende Kauf-
kraft verfiigt, die nur von den Vereinigten Staa-
ten erreicht wird. Zum Vergleich: Der groBte
Mitgliedstaat des Euro-Waihrungsgebiets stellt nur
etwas Uliber 4 % des weltweiten BIP, wahrend die
einzelnen Anteile der kleineren Teilnehmerlinder
nicht tiber | % liegen.

Da es sich beim Euro-Waihrungsgebiet um einen
groBen Wirtschaftsraum handelt, ist sein Off-
nungsgrad nach auBen deutlich geringer als der
der einzelnen Mitgliedstaaten. Mit einem Anteil
der Warenausfuhr am BIP des Euro-Wahrungs-
gebiets von ungefihr 14 % (um den Handel in-
nerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt) ist
der Offnungsgrad des Euro-Wihrungsgebiets
weitgehend vergleichbar mit dem der Vereinig-
ten Staaten oder Japans. Anders dagegen die
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Lage der einzelnen Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets: Sie wurden vorher als , kleine
oder mittlere offene Volkswirtschaften® betrach-
tet und verzeichneten z. B. Ausfuhranteile (ein-
schlieBlich des Handels innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets) von 19 % bis 62 %, was einem
Durchschnitt fiir alle Linder des Euro-Wahrungs-
gebiets von rund 35 % entspricht. Der Anteil des
Euro-Wihrungsgebiets an der gesamten welt-
weiten (Waren-)Ausfuhr liegt bei fast 16 % und
damit deutlich tiber den jeweiligen Anteilen der
Vereinigten Staaten und Japans. Maschinen und
Fahrzeuge, sonstige gewerbliche Erzeugnisse und
chemische Erzeugnisse machten den Lowenan-
teil des Handels mit dem Vereinigten Konigreich,
den Vereinigten Staaten, der Schweiz und Japan
aus (Aufzahlung nach der GroBe ihrer Handels-
anteile), auf die zusammengenommen ein GroB3-
teil des AuBenhandels des Euro-Waihrungsgebiets
entfillt. Der Dienstleistungsverkehr ist im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt weniger bedeutsam.
1997 wurde sein Anteil auf maximal 4 % des BIP
geschitzt.

Ahnlichkeiten und Unterschiede
im Vergleich mit den
Vereinigten Staaten und Japan

Bei der Betrachtung sonstiger Merkmale des
Euro-Wihrungsgebiets liegt es naher, Verglei-



che mit den USA und Japan statt mit den einzel-  schiede gegeniiber diesen beiden Lindern auf-
nen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets  zuzeigen. Die Merkmale der Produktion sind
anzustellen und die Ahnlichkeiten und Unter-  weitgehend mit denen der Vereinigten Staaten

Tabelle |

Schlusseldaten des Euro-Wahrungsgebiets

Berichts- Einheit Euro-Wah Vereinigte Japan
zeitraum rungsgebigt Staaten
Bevolkerung 1998 Mio 292 270 127
BIP (Anteil am weltweiten BIPlf 1997 % 15,0 20,2 7,7
Produktionszweige
Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirtschaft 1993 % des BIP 2,4 1,7 2,1
Industrie (einschlief3lich Baugewerbe) 1993 % des BIP 30,9 26,0 39,2
Dienstleistungen 1993 % des BIP 66,7 72,3 58,7
Staat
Einnahmen 1998 % des BIP 46,7 35,9 33,0
Sozialversicherungsbeitrage 1998 % des BIP 17,0 9,4 111
Ausgaben 1998 % des BIP 49,1 34,5 38,6
Laufende Ubertragungen an private
Haushalte 1998 % des BIP 20,2 13,7 15,7
Ausfuhr von Waref? 1997 % des BIP 13,6 8,5 10,0
Einfuhr von WareR 1997 % des BIP 12,0 11,1 8,1
Ausfuhren (% der weltweiten Ausfuhrezr)]) 1997 % 15,7 12,6 7,7
Bankeinlage® ¥ Ende 1997 Mrd ECU 4.657,9 3.953,4 3.663,4
Ende 1997 % des BIP 83,9 55,3 98,8
Inlandische Kreditd® Ende 1997 Mrd ECU 7.128,5 5.881,5 4.710,8
Ende 1997 % des BIP 128,5 82,2 127,1
Forderungen gegenuiber dem privaten Sektor Ende 1997 Mrd ECU 5.125,9 4931,1 4.033,6
Forderungen gegeniber dem Staat Ende 1997 Mrd ECU 2.002,6 950,4 677,1
Nationale Schuldverschreibungen Ende 1997 Mrd ECU 5.002,4 11.364,0 4.015,2
Ende 1997 % des BIP 90,2 164,7 108,5
vom privaten Sektor ausgegeben Ende 1997 Mrd ECU 1.897,9 4.729,3 1.192,4
vom Staatssektor ausgegeben Ende 1997 Mrd ECU 3.104,4 6.634,7 2.822,9
Bbrsenkapitalisierun% Okt. 1998 Mrd ECU 3.190,9 9.679,7 3.300,9
Reales BIP-Wachstum 1998 % 3,0 3,3 -2,5
Anstieg der Verbraucherpreige Nov. 1998 % 0,9 15 0,8
Arbeitslosenquote (% der Erwerbspersonen)  Nov. 1998 % 10,8 4,4 4,4
Breites Geldmengenwachstﬁ’m Q31998 % 4,4 7,4 3,3
3-Monatszinssatz Ende 1998 % 3,25 5,00 0,18
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen Ende 1998 % 3,94 4,70 2,02
Staat
UberschuB (+) oder Defizit (-) 1998 % des BIP -2,3 1,4 -5,5
Bruttoverschuldung 1998 % des BIP 73,8 59,3 115,6
Leistungsbilanzsald® 1997 % des BIP 1,1 1,7 2.3

Quellen: Eurostat (Bevolkerung, Borsenkapitalisierung, reales BIP, Statistiken des Euro-Wahrungsgebiets bei Ausfuhren, Einfuhre
Preissteigerungsrate (HVPI), Arbeitslosigkeit und Leistungsbilanzsaldo), Européische Kommission - Prognosen vom Herbst 1998
(Anteil am weltweiten BIP, Staatsdaten (auf Kalenderjahresbasis)), OECD (Produktionszweige), IWF (Ausfuhren, Einfuhren,
Bankeinlagen, inlandische Kredite, Bruttoverschuldung der Vereinigten Staaten und Japans), BIZ (nationale Schuldverschreibun-
gen), nationale Statistiken (fiir die Vereinigten Staaten und Japan: Anstieg der Verbraucherpreise, Arbeitslosigkeit, breites
Geldmengenwachstum, 3-Monatszinssatz, Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, Leistungsbilanzsaldo) und EZB (fur das Euro-W&h-
rungsgebiet: breites Geldmengenwachstum, 3-Monatszinssatz, Rendite 10-jahriger Staatsanleihen).
1) Zu konstanten Preisen und den Kaufkraftverhaltnissen im Jahr 1997; Euro-Wahrungsgebiet: Preise von 1990.

2) Ohne Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, Ausfuhren: fob, Einfuhren: cif.

3) Euro-Wahrungsgebiet: Gesamte Einlagen bei den MFIs; Vereinigte Staaten: Sicht-, Termin- und Spareinlagen bei Bankinstitu-

ten; Japan: Sicht- und Termineinlagen bei Depositenbanken.

4) Daten des Euro-Wé&hrungsgebiets fiir Bankeinlagen und inléandische Kredite auf der Grundlage der am 31. Dezember 1998

bekanntgegebenen unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse berechnet.

5) Euro-Wahrungsgebiet: Kredite der MFIs an und Wertpapierbestédnde der Ansassigen des Euro-Wahrungsgebiets; Vereinigte

Staaten und Japan: inlandische Kredite.

6) Vereinigte Staaten: New Yorker Bérsen (NYSE and Nasdagq); Japan: Bérsen von Tokio und Osaka.
7) HVPI fir das Euro-Wéahrungsgebiet; nationale Statistiken bei den Vereinigten Staaten und Japan.
8) Euro-Wahrungsgebiet: Aggregat M3; Vereinigte Staaten: Aggregat M2; Japan: M2 und CDs.

9) Vorlaufige Daten fur das Euro-Wahrungsgebiet.
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und Japans vergleichbar. Auf die Vorprodukte
wie z. B. aus den Bereichen Landwirtschaft, Fi-
scherei und Forstwirtschaft entfallen rund 2 %
der Gesamtleistung in allen drei Wirtschafts-
raumen. Der Dienstleistungssektor macht un-
gefahr 67 % der Gesamtleistung des Euro-Wih-
rungsgebiets aus; sein Anteil liegt damit unter
dem der Vereinigten Staaten (72 %), jedoch uiber
dem Japans (59 %). Auf den Industriesektor (ein-
schlieBlich Baugewerbe) entfallen 31 % der Ge-
samtleistung im Euro-Wahrungsgebiet, was iiber
dem Anteil in den Vereinigten Staaten und un-
ter dem in Japan liegt.

In bezug auf GroBe und Struktur unterscheidet
sich der Staatssektor im Euro-Wihrungsgebiet
erheblich von dem der Vereinigten Staaten und
Japans. Am Anteil der Staatsausgaben am BIP
gemessen, ist der Staatssektor im Euro-Wih-
rungsgebiet deutlich groBer (49 %) als in Japan
(39 %) oder den USA (35 %). Dies laBt sich zum
GroBteil mit den unterschiedlichen Sozial-
systemen erkldren. In den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets sind die laufenden staatlichen
Ubertragungen an die privaten Haushalte ge-
messen als Anteil am BIP relativ hoch im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten und Japan. Ein
weiterer auffallender Unterschied liegt darin,
daB der Anteil des BIP, der im Euro-Wéhrungs-
gebiet vom Staatssektor fiir die Bereitstellung
von Kollektivleistungen verwendet wird, eben-
falls Giber dem der Vereinigten Staaten und Ja-
pans liegt. Des weiteren machen - in bezug auf
die Zusammensetzung der Staatseinnahmen -
die Sozialabgaben im Euro-Wihrungsgebiet und
in Japan jeweils rund ein Drittel der laufenden
Einnahmen der offentlichen Haushalte aus. In
den USA dagegen liegt der Anteil nur bei einem
Viertel. Was die Steuereinnahmen betrifft, er-
heben die Vereinigten Staaten und Japan mehr
direkte Steuern, wihrend im Euro-Wiahrungs-
gebiet die indirekten Steuern einen héheren
Anteil am Steueraufkommen stellen.

Betrachtet man einige wichtige monetire und
finanzielle Indikatoren, lassen sich mehrere
strukturelle Unterschiede zwischen dem Finanz-
system des Euro-Wihrungsgebiets und den
Finanzsystemen der Vereinigten Staaten und Ja-
pans feststellen. Der Hauptunterschied insbe-
sondere gegeniiber den USA liegt in der jeweili-
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gen Rolle der Banken und Wertpapiermarkte.
Im Finanzwesen des Euro-Wahrungsgebiets pri-
gen Bankprodukte das Bild; Finanzierung durch
Aktien spielt nur eine begrenzte Rolle. In den
Vereinigten Staaten stellen Aktien- und Renten-
markte dagegen das wichtigste Mittel zur Finan-
zierung und Vermogensbildung dar.

Dieser allgemeine Eindruck von der Finanz-
struktur des Euro-Wahrungsgebiets kann anhand
verschiedener Indikatoren (siehe Tabelle 1) ver-
anschaulicht werden. Bankeinlagen gemessen als
Anteil am BIP haben im Euro-Waihrungsgebiet
eine groBere Bedeutung (84 %) als in den Verei-
nigten Staaten (55 %), spielen jedoch eine gerin-
gere Rolle als in Japan (99 %). Ahnlich liegen auch
die Forderungen aus Krediten inlindischer Ban-
ken sowohl absolut als auch in Relation zum BIP
im Euro-Waihrungsgebiet weit hoher als in den
USA; im Vergleich mit Japan sind sie jedoch,
gemessen als Anteil am BIP, ungefihr genauso
hoch. Im Euro-Wihrungsgebiet gewdhren die
Banken relativ hohe Kredite an die 6ffentlichen
Haushalte. Dagegen iibersteigt der Betrag der
inlandischen Schuldverschreibungen, gemessen als
Anteil am BIP, in den Vereinigten Staaten die
jeweiligen Betrdge sowohl im Euro-Wihrungsge-
biet als auch in Japan bei weitem. In absoluten
Zahlen waren die Forderungen aus inldndischen
Schuldverschreibungen Ende 1997 in den USA
mit |1 364 Mrd. ECU mehr als zweimal so hoch
wie im Euro-Wiahrungsgebiet. Dieser Unter-
schied ist bei den vom privaten Sektor begebenen
Wertpapieren sogar noch groBer. Und schlieB-
lich ist die Borsenkapitalisierung in den Vereinig-
ten Staaten deutlich hoher als im Euro-Wih-
rungsgebiet und in Japan.

Auch der Arbeitsmarkt im Euro-Wihrungsgebiet
unterscheidet sich stark von dem der beiden
anderen Volkswirtschaften. Die jiingste Gesamt-
arbeitslosenquote im  Euro-Wahrungsgebiet
(10,8 %) liegt sehr viel hoher als in den USA
(4,4 %). Diese Unterschiede ergeben sich aus
vielen verschiedenen Faktoren; dazu gehoren
strukturelle Merkmale der beiden Arbeitsmarkte
wie z. B. Lohn- und Lohnnebenkosten, Arbeits-
schutzgesetze, Umfang und Auszahlungsdauer von
Arbeitslosenunterstiitzung. AuBerdem hat sich
mittelfristig gezeigt, daB im Euro-Waihrungsge-
biet bei vergleichbarem realem BIP-Wachstum



ein erheblich geringeres Beschaftigungswachstum
stattgefunden hat als in den Vereinigten Staaten.
Zudem fiihrten konjunkturelle Schwankungen, im
Gegensatz zu den USA, zu deutlich asymmetri-
schen Reaktionen, so daB jede Konjunkturab-
schwichung héhere Arbeitslosenzahlen im Euro-
Wihrungsgebiet zur Folge hatte. Die Arbeits-

markte sind jedoch bekanntlich schwer zu ver-
gleichen, wenn man dabei nur die erfaBten Ar-
beitslosenquoten heranzieht. Dies gilt insbeson-
dere fiir Japan, wo die amtliche Arbeitslosenquo-
te trotz anhaltender wirtschaftlicher Probleme
auch bei lediglich 4,4 % liegt.

2 Die wirtschaftliche Lage im Euro-Wahrungsgebiet

zu Beginn der dritten Stufe

Monetire und finanzielle
Entwicklungen signalisieren
Preisstabilitit

Mit Wachstumsraten von 3,5 % bis 5 % entwik-
kelte sich das breite Geldmengenaggregat M3 in
den letzten beiden Jahren recht positiv. Diese
monetdre Entwicklung kann mit anhaltender
Preisstabilitit und dauerhaftem Wirtschafts-
wachstum im Euro-Wihrungsgebiet als verein-
bar betrachtet werden. Im selben Zeitraum sind
die Zinssdtze uber das ganze Laufzeitspektrum
hinweg wegen der giinstigeren Preisentwicklung
gesunken. Der durchschnittliche Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld im Euro-Wahrungsgebiet weist
eine sinkende Tendenz auf. Er fiel von tber 7 %
im Frihjahr 1995 auf 3,25 % Ende 1998. Dieser
Riickgang spiegelt die erreichte Preisstabilitit
sowie die wachsende Stabilitit der Wechsel-
kurse innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets vor
Beginn der dritten Stufe wider. Die langfristigen
Zinsen im Euro-Wihrungsgebiet (gemessen als
durchschnittliche Rendite von Staatsanleihen im
Zehnjahresbereich) sind von iiber 9 2 % An-
fang 1995 auf knapp unter 4 % Ende Dezember
1998 gesunken. Real, d. h. bereinigt um die riick-
laufige Preissteigerungsrate, sind die langfristi-
gen Zinsen seit Anfang 1995 um rund 3 2 Pro-
zentpunkte auf rund 3 % Ende 1998 gefallen.
Innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets haben der
schrittweise Wegfall von Wechselkursrisiko-
pramien, die Verringerung der Inflationsrisiko-
pramien, die Anndherung der kurzfristigen Zin-
sen und die fortschreitende Konsolidierung der
offentlichen Finanzen in den letzten Jahren in
dieser Hinsicht alle eine positive Rolle gespielt.

Anstieg der Verbraucherpreise
bei rund 1 %

Betrachtet man die jiingere Entwicklung, so ist
die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessene Preissteigerung von rund
1,6 % zur Jahresmitte 1997 auf einen Stand von
0,9 % im November 1998 gesunken. Dies ist
hauptsichlich auf eine geringere Steigerungsra-
te von 0,3 % bei den Giiterpreisen zuriickzufiih-
ren; der Preisanstieg bei den Dienstleistungen
hingegen blieb im Jahr 1998 mit rund 2 % weit-
gehend unverindert. Ein bedeutender Faktor
bei dem geringeren Anstieg der Giiterpreise in
der jiingsten Vergangenheit war der betrichtli-
che Riickgang der Ol- und sonstigen Rohstoff-
preise gegeniiber ihrem Hochststand im Jahr
1997. Ferner verlangsamte sich der Anstieg der
Arbeitseinkommen je Arbeitnehmer 1998 wei-
ter; die Lohnstiickkosten nahmen im Laufe der
letzten Quartale, fiir die Daten verfiigbar sind,
leicht ab.

Kriftiges Produktionswachstum im
Jahr 1998, doch Verlangsamung des
Anstiegs im Jahresverlauf

Nach einer Erholung im Jahr 1997 beschleunigte
sich das Wachstum des realen BIP im Euro-Wih-
rungsgebiet im gesamten Jahresverlauf 1998 wei-
ter; diese Entwicklung wurde zunehmend von
der Binnennachfrage statt von der Nettoausfuhr
getragen. Der private Verbrauch leistete in den
letzten Quartalen den groBten Einzelbeitrag zum
Wachstum des BIP, wohingegen die Anlageinve-
stitionen weniger stark ausgeweitet wurden.
Doch vor dem Hintergrund einer Verschlechte-
rung des auBeren Umfelds erhohte sich im Ver-
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lauf des Jahres 1998 das Risiko, daB die Expan-
sion im Euro-Wihrungsgebiet ihr Tempo nicht
wiirde halten kénnen; das Wachstum des realen
BIP verlangsamte sich nach den Sommermona-
ten und sank gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahrszeitraum von 3 % in der ersten Jahres-
halfte 1998 auf 2,4 % im dritten Quartal. Dies
ging mit einer Abnahme des Vertrauens der In-
dustrie einher; das Vertrauen der Verbraucher
hingegen lag weiterhin auf Rekordhohe.

Langsam sinkende Arbeitslosenquote
bei Erholung der
Beschiftigungssituation

Trotz der konjunkturbedingten Verbesserung
der Wirtschaftslage sind die Arbeitslosenzahlen
im Euro-Wiahrungsgebiet insgesamt weiterhin
hoch. Im Jahr 1998 sanken sie allerdings leicht
infolge einer Beschleunigung des Beschiftigungs-
wachstums, die Anfang 1997 eingesetzt hatte.
Nach Angaben von Eurostat ging die standardi-
sierte Arbeitslosenquote im Euro-Wihrungsge-
biet im Herbst 1998 auf 10,8 % und damit auf
den niedrigsten Stand seit fiinf Jahren zurtick.

Verbesserung der 6ffentlichen
Finanzlage ins Stocken geraten

Im Vergleich zu den in den Vorjahren erzielten
Fortschritten bei der Konsolidierung der of-
fentlichen Finanzen war die weitere Ruickfiih-
rung der Haushaltsdefizite im Euro-Wihrungs-
gebiet im Jahr 1998 gering. Die Europiische
Kommission schdtzt, da die durchschnittliche
Defizitquote im Euro-Wihrungsgebiet gegen-
tber dem Vorjahr, als sie noch 2,5 % betragen
hatte, im Jahr 1998 auf 2,3 % gesunken ist. Die-
ser Riickgang geht jedoch auf giinstige konjunk-
turelle Einfliisse sowie niedrigere Zinszahlungen
zuriick. Nach Angaben der Europiischen Kom-
mission ergibt eine Konjunkturbereinigung der
Defizitquote, daB sich das verbleibende ,,struk-
turelle Defizit” im Euro-Widhrungsgebiet im
Jahr 1998 nicht verbessert, sondern leicht ver-
schlechtert hat. Damit hitte sich die konjunktur-
bereinigte Defizitquote seit 1991 erstmals ver-
schlechtert, was nicht mit der im Stabilitats-
und Wachstumspakt verankerten Verpflichtung
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im Einklang steht, das mittelfristige Haushalts-
ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
UberschuB aufweisenden Haushalts einzuhalten.
Ferner hat sich die Quote des Primarsaldos den
Schitzungen zufolge 1998 zum ersten Mal seit
einigen Jahren ebenfalls verschlechtert. Wah-
rend sich der Anteil der Staatsausgaben am BIP
tendenziell zu verringern scheint, nachdem er
im Jahr 1993 einen Hochststand erreicht hatte,
gingen die Staatseinnahmen des Euro-Wahrungs-
gebiets in Relation zum BIP im Jahr 1998, nach
einer Zunahme zwischen 1995 und 1997, zu-
rick. Im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt stie-
gen die Steuern im Jahr 1998 leicht an, wahrend
die Sozialversicherungsbeitrige sanken.

Im Durchschnitt wird die Schuldenquote des
Staatssektors im Euro-Wahrungsgebiet von der
Europaischen Kommission fiir 1998 auf 73,8 %
des BIP geschitzt; sie lag damit um 1,2 Pro-
zentpunkte unter dem Stand von 1997. Die
Schuldenquoten im Euro-Wihrungsgebiet sind
seit 1996 ricklaufig, was nicht nur auf die Ver-
ringerung der Defizite, sondern auch auf die
Erlose aus einer Reihe finanzpolitischer Trans-
aktionen, darunter in erster Linie Privatisierun-
gen, zuriickzufithren ist. Allerdings liegen die
Schuldenquoten im Euro-Wahrungsgebiet ins-
gesamt nach wie vor weit lber dem in
Protokoll Nr. 5 zum Vertrag zur Griindung
der Europidischen Gemeinschaft festgelegten
Referenzwert von 60 % des BIP, was die Spiel-
rdume in den Haushalten der Mitgliedstaaten
erheblich einengt. Gleichzeitig sind die Defizit-
quoten weiterhin zu hoch, um die Schulden-
quoten schnell zuriickfiihren zu kénnen.

Leichte Aufwertung der Wihrungen
im Euro-Wihrungsgebiet

Im Jahr 1998 sind die Kurse der Wihrungen im
Euro-Wihrungsgebiet im Durchschnitt gegen-
Uber den Wihrungen der wichtigsten Handels-
partner und im Vergleich zum Vorjahr nominal
um rund 2,1 % und real um rund 1,5 % gestie-
gen. Doch diese Aufwertung, die in erster Linie
auf eine Abschwichung des US-Dollar und des
Pfund Sterling im zweiten und dritten Quartal
1998 zuriickging, fand vor dem Hintergrund ei-
ner deutlichen Abwertung im Jahr 1997 statt,



Tabelle 2

Unwiderrufliche Euro-Umrechnungskurse

| 1EUR =

Belgien BEF 40,3399
Deutschland DEM 1,95583
Spanien ESP 166,386
Frankreich FRF 6,55957
Irland IEP 0,787564
Italien ITL 1936,27
Luxemburg LUF 40,3399
Niederlande NLG 2,20371
Osterreich ATS 13,7603
Portugal PTE 200,482
Finnland FIM 5,94573

als die Kurse der Wiahrungen des Euro-Wih-
rungsgebiets aufgrund des auBergewdhnlichen
Kursanstiegs von US-Dollar und Pfund Sterling
gegeniiber den Waihrungen der Handelspartner
um rund 9 % gefallen waren. Demzufolge lagen
die Wihrungen des Euro-Wihrungsgebiets un-
mittelbar vor Beginn der dritten Stufe effektiv
immer noch etwas unter ihrem jeweiligen
Durchschnittsstand der letzten Jahre.

Am  31. Dezember 1998 wurden gemiB
Artikel 109 | Abs. 4 des Vertrags zur Griindung
der Europdischen Gemeinschaft die unwider-
ruflichen Umrechnungskurse fiir den Euro vom
EU-Rat auf Vorschlag der Europdischen Kom-
mission und nach Anhérung der EZB angenom-
men (siehe Tabelle 2). Im Einklang mit dem
rechtlichen Rahmen fiir die Verwendung des
Euro sind die unwiderruflichen Umrechnungs-
kurse des Euro gegeniiber jeder teilnehmenden

3 SchluBbemerkungen

Insgesamt wird das Euro-Wiahrungsgebiet als
einer der groBten Wirtschaftsraume der Welt
bei der Gestaltung der globalen gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen eine bedeutende Rol-
le spielen. Es wird gegeniiber seinen Handels-
partnern offen sein, aber die Entwicklung der
Binnenwirtschaft wird ein weit gréBeres Ge-
wicht als externe Faktoren haben. Ansissige
des Euro-Wihrungsgebiets werden zweifelsoh-
ne von den verbesserten Wachstums- und
Beschaftigungsméglichkeiten, die ein groBer Bin-
nenmarkt bietet, profitieren.

Wihrung die einzigen Kurse, die fir Umrech-
nungen zwischen dem Euro und der nationalen
Wihrungseinheit sowie Umrechnungen zwi-
schen nationalen Wéhrungseinheiten zu verwen-
den sind. Der letzte offizielle ECU-Wechselkurs
(und erste Euro-Umrechnungskurs) gegeniber
dem US-Dollar wurde am 31. Dezember 1998
auf 1,168 USD festgelegt. Der erste Handelstag
in Euro am 4. Januar 1999 in Australien begann
bei 1,175 USD. In Europa wurde der Euro bei
Borsenbeginn mit 1,1855 USD gehandelt.

Zahlungsbilanz in jiingster Zeit im
Zeichen der Verschlechterung der
globalen Lage

In den letzten Jahren stiegen die in der Handels-
und Leistungsbilanz verzeichneten Uberschiisse
des Euro-Waihrungsgebiets (nach vorldufigen
Angaben) an, namlich von 1,2 % bzw. 0,5 % des
BIP im Jahr 1995 auf 1,6 % bzw. |,1 % des BIP
im Jahr 1997. Doch ab der Jahresmitte 1998
hatte die durch die Asien-Krise verursachte Ver-
schlechterung der weltwirtschaftlichen Lage ei-
nen zeitlich verzogerten Effekt auf die Zahlungs-
bilanz. Die sinkende Auslandsnachfrage fiihrte
zu einer Verlangsamung des Anstiegs der Aus-
fuhren, der auch durch die Wechselkursauf-
wertung beeintrichtigt wurde. Bei steigendem
Importvolumen aufgrund einer anhaltend leb-
haften Binnennachfrage sanken die Einfuhrpreise,
was den Riickgang der Rohstoffpreise wider-
spiegelte.

Doch es gibt noch wichtige Herausforderun-
gen zu meistern. Dazu zihlen vor allem eine
hohe Arbeitslosigkeit und groBe Haushalts-
ungleichgewichte, die in den derzeitigen De-
fizit- und Schuldenquoten ihren Ausdruck fin-
den. Um diesen Herausforderungen gewach-
sen zu sein, muB ein groBer Wirtschaftsraum
wie das Euro-Wihrungsgebiet in erster Linie
eine solide und tragfihige Politik ,,zu Hause*
verfolgen, womit auch ein Beitrag zu einer
stabilen Weltwirtschaft geleistet wird. Eine
solche Politik steht einerseits im Zeichen ei-

EZB Monatsbericht Januar 1999



ner Finanzpolitik gemiB dem Stabilitats- und
Wachstumspakt und andererseits einer an-
haltenden, mit moderaten Lohnabschliissen
einhergehenden strukturellen Reform der
Arbeits- und Giitermirkte. Eine Beibehaltung
dieses politischen Rahmens wird dazu beitra-
gen, die Wettbewerbsfihigkeit und Ertragsla-
ge im Unternehmenssektor zu verbessern und
dadurch die Investitionstitigkeit zu férdern.
Dies wird auch zu einer nachhaltigen Unter-
stiitzung des jiingst zu verzeichnenden
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Beschiftigungswachstums beitragen, was wie-
derum den privaten Verbrauch férdern wird.

Die Geldpolitik wird ihren Teil dazu beitra-
gen, indem sie ihr vorrangiges Ziel der Preis-
stabilitdt verfolgt, dabei Inflationserwartungen
und Risikopramien bei den langfristigen Zin-
sen auf einem niedrigen Niveau hilt und so-
mit zu einem Wachstum und Beschiftigung
im Euro-Wihrungsgebiet forderlichen Umfeld
beitragt.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

1 Monetare und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Entscheidungen des
EZB-Rats

Am 22. Dezember 1998 gab der EZB-Rat die
Zinssitze fir die ersten geldpolitischen Opera-
tionen des Eurosystems bekannt. Der Zinssatz
fir das erste Hauptrefinanzierungsgeschift, das
in Form eines Mengentenders angeboten und
am 7. Januar 1999 abgewickelt wurde, wurde
auf 3 % festgesetzt. AuBerdem wurde fiir den
Beginn der dritten Stufe (d. h. zum I. Januar
1999) der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat auf 4,5 % und der Zinssatz fir die
Einlagefazilitat auf 2 % festgesetzt. Allerdings
wurde als voriibergehende MaBnahme fiir den
Zeitraum vom 4. bis 21. Januar 1999 der Zins-
satz filir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit auf
3,25 % und der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
auf 2,75 % festgesetzt. Auf seiner Sitzung am 7.
Januar 1999 beschloB der EZB-Rat, die am 13.
und 20. Januar 1999 abzuwickelnden Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte ebenfalls als Mengenten-
der zu einem Zinssatz von 3 % durchzufiihren
(siehe Abbildung | und ,,Chronik der geldpoliti-
schen MaBnahmen des Eurosystems‘ am SchluB3
dieses Monatsberichts).

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz
(in % p. a.; Tageswerte)
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Der Zinssatz fiir das Hauptrefinanzierungsge-
schift, d. h. der wochentliche Tender, ist der
wichtigste Zinssatz, mit dem das Eurosystem
Bewegungen der kurzfristigen Marktzinsen steu-
ert, wihrend die Zinssitze fir die beiden
standigen Fazilititen einen Korridor fiir den
(Tages-)Geldmarktsatz zur Verfligung stellt
(siehe Kasten 1). Die oben genannten Entschei-
dungen (iber den Zinssatz fiir die ersten drei
Hauptrefinanzierungsgeschifte spiegelten die
Ansicht des EZB-Rats wider, die auf seiner Ein-
schatzung der wirtschaftlichen, monetiren und
finanziellen Situation im Euro-Wahrungsgebiet
beruhte, daB ein Zinssatz von 3 % fiir die abseh-
bare Zukunft angemessen ist, da er am besten
geeignet ist, um auf mittlere Sicht Preisstabilitit
zu gewibhrleisten.

Bei den ersten Zinssitzen fiir die standigen Fa-
zilititen des Eurosystems muBte der EZB-Rat
zwei Aspekte beriicksichtigen. Erstens muBte
er deutlich seine geldpolitischen Absichten si-
gnalisieren. Diese fanden ihren Ausdruck darin,
daB fir den Beginn der dritten Stufe der Satz
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit auf 4,5 %
und der Satz fiir die Einlagefazilitit auf 2 %
festgesetzt wurde. Daher ist der Korridor fiir
Bewegungen der kurzfristigen Zinssitze in be-
zug auf den Hauptrefinanzierungssatz von 3 %
im Bereich der oberen Grenze asymmetrisch.
Die Festsetzung dieser Zinssatze war auch not-
wendig, um fiir die offiziellen nationalen Noten-
banksdtze, die zuvor in einigen Mitgliedstaaten
in bestimmten Gesetzestexten und Vertrigen
als Referenzsitze verwendet wurden, Nachfol-
ger zur Verfligung zu stellen. Zweitens muBte
der EZB-Rat die Moglichkeit in Betracht ziehen,
daB die Marktteilnehmer einige Zeit benétigen
werden, um sich an das neue Umfeld fiir die
Geldpolitik zu gewohnen. Mit der Festsetzung
eines relativ engen Zinskorridors von 50 Basis-
punkten fiir die stindigen Fazilititen zwischen
dem 4. und dem 21. Januar 1999 verfolgte der
EZB-Rat das Ziel, den Marktteilnehmer die An-
passung an das neue Umfeld des Geldmarktes
im Euro-Wihrungsgebiet wihrend der ersten
Tage der Wihrungsunion zu erleichtern. Der
EZB-Rat gab auBerdem bekannt, daBB der ge-
wihlte enge Korridor eine Ubergangs- und Aus-
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nahmemalBnahme darstellt, die nur wihrend der
ersten drei Wochen der dritten Stufe ange-
wandt wird.

Angesichts der zahlreichen Neuerungen, die mit
dem Ubergang zum neuen geldpolitischen Um-
feld in der dritten Stufe verbunden sind, wurde
es als wichtig erachtet, die Volatilitit der Zins-
sitze zu Beginn der dritten Stufe mittels eines
engen Korridors zu beschranken. Ein enger Kor-
ridor hat insbesondere den Effekt, daB die Ko-
sten fiir diejenigen Kreditinstitute begrenzt wer-
den, die aufgrund technischer Probleme oder
unzureichender Informationen nicht in der Lage
sind, zu Beginn der dritten Stufe Gelder aus
dem Interbankenmarkt zu erhalten oder dort
zu plazieren. Ein derartig enger Korridor ist
allerdings langerfristig nicht wiinschenswert, da
er die Entwicklung eines effizient funktionieren-
den Geldmarktes im Euro-Waihrungsgebiet be-
hindern kann, fiir die Kreditinstitute den Anreiz
zur sorgfaltigen Planung der Erfiillung ihrer Min-

destreservepflicht begrenzt und die Liquiditats-
steuerung des Eurosystems kompliziert. Aus die-
sem Grund kiindigte der EZB-Rat bereits am
22. Dezember 1998 an, daB3 er beabsichtigt,
diese Ubergangsregelung nach seiner Sitzung am
21. Januar auBer Kraft zu setzen.

Am 5. Januar 1999 gab das Eurosystem die Zu-
teilung seines ersten Hauptrefinanzierungsge-
schifts bekannt. Es wurde ein Gesamtbetrag
von 75,0 Milliarden € zugeteilt, der auf 944
Kreditinstitute im Verhiltnis zu den von ihnen
abgegebenen Geboten aufgeteilt wurde. Die Zu-
teilungsentscheidung wurde auf der Grundlage
des Liquiditatsbedarfs des gesamten Euro-Wih-
rungsgebiets getroffen, um die von den Kredit-
instituten benétigten Betrage zur Erfiillung ihrer
Mindestreservepflicht innerhalb der ersten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode relativ schnell zur
Verfiigung zu stellen und gleichzeitig die mit
dem Anlaufen des neuen Systems verbundenen
Unsicherheiten gebiihrend zu beriicksichtigen.

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems im Uberblick

Zur Erreichung seiner geldpolitischen Ziele fuhrt das Eurosystem Offenmarktgeschafte durch, stellt standige
Fazilitaten zur Verfigung und verpflichtet Kreditinstitute zur Haltung von Mindestreserven auf Konten bei
den nationalen Zentralbanken. Offenmarktgeschéfte spielen in der Geldpolitik des Eurosystems eine wichtige
Rolle bei der Steuerung der kurzfristigen Zinsen, bei der Kontrolle der Liquiditétslage am Geldmarkt und bei
der Signalisierung des geldpolitischen Kurses. Die sténdigen Fazilititen dienen der Bereitstellung bzw.
Absorption von taglich falliger Liquiditat und sollen generell auf die mittelfristigen geldpolitischen Absichten
hinweisen. Das Mindestreservesystem dient in erster Linie der Stabilisierung der Geldmarktsatze und der
Herbeiftihrung (oder VergréRerung) einer strukturellen Liquiditatsknappheit.

Unter den Offenmarktgeschaften kommt dem ,Hauptrefinanzierungsgeschaft’, d. h. dem wochentlichen
Tender mit einer Laufzeit von zwei Wochen, eine zentrale Rolle im geldpolitischen Handlungsrahmen des
Eurosystems zu. Letztlich verwendet das Eurosystem in erster Linie diesen Geschaftstyp, um Schwankungen
der kurzfristigen Geldmarktséatze zu steuern und das Bankensystem zu refinanzieren. Auferdem fuhrt das
Eurosystem regelmaRig ,langerfristige Refinanzierungsgeschafte durch. Dabei handelt es sich um monatli-
che Tendergeschéfte mit einer Laufzeit von drei Monaten. Im Gegensatz zum wodchentlichen Tender verwen-
det das Eurosystem das monatliche Tendergeschaft in der Regel nicht, um geldpolitische Signale fur den
Markt zu setzen. Andere Arten von Offenmarktgeschéaften, die das Eurosystem erforderlichenfalls durchfiih-
ren kdnnte, schlieBen Feinsteuerungsoperationen ein, die vor allem dazu dienen, die Auswirkungen unerwar-
teter Liquiditatsschwankungen am Markt abzufedern. Ferner hat das Eurosystem die Mdoglichkeit, Offen-
marktgeschafte (wie die Begebung von EZB-Schuldverschreibungen) zu verwenden, um die strukturelle
Position des Eurosystems gegentiber dem Finanzsektor zu beeinflussen. Seit Beginn der dritten Stufe hat die
EZB jedoch die Durchfihrung solcher ,struktureller* Operationen noch nicht fiir erforderlich gehalten.

Wahrend die Offenmarktgeschéfte auf Betreiben des Eurosystems durchgefiihrt werden, liegt die Initiative im
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Fall der standigen Fazilitaten bei den Kreditinstituten, die als Geschéftspartner des Eurosystems zugelassen
sind. Diese Geschéftspartner haben Zugang zu zwei standigen Fazilititen des Eurosystems: Uber die Spitzen-
refinanzierungsfazilitat kdnnen sie sich Tagesgeld bei den nationalen Zentralbanken beschaffen, und mittels
der Einlagefazilitdt kdnnen sie dieses bei den nationalen Zentralbanken anlegen. Normalerweise gibt es
keine Zugangsbegrenzung bei den standigen Fazilititen (aulRer dal3 der Zugang zur Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat wie bei allen Kreditgeschaften des Eurosystems durch ausreichende refinanzierungsféhige
Sicherheiten gedeckt sein muR). Durch diese beiden Fazilitaten werden Schwankungen des Tagesgeldmarkt-
satzes durch den Korridor begrenzt, der durch die Zinssatze fur die Inanspruchnahme der sténdigen Fazilitdten
vorgegeben ist.

AuRerdem ist jedes im Euro-Wahrungsgebiet ansassige Kreditinstitut mindestreservepflichtig. Das Reserve-
Soll wird errechnet, indem ein Mindestreservesatz auf ausgewahlte Verbindlichkeiten aus der Bilanz der
Kreditinstitute angewendet wird. Der Reservesatz wurde mit Beginn der dritten Stufe auf 2 % festgelegt. Ein
Kreditinstitut erfillt seine Pflicht gegentiber dem Mindestreservesystem des Eurosystems, wenn seine tages-
durchschnittlichen Reserveguthaben innerhalb einer Mindestreserve-Erflllungsperiode (normalerweise vom
24. jedes Monats bis zum 23. des darauffolgenden Monats) mindestens genauso hoch sind wie sein Mindestre-
serve-Soll. Reserveguthaben werden zu dem Satz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems
verzinst. Das Verfahren zur Einhaltung der Mindestreservepflicht iiber einen mehr als einen Tag umfassenden
Zeitraum — im Fall des Mindestreservesystems des Eurosystems Uber eine Zeitspanne von genau einem
Monat — wird als Durchschnittserfillung bezeichnet. Da die Durchschnittserfiillung dem Bankensystem eine
flexible Liquiditatssteuerung erlaubt, kénnen Kreditinstitute tagliche Schwankungen in der Liquiditatsbereit-
stellung ausgleichen und ihre kurzfristigen Arbitrage-Moglichkeiten am Geldmarkt nutzen. Daher ist davon
auszugehen, daf die Durchschnittserfiillung zu einer Stabilisierung des Tagesgeldsatzes im Verlauf der
Mindestreserve-Erfillungsperiode beitragen wird.

Was die Geschaftsaufnahme des Eurosystems betrifft, sind die standigen Fazilitdten allen Kreditinstituten seit
dem 4. Januar 1999, dem ersten Geschaftstag in der dritten Stufe, zuganglich. Das erste wéchentliche
Tendergeschaft wurde am 7. Januar 1999 abgewickelt, und der Abwicklungstag des ersten monatlichen
Tenders war am 14. Januar 1999. Um einen Beitrag zum reibungslosen Ubergang zum geldpolitischen
Handlungsrahmen des Eurosystems zu leisten, haben sich die teilnehmenden nationalen Zentralbanken bereit
erklart, die von ihnen gegen Ende der zweiten Stufe getatigten Offenmarktgeschéafte im Laufe der ersten
Januarhalfte schrittweise auslaufen zu lassen. Ferner wird die erste Mindestreserve-Erfillungsperiode als
Ubergangsregelung fur das Mindestreservesystem des Eurosystems vom 1. Januar 1999 bis zum 23. Februar
1999 dauern.

Eine ausfihrliche Erlauterung des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems findet sich in einem
Bericht der EZB mit dem Titel ,Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3: Allgemeine Regelungen fiir die
geldpolitischen Instrumente und Verfahren des ESZB* (September 1998).

Geldmengenwachstum vereinbar mit
Preisstabilitat

Die stabilititsorientierte geldpolitische Strate-
gie des Eurosystems weist der Geldmenge eine
herausragende Rolle zu, die sich auf die in mit-
telfristiger und langfristiger Perspektive im we-
sentlichen monetire Natur der Inflation griin-
det (siehe Artikel mit dem Titel ,,Die stabilitdts-
geldpolitische  Strategie  des
Eurosystems* in dieser Ausgabe des Monatsbe-

orientierte
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richts). Der EZB-Rat beschloB am |. Dezember
1998, den ersten Referenzwert fiir das jahrliche
Woachstum des breiten Geldmengenaggregats
M3 im Euro-Wihrungsgebiet auf 4 /2 % festzu-
setzen. Die monetiren Entwicklungen werden
in bezug auf diesen Referenzwert auf der Grund-
lage des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts
der 12-Monatsraten der Geldmenge M3 beob-
achtet, um liberm@Bige Verzerrungen der in den
Daten enthaltenen Informationen durch errati-
sche Monatswerte zu verhindern. Neben M3
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werden auch die engeren Abgrenzungen der
Geldmenge (M1 und M2) und die Gegenposten
von M3 beriicksichtigt, insbesondere Kredite an
den privaten Sektor (fiir einen Uberblick iiber
die Abgrenzungen monetirer Aggregate fiir das
Euro-Wihrungsgebiet siehe Kasten 2).

Die verfligbaren Daten zeigen, daB M3 in den
letzten beiden Jahren mit Raten zwischen 3,5 %
und 5,0 % wuchs. Dies war weitgehend mit
Preisstabilitit und dauerhaftem Wirtschafts-
wachstum im Euro-Widhrungsgebiet vereinbar.
Wihrend dieser Zeit wuchs das enge Aggregat
Ml erheblich stirker als M3 (siehe Abbil-
dung 2); dies war ausschlieBlich auf die hohe
Zunahme der tiglich falligen Einlagen zuriickzu-
fihren. Verschiebungen zugunsten dieser Kom-
ponente der engen Geldmenge im Laufe des
Jahres 1998 wurden durch den Riickgang der
Zinssdtze im Euro-Wahrungsgebiet stimuliert,
der die Opportunititskosten fiir tiglich fallige
Einlagen verringerte. AuBerdem profitierten An-
lagen in dieser Komponente der engen Geld-
menge von dem Riickgang der Inflationsraten in
mehreren Lindern sowie von der erwarteten
Einfiihrung der Wahrungsunion und einer stabi-

Geldmengenaggr egate im Euro-Wahrungs-
gebiet
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len einheitlichen Wihrung. Dariiber hinaus ha-
ben moglicherweise in einigen Landern tiglich
fallige Einlagen die Rolle eines Puffers bei einem
ProzeB3 von Portfolioumschichtungen gespielt,
der 1998 zu signifikanten Verschiebungen zu-
gunsten von Investmentfonds und Aktien fiihr-
te. Insgesamt scheint daher das starke VWachs-
tum der engen Geldmenge nicht nur die Dyna-
mik des Wirtschaftswachstums widerzuspiegeln,
sondern vor allem aus den Anpassungen an nied-
rige Inflationsraten in einigen Landern des Euro-
Wihrungsgebiets oder aus Portfolio-Umschich-
tungen zu resultieren, die keine Inflationsrisiken
signalisieren.

Bei der Betrachtung der jiingsten monetiren
Entwicklung zeigen die Daten fiir November
1998, daBB M3 mit einer Jahresrate von 4,5 %
wuchs, die damit 0,5 Prozentpunkte unter der
im Vormonat verzeichneten |2-Monatsrate lag.
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der 12-
Monatsraten der Geldmenge M3 (fir Septem-
ber bis November 1998) blieb mit 4,7 % weitge-
hend stabil; dies ist ein Wert, der sehr nah bei
dem vom EZB-Rat festgesetzten Referenzwert
liegt. Die jahrliche Wachstumsrate von M| stieg
von 8,7 % im Oktober 1998 auf 9,2 % im No-
vember, wihrend diejenige von M2 sich im
November 1998 auf 5,0 % erhéhte, gegeniiber
4,6 % im Oktober 1998.

Der Riickgang der Wachstumsrate von M3 von
Oktober bis November 1998 spiegelte haupt-
sachlich ein schwicheres Wachstum der markt-
fahigen Instrumente wider, die Bestandteil von
M3 sind. Insbesondere ging die Nachfrage nach
Repogeschiften erheblich zuriick, und die Nach-
frage nach Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren verlangsamte
sich. Die gedampfte Nachfrage nach marktfahi-
gen Instrumenten im November stellte eine
Umkehr einer im Oktober zu beobachtenden
Entwicklung dar und muB vor dem Hintergrund
einer auBergewdhnlich hohen Volatilitit an den
Finanzmarkten im Oktober gesehen werden, an
die sich im November eine allmihliche Riick-
kehr zur Normalitat anschloB.

Die taglich falligen Einlagen wuchsen im No-
vember mit einer Jahresrate von | 1,5 %, gegen-
tber 10,7 % im Oktober. Einlagen mit verein-
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Abgrenzungen monetarer Aggregate fur das Euro-Wahrungsgebiet

In der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (WWU) haben die nationalen Zentralbanken, das
Européische Wahrungsinstitut (EWI) und anschlieRend die EZB erheblichen Aufwand bei der Entwicklung von
harmonisierten monetéren Statistiken fur das Euro-Wahrungsgebiet betrieben. Als Resultat wurde eine Konsoli-
dierte Bilanz des Sektors der Monetaren Finanzinstitute (MFI-Sektor) erstellt; von dieser Grundlage werden die
monetaren Aggregate fir das Euro-Wahrungsgebiet abgeleitet. Der MFI-Sektor umfal3t diejenigen Institute,
deren Verbindlichkeiten monetéarer Natur sein kénnen: dazu gehdéren die nationalen Zentralbanken, die EZB,
Kreditinstitute und andere Finanzinstitute, vor allem Geldmarktfonds. Die MFIs, die im Euro-Wé&hrungsgebiet
ansassig sind, werden kollektiv als der ,,Geldschopfungsektor” des Euro-Wahrungsgebiets definiert.

Fir den Zweck der Abgrenzung der monetaren Aggregate umfafdt der ,Geldhaltungssektor” alle im Euro-
Wahrungsgebiet anséassigen Nicht-MFlIs, ausschlieRlich der Zentralregierung. Zu diesem Sektor gehdren im
wesentlichen private Haushalte, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen und andere im Euro-Wahrungsgebiet ansassige Nicht-MFIs sowie zum Staatssektor gehdorige
Lander, Gemeinden und Sozialversicherungstrager im Euro-Wahrungsgebiet. Zentralregierungen werden als
.geldneutraler” Sektor betrachtet, mit einer Ausnahme: Einlagenverbindlichkeiten der Zentralregierung mit
monetarem Charakter (Einlagen bei Postamtern, Sparkassen und Schatzamtern) fallen unter die Abgrenzung
der monetaren Aggregate des Eurosystems.

Verschiedene Arten von MFI-Verbindlichkeiten werden in die monetaren Aggregate fir das Euro-Wahrungs-
gebiet einbezogen. Bargeldumlauf und téglich fallige Einlagen sind die Instrumente mit der hdchsten Liquidi-
tat und fallen unter die enge Abgrenzung der Geldmenge, die als M1 bezeichnet wird. Indem man sonstige
kurzfristige Einlagen zu M1 hinzuzahlt (ndmlich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten), erhélt man die Geldmenge M2.
SchlieRlich ergibt sich die weitgefallite Geldmenge M3, indem man zu M2 bestimmte marktfahige Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors hinzuzéhlt (Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von weniger als zwei Jahren).

In quantitativer Hinsicht machte M1 im November 1998 etwa 39 % von M3 aus, wobei auf Bargeld 7 % und
auf taglich fallige Einlagen 32 % entfielen. Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten und Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren machten etwa 27 % bzw. 20 % aus;
damit belief sich das Aggregat M2 auf 86 % von M3. Die restlichen 14 % entfielen auf marktféahige
Instrumente (wobei Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere 7 %, Repogeschéfte 5 % und Schuldver-
schreibungen mit Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren 2 % ausmachten).

Die Daten fir die Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors und die monetaren Aggregate des Euro-Wahrungs-
gebiets (das alle 11 Lander des Euro-Wahrungsgebiets umfal3t) wurden ab September 1997 zusammengestellt.
Dadurch konnten 12-Monatsraten fir das Wachstum aller Bilanzpositionen ab September 1998 berechnet
werden. Fur die monetaren Aggregate wurden allerdings langerfristige Reihen geschéatzt. Statistiken tUber die
monatlichen Strome, die tatséchliche finanzielle Transaktionen darstellen, stehen bisher nicht zur Verfiigung;
daher werden die Wachstumsraten auf der Basis von Bestandsstatistiken berechnet. Diese Berechnungsmetho-
de vernachlassigt zwar moglicherweise den Einflu von Storfaktoren, wie beispielsweise Schwankungen der
Marktpreise (fur unter M3 fallende Wertpapiere, fur die es einen Sekundarmarkt gibt), Wechselkursanderun-
gen und Neubewertungen. AuRRerdem beruhen die Daten insoweit noch auf Schatzungen, als einige Anderun-
gen an den Berichtssystemen einzelner Lander des Euro-Wahrungsgebiets noch nicht abgeschlossen sind.
Allerdings stellen zum gegenwartigen Zeitpunkt diese Daten die umfassendste und verla3lichste Quelle fir
monetare Informationen im Euro-Wahrungsgebiet dar. Dennoch ist bei der Auswertung der monetaren
Statistiken fur geldpolitische Zwecke eine gewisse Vorsicht angebracht.

Konzeptionelle und empirische Aspekte der monetaren Aggregate des Euro-Wahrungsgebiets werden aus-
fuhrlicher in einem Artikel erlautert, der im Monatsbericht fur Februar 1999 erscheinen soll.
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barter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
nahmen im November mit einer Jahresrate von
6,3 % zu, wahrend Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren auf innerhalb der
letzten zwolf Monate um 3,8 % zuriickgingen.

Gegenposten von M3 stlitzen die
monetare Analyse

Im Zusammenhang mit der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems trigt eine Analyse der
sogenannten Gegenposten zu M3 in der Konso-
lidierten Bilanz des MFI-Sektors zu einem tiefe-
ren Verstindnis der monetiren Entwicklung bei.
Diese Gegenposten gehéren zu der breiten Pa-
lette der dkonomischen Variablen, die haupt-
sachlich beziiglich ihrer Vorlaufeigenschaften fiir
die zukiinftige Preisentwicklung beobachtet und
analysiert werden.

Auf der Aktivseite der Bilanz wuchs der Ge-
samtbetrag der Kredite an den privaten Sektor
(definiert als Summe von MFI-Direktkrediten an
den privaten Sektor und Bestinden an Wertpa-
pieren, die von Ansidssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet, auBBer offentlichen Haushalten, ausgege-
benen wurden) in den letzten Monaten erheb-
lich schneller als M3. Auf Jahresbasis nahm er
im Oktober und November um 8,8 % bzw.
9,2 % zu. Nach aktuellen MFI-Bilanzdaten be-
trug der Anstieg der ausstehenden Kredite an
private Haushalte und Untenehmen, die nicht
MFls sind, (die zusammen etwa 91 % der gesam-
ten MFI-Kredite an den privaten Sektor ausma-
chen), innerhalb der letzten zwdlf Monate im
November 8,5 % (nach 8,2 % im Oktober 1998).
MFI-Wertpapierkredite an den privaten Sektor
wuchsen im November mit einer relativ hohen
[2-Monatsrate von 16,2 %; allerdings sollte die-
se Entwicklung nicht iberbewertet werden, da
diese Position nur weniger als 10 % der gesam-
ten MFI-Kredite an den privaten Sektor aus-
macht. Die starke Zunahme der MFl-Kredite an
den privaten Sektor diirfte im Zusammenhang
mit dem Wirtschaftswachstum im Euro-Wih-
rungsgebiet im Jahr1998 und mit giinstigen Fi-
nanzierungskonditionen fiir Unternehmen, die
nicht MFls sind, und private Haushalte stehen,
die sich aus dem derzeit niedrigen Niveau der
Zinssdtze im Kundengeschift der Banken erge-

ben (siehe Tabelle 2.8 im Teil ,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets®).

Die MFI-Kredite an offentliche Haushalte stie-
gen dagegen im November 1998 sehr langsam
an; insbesondere gingen die Direktkredite an
offentliche Haushalte mit einer 12-Monatsrate
von 1,5 % zuriick. Die Jahreswachstumsrate der
MFI-Bestinde an Schuldverschreibungen &ffent-
licher Haushalte betrug im November 3,8 %.

Auf der Passivseite der Bilanz handelt es sich
bei den langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten der MFIs (die langerfristige Einlagen und
ausgegebene Schuldverschreibungen zuziiglich
Kapital und Riicklagen der MFls umfassen) um
Finanzinstrumente, die nicht von der Definition
des breiten Geldmengenaggregats erfaBt wer-
den. Unter bestimmten Umstinden konnen sie
Alternativen zu den Anlagemaoglichkeiten in In-
strumente darstellen, die Teil von M3 sind. Im
November 1998 machten die langerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten etwa 30 % der ge-
samten MFI-Verbindlichkeiten aus (zum Ver-
gleich: die Komponenten von M3 beliefen sich
auf etwa 4| % der gesamten MFI-Verbindlich-
keiten). Dieser Gegenposten wuchs im Novem-
ber 1998 mit einer Jahresrate von etwa 3 % und
damit etwas langsamer als im Oktober 1998
(3,4 %). Der gedampfte Anstieg dieser Kompo-
nente diirfte von dem sich verringernden Ab-
stand zwischen langfristigen und kurzfristigen
Zinssitzen in den letzten Monaten beeinfluBt
worden sein (siehe Kasten 4 unten).

Die Netto-Auslandsposition der MFls im Euro-
Wihrungsgebiet verschlechterte sich 1998 ten-
denziell. Das Wachstum der Auslandsverbind-
lichkeiten gegeniiber dem Vorjahrsmonat er-
reichte im November 14,9 %, verglichen mit
einer entsprechenden Wachstumsrate von
4,6 % bei den Auslandsforderungen.

Geldmarktsatze in den letzten
Monaten ricklaufig

Wihrend der durchschnittliche 3-Monatssatz im
Euro-Wihrungsgebiet im Mai 1998, als die Teil-
nehmerlander am Euro-Wahrungsgebiet ausge-
wiahlt wurden, noch knapp lber 4 % lag, ging er
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im Verlauf des Jahres allmdhlich zuriick. GroB-
tenteils spiegelt dieser Riickgang der kurzfristi-
gen Zinsen den Konvergenzprozef3 bei den Zin-
sen im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 1998 wi-
der. Wihrend Anfang 1998 im
Euro-Wihrungsgebiet erhebliche Unterschiede
bei den Geldmarktzinsen bestanden, haben sich
diese Spreads im Laufe der Zeit aufgrund der
Senkung der Notenbankzinsen in Landern mit
relativ hohen kurzfristigen Zinsen verringert.
Dies miindete in einen ProzeB der Konvergenz
auf das Niveau der Lander im Euro-Waihrungs-
gebiet mit den niedrigsten Zinsen. Ende No-
vember 1998 lag der durchschnittliche Zinssatz
fir 3-Monatsgelder bei 3,6 %.

Ein weiterer ausgepragter Riickgang des durch-
schnittlichen 3-Monatssatzes im Euro-Wih-
rungsgebiet war unmittelbar nach dem 3. De-
zember 1998 zu beobachten, als alle nationalen
Zentralbanken der || Mitgliedstaaten, die den
Euro mit Beginn der dritten Stufe einfiihren, in
einer koordinierten MaBnahme beschlossen,
ihre Leitzinsen auf 3 % zu senken (mit Ausnah-
me einer Zentralbank, die ihren Leitzins erst auf
3,5 %, aber am 23. Dezember 1998 dann auf
3 % reduzierte). Wie von der EZB seinerzeit
erlautert wurde, war diese gemeinsame Zins-
senkung de facto als eine Entscheidung liber das
Ausgangsniveau des entsprechenden EZB-Zins-
satzes zu sehen. Ende Dezember 1998 lag der
3-Monatssatz im Euro-Wihrungsgebiet bei
3,25%,d. h.rund 35 Basispunkte niedriger als Ende
November 1998 und rund 80 Basispunkte unter
dem Stand vom Mai 1998 (siehe Abbildung 3).

In der ersten Januarwoche 1999 waren die am
Geldmarkt des Euro-Wiahrungsgebiets herr-
schenden allgemeinen Bedingungen stabil. Der
[-Monats- und der 3-Monatssatz befanden sich
jeweils auf einer Hohe von rund 3,2 %. Der
Tagesgeldsatz, gemessen an EONIA (,euro
overnight index average”, d. h. der gewichtete
Durchschnitt der von einer Reihe bedeutender
Banken angegebenen Zinssitze fiir unbesicherte
Ubernachtkontrakte), lag zwischen dem 4. und
7. Januar 1999 ebenfalls nahe 3,2 %.

Es gab zwar einige geringfligige Probleme tech-
nischer Natur, die nicht vermieden werden
konnten, jedoch waren die Umstellung auf den
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Abbildung 3

Kurzfristzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet

(in % p.a., Tageswerte)
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Anmerkung: Durchschnitt der nationalen 3-Monats-Inter-
bankenmarktsétze im Euro-Wahrungsgebiet bis 29. Dezember

1998; 3-Monats-EURIBOR ab 30. Dezember 1998.

Euro, das Funktionieren des ESZB-Zahlungsver-
kehrssystems (TARGET) und des Geldmarkts
im Euro-Wahrungsgebiet in den ersten Tagen
der Wihrungsunion allgemein ermutigend (sie-
he Kasten 3). Der Abstand der kurzfristigen
Zinsen zwischen den teilnehmenden Landern
verringerte sich rasch. Dies ist ein Zeichen da-
fir, daB die Kreditinstitute innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets sich offensichtlich rasch an das
neue Umfeld anpassen und grenziiberschreiten-
de Geschifte abschlieBen, um Arbitragemég-
lichkeiten im einheitlichen Geldmarkt zu nut-
zen. Gleichzeitig beobachtete das Eurosystem
in den ersten Tagen der Wahrungsunion bei
den Kreditinstituten sowohl eine relativ starke
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitat wie auch der Einlagefazilitit. Wihrend die
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt auch im Zusammenhang mit der Tatsache
zu sehen ist, daB der Abstand zwischen dem
Satz dieser Fazilitit und dem Satz fiir Uber-
nachtliquiditat wahrend dieser ersten Tage rela-
tiv gering war - dies signalisiert niedrige Oppor-
tunititskosten der Banken fiir die Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat —, ist
die starke Inanspruchnahme der Einlagefazilitit
ein Zeichen dafiir, daB zu Beginn der dritten
Stufe nicht alle Banken iiberschiissige Liquiditit
zur Plazierung von Krediten am Geldmarkt nut-
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Der Ubergang zum Euro

Die Finanzmarkte sowie die Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme eréffneten am Morgen des
31. Dezember 1998 erwartungsgemaf mit geringer Liquiditét und nur wenigen Transaktionen, wahrend alle
Aktienmarkte im Euro-Wéahrungsgebiet geschlossen waren. Am frihen Nachmittag, nachdem der Rat der
Européaischen Union die unwiderruflichen Umrechnungskurse des Euro gegenuber den teilnehmenden Wéh-
rungen beschlossen hatte, begann der éffentliche und private Finanzsektor mit seinen Umstellungsarbeiten.
Wahrend der folgenden dreieinhalb Tage (bekannt als das ,,Umstellungswochenende") wurde der gré3te Teil
der offentlichen Verschuldung der teilnehmenden Mitgliedstaaten in Euro neu denominiert, Datenbanken mit
Milliarden elektronischer Aufzeichnungen wurden von den nationalen Wahrungen auf Euro umgestellt, und
die Systeme und Verfahren wurden fiir den Betrieb in der neuen Wahrung angepalfit. Die Umstellungsaktivita-
ten waren praktisch am spaten Nachmittag des 3. Januar 1999 abgeschlossen. Die internationalen Finanz- und
Devisenmarkte er6ffneten in Sydney am 3. Januar um 18.00 Uhr (MEZ) in Euro, wahrend alle Segmente der
Finanzmarkte des Euro-Wahrungsgebiets am 4. Januar in Euro eréffneten. Das TARGET-System schlof3 am
4. Januar um 19.30 Uhr, nachdem der Finanzsektor des Euro-Wahrungsgebiets einen ganzen Tag lang in der
neuen Wahrung gearbeitet hatte. Dadurch konnte das Eurosystem noch am gleichen Tag sein erstes Hauptrefi-
nanzierungsgeschaft in einem in der neuen Wahrung voll funktionsfahigen Umfeld ankindigen. Nur funf
Tage waren zwischen der Eréffnung der Méarkte in den nationalen Wahrungen am 31. Dezember 1998 und
dem GeschéftsschluB in Euro am 4. Januar 1999 verstrichen.

Das Umstellungswochenende verlief reibungslos und, dank des Engagements und der harten Arbeit einer sehr
grofRen Anzahl von Instituten, ohne ernsthafte Zwischenfélle, die die Einfuhrung der Einheitswahrung héatten
beeintrachtigen kénnen. Medienberichten zufolge waren tiber das Wochenende 50 000 Mitarbeiter direkt mit
der Umstellung befal3t - nicht nur im Euro-Wahrungsgebiet, sondern auch in anderen wichtigen Finanzzen-
tren.

Innerhalb des Eurosystems waren die Vorbereitungen bereits seit einiger Zeit im Gang. Der erste Aktionsplan
fur das Umstellungswochenende wurde bereits im Méarz 1998 vom Rat des Européaischen Wéahrungsinstituts
verabschiedet. Nach der Errichtung der EZB priifte der EZB-Rat die Plane fir die Umstellung in vier seiner
Sitzungen. Mehrere tausend Mitarbeiter der EZB und der nationalen Zentralbanken arbeiteten wahrend des
Umstellungswochenendes oder waren in Rufbereitschaft.

Dem Eurosystem kam eine Schliisselrolle zu. Es half, die unwiderruflichen Umrechnungskurse des Euro
gegeniber den teilnehmenden Wahrungen zu berechnen, zu verkiinden und zu veréffentlichen; es koordinierte
den ordnungsgemaRen Ubergang auf die neue Wahrung bei der EZB und den nationalen Zentralbanken; es
nahm bei Bedarf letzte Tests der neuen Infrastruktur vor; es fihrte die neue Infrastruktur fiir den Zahlungsver-
kehr und die Wertpapierabwicklung ein, einschliel3lich TARGET; es gab Empfehlungen an Kreditinstitute
und Wertpapierabwicklungssysteme ab; und es nahm zusammen mit den Vertretern des Bankensektors an
Arbeitsgruppen und Tests vor Ort teil. Das Eurosystem benannte auch eine Reihe von Systemen und Markt-
teilnehmern - definiert als die ,Kern-Infrastruktur” -, mit denen es ad hoc-Verbindungen fiir den Austausch
von Informationen wahrend des Umstellungswochenendes errichtete; zu diesen gehdrten Zahlungsverkehrs-
systeme, Wertpapierabwicklungssysteme, Bdrsen, Sammelverwahrer und Finanzmarktinformationsdienste.
Ein ,Ausschuf3 fir das Umstellungswochenende” und ein Netzwerk ,zentraler Kommunikationspunkte*
wurden zur Sammlung und zum Austausch von Informationen gebildet. Es wurde ein Verfahren zur Uberwa-
chung der 240 wesentlichen Schritte im UmstellungsprozeR (der sogenannten ,Meilensteine“) eingerichtet,
bei denen die reibungslose Einfihrung des Euro und die Funktionsfahigkeit des Geld- und Wahrungssystems
beeintrachtigt werden kénnten. Kontakte fanden statt mit den Zentralbanken der nicht teilnehmenden Lander,
der Lander der Zehnergruppe und anderer Staaten, mit der Europaischen Kommission und einem vom
Ausschul3 fir Bankenaufsicht organisierten parallelen Netzwerk von Institutionen. Die BeschluRorgane der
EZB hielten sich bereit, um gegebenenfalls zu auRerordentlichen Telefonkonferenzen zusammenzukommen.
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Es gab vor und wéhrend des Wochenendes einen standigen Informationsaustausch; insbesondere wurde der
Stand der Umstellungsaktivitdten wahrend dreier Telefonkonferenzen vor dem Wochenende und acht Tele-
fonkonferenzen wahrend des Wochenendes zwischen den zentralen Kommunikationspunkten bei der EZB
und den nationalen Zentralbanken erortert.

Das Hauptanliegen des Eurosystems war es, einen Ausfall wahrend des Ubergangs zum Euro zu vermeiden -
bei der EZB, bei einer nationalen Zentralbank oder innerhalb eines der oben erwéhnten ,Kern-Infrastruktur-
Teile. Ein derartiger Ausfall hatte das Funktionieren der Geldordnung beeintrachtigt, die bereits bestehende
Segmentierung der Geldmarkte fortgesetzt oder die Wahrungsbehérden mit Risiken fir die Stabilitat der
Finanzmarkte gerade zu Beginn der Wahrungsunion konfrontiert.

Die Umstellung der nationalen Wé&hrungen auf den Euro wéhrend des Umstellungswochenendes besal alle
Merkmale eines technischen GroRprojekts. Dies bedeutete fiir das Eurosystem sowie den Banken- und
Finanzsektor inner- und auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets einzigartige Koordinierungsanstrengungen. Die
Umstellung testete die Fahigkeit des européaischen Finanzsektors, unter extremem Druck zu arbeiten. Das
zufriedenstellende Ergebnis des Umstellungsprozesses ist ein Zeichen fiir die Qualitét der Vorbereitungsarbei-
ten, die in den vergangenen zwei Jahren vom Bankensektor und anderen Finanzmarktteilnehmern im Euro-
Wahrungsgebiet durchgefuhrt wurden.

zen. Mit der geplanten Erweiterung des Korri-
dors zwischen den Zinssatzen der stindigen Fa-
zilititen des Eurosystems werden jedoch fiir
alle Kreditinstitute erheblich groBere Anreize
zur Teilnahme am Geldmarkt bestehen.

Renditen langfristiger Staatsanleihen
auf historisch niedrigem Niveau

Gegen Ende Dezember 1998 erreichten die Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wih-
rungsgebiet einen historischen Tiefstand von
deutlich unter 4 % (siehe Abbildung 4). Dies
entsprach einem erheblichen Riickgang von rund
150 Basispunkten gegeniiber der Situation Ende
1997 und kann als Fortsetzung der langfristig
riicklaufigen Tendenz der Zinsen am langen Ende
im Euro-Wihrungsgebiet gesehen werden, die
seit Anfang 1995 besteht. Diese giinstige Ent-
wicklung an den Rentenmirkten des Euro-Wih-
rungsgebiets  spiegelt den mehr oder
weniger kontinuierlichen Riickgang der Inflations-
raten im Euro-Wahrungsgebiet seit Anfang 1995
wider, sowie die damit einhergehende Verringe-
rung der langerfristigen Inflationserwartungen.
AuBerdem zeigen sich darin die Anstrengungen
beziiglich der Haushaltskonsolidierung im Euro-
Wihrungsgebiet im Vorfeld des Ubergangs zur
dritten Stufe und das allmdhliche Verschwinden
der Wechselkursrisikopramien.
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Im Verlauf des Jahres 1998 hat sich dieser Pro-
zeB riicklaufiger langfristiger Anleiherenditen in
einem Umfeld auBergewohnlicher Turbulenzen
an den internationalen Finanzmirkten beschleu-

Abbildung 4

Renditen langfristiger Staatsanleithen im
Euro-Wahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten

(% p.a., Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den 10-Jahresbereich bzw. die nachstliegenden

Laufzeiten.
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nigt, wobei sowohl Kapitalbewegungen aus den
Finanzmarkten der Schwellenlinder in die ,si-
cheren Hifen* der Kapitalmarkte der Industrie-
lander als auch eine Veranderung der Risikoein-
stellung der Anleger zu beobachten war. Diese
veranderte Risikoeinstellung 16ste an den inter-
nationalen Finanzmidrkten eine allgemeine
,»Flucht in die Sicherheit“ aus, und zwar von den
Aktienmarkten zu den Rentenmirkten der In-
dustrielander. Insgesamt fiihrte dies im Herbst
zu einem Anstieg der Volatilitit an den Renten-,
Aktien- und Devisenmiarkten. Nachdem sich die
Volatilitit anschlieBend aber wieder auf ein nor-
males Niveau zuriickgebildet hatte, setzte sich
der Riickgang der Renditen langfristiger Staats-
anleihen im Euro-Wiahrungsgebiet weiter fort.
Dies war eine bemerkenswerte Entwicklung, die
ein Zeichen dafiir war, dal der Rickgang der
Anleiherenditen nicht nur auf die ,,Flucht in die
Sicherheit® zuriickzufilhren war, sondern daf3

auch inldndische Faktoren, wie beispielsweise
der weitere Riickgang der Inflationssrate und
die Verringerung der Risiken fiir die Preisstabili-
tat ebenfalls eine wesentliche Rolle gespielt ha-
ben.

Die koordinierte Runde der Leitzinssenkungen
im Euro-Wihrungsgebiet am 3. Dezember 1998
fihrte unmittelbar zu einem weiteren Riickgang
der langfristigen Anleiherenditen, wahrend der
Renditevorsprung |0jdhriger US-Anleihen ge-
geniiber vergleichbaren Anleihen im Euro-Wih-
rungsgebiet sich leicht ausweitete. Trotz eines
voriibergehenden Anstiegs aufgrund einer star-
ken Zunahme der japanischen Anleiherenditen
sind die Renditen im Euro-Waihrungsgebiet im
[0-Jahresbereich insgesamt im Verlauf des De-
zembers um knapp 20 Basispunkte gesunken;
weitere Riickginge waren Anfang Januar zu be-
obachten. Dem steht ein leichter Anstieg ver-

Entwicklung der Renditenstrukturkurve seit Juli 1998

Unter gewissen Annahmen spiegelt die Renditenstrukturkurve die Erwartungen der Marktteilnehmer beziig-
lich der zukinftigen Entwicklung der kurzfristigen Zinsen wider. Gleichzeitig kann sie nitzliche Informatio-

nen Uber die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Inflationsentwicklung und des
realwirtschaftlichen Wachstums liefern. Die folgende Analyse betrachtet die Entwicklung der Renditenstruk-
turkurve, gemessen an den beobachteten festen Zinssatzen von Zinsswapkontrakten. Ein Zinsswap ist eine
Vereinbarung tUber den Austausch eines Stroms fester Zinszahlungen gegen einen variablen Zinssatz.

Der Verlauf der aus Swapkontrakten abgeleiteten Renditenstrukturkurve des Euro-Wahrungsgebiets hat sich
wahrend der letzten sechs Monate erheblich gedndert. Angesichts des Riickgangs der kurz- und langfristigen
Zinsen hat sich die Renditenstrukturkurve im Euro-Wahrungsgebiet entlang des gesamten Laufzeitenspek-
trums nach unten verlagert. Da ferner diese Riickgange am langen Ende des Laufzeitenspektrums etwas
groRer als am kurzen Ende waren, war eine leichte Abflachung der (Kassa-) Zinsstrukturkurve zu beobachten,
wobei sich der Spread zwischen den 10jahrigen Swapsatzen und den 3-Monats-Geldmarktsétzen leicht
verringert hat. Obwohl Kapitalflisse in ,sichere Hafen“ im Zusammenhang mit den Turbulenzen an den
internationalen Markten zeitweise eine Rolle bei der Entwicklung der langfristigen Zinsen gespielt haben
mogen, ist diese Abflachung der Renditenstrukturkurve eventuell auch ein Zeichen daftr, daf die langfristi-
gen Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet zurickgegangen sind.

Die Abbildung unten zeigt, wie sich das von der Zinsstrukturkurve abgeleitete Verlaufsmuster der impliziten
Terminzinssatze fur Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet in den letzten sechs Monaten verandert hat. Wie der
Abbildung zu entnehmen ist, erwarteten die Finanzmarkte - ohne Beriicksichtigung von mit Restlaufzeiten
verbundenen Risikoprdmien - Anfang Juli 1998, dafl die Tagesgeldsatze im Euro-Wahrungsgebiet Anfang
1999 auf einem Niveau von knapp 4 % liegen und danach allméhlich steigen wurden. Die Anfang Januar 1999
zu beobachtende Struktur der impliziten Terminzinsséatze fur Tagesgeld zeigt hingegen eine Veranderung
dieser Erwartungen, die zum Teil die Konvergenz der Kurzfristzinsen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
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auf einen Stand unterhalb des Niveaus der Lander, die bis dahin die niedrigsten kurzfristigen Zinssatze
aufwiesen, widerspiegelt.

Anfang Januar 1999 erwarteten die Marktteilnehmer fiir die folgenden Monate einen sehr geringen Riickgang
der Tagesgeldsatze sowie einen anschlieenden erneuten Anstieg. Dieses Verlaufsmuster der Renditenstruk-
turkurve war auch an den Terminmarkten zu beobachten. Anfang Januar 1999 lagen die impliziten
3-Monatssatze der Mitte Marz und Mitte Juni 1999 fallig werdenden Terminkontrakte auf Euroeinlagen knapp

unter den 3-Monats-Kassasatzen.

Implizite Terminzinssitze fur Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a., Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung auf der Grundlage des in dem Aufsatz ,Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-
94“ von L. E. O. Svensson (1994), IWF-Arbeitspapier/94/114, Washington, DC, verwendeten Ansatzes. Die in der Schatzung

verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

gleichbarer Renditen in den Vereinigten Staaten
sowie ein erheblicher Anstieg der japanischen
Renditen von iiber 70 Basispunkten im Zeit-
raum zwischen dem 3. Dezember 1998 und
dem 7. Januar 1999 gegeniiber. Zusammen mit
der Verlagerung der Renditestrukturkurve im
Euro-Wihrungsgebiet nach unten in allen Lauf-
zeitenbereichen (siehe Kasten 4) im AnschluB
an die Leitzinssenkungen und die Ankiindigung
des Korridors fiir die stindigen Fazilititen si-
gnalisieren diese Entwicklungen, daB die ein-
heitliche Geldpolitik nach Ansicht der Finanz-
markte bereits ein hohes MaB an Glaubwiirdig-
keit erreicht hat.

Erhohte Volatilitdt an den
Aktienmarkten

In den vergangenen Monaten wurden die Akti-
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enkurse im Euro-Wihrungsgebiet erheblich von
den Turbulenzen an den internationalen Finanz-
markten beeinfluBt. Gemessen am Dow Jones
EURO STOXX-Index verzeichneten die Akti-
enkurse einen betrichtlichen Riickgang um fast
35 % von ihrem Hochststand Mitte Juli 1998 auf
ihren Tiefstand Anfang Oktober, danach stiegen
sie bis Ende 1998 wieder um mehr als 35 %.
Aufgrund der Stirke der Aktienmirkte des
Euro-Wihrungsgebiets im ersten Halbjahr 1998
lagen die Aktienkurse Ende Dezember 30 %
tiber dem Niveau von Ende 1997. Anfang Januar
setzte sich die steigende Tendenz der Notie-
rungen an den Aktienmarkten des Euro-Wih-
rungsgebiets fort.

Die starke Volatilitit der Aktienmirkte im
Euro-Wihrungsgebiet in jlingster Zeit, die auch
an den US-amerikanischen und japanischen
Aktienmarkten zu beobachten war (siehe Ab-
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bildung 5), schien zwei wesentliche Faktoren
widerzuspiegeln. Erstens flihrte die Beunruhi-
gung lber die wirtschaftliche Lage in RuBland,
Asien und Lateinamerika zu einer Revision der
Woachstumsperspektiven der Weltwirtschaft

Abbildung 5

Aktienkursindizesim Euro-Wahrungsgebiet,
den Vereinigten Staaten und Japan
(1. Mai 1998 = 100, Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet — — Japan

nach unten. Dies wiederum hat offensichtlich ~  ----- Vereinigte Staaten
eine Korrektur der Erwartungen {iber Exporte- 15 - 120
und Unternehmensgewinne nach unten bewirkt. 115 115
Ein zweiter Faktor war die gestiegene Unsi-

. . . ) 110 1110
cherheit, die zu einer ungewohnlich hohen Vo-
latilitat an den Aktienmirkten fihrte. Dies diirf- 1% 110
te teilweise eine Neubewertung der im all- 100 fr... 1100
gemeinen mit einem Aktienengagement 95 195
verbundenen Risiken durch die Marktteilneh- 90 {90
mer widerspiegeln. Dessenungeachtet haben 85 185
sich die Aktienmirkte im Euro-Waihrungsgebiet, 80 180
nachdem die Marktteilnehmer ihre Neueinschit- - 1 1 1 -
zung der weltweiten wirtschaftlichen Aussich- Q2 Q3 Q4

1998 1999

ten wohl fiir zu pessimistisch hielten, wieder

. . Quellen: Reuters fir das Euro-Wahrungsgebiet; BIZ fur die
erholt. Diese Erholung stand auch im Zusam-

Vereinigten Staaten und Japan.
Anmerkung: Dow Jones EURO STOXX breiter (Aktienkurs-)

menhang mit der Korrektur an den Aktien- s
Index fur das Euro-Wéahrungsgebiet, Standard and Poor’'s 500

30

markten in den Vereinigten Staaten. Jedoch ist
die Volatilitit an den Aktienmirkten des Euro-
Wihrungsgebiets noch nicht auf den niedrige-
ren Stand zuriickgekehrt, der Anfang 1998 vor
dem Ausbruch der Turbulenzen an den Finanz-
markten beobachtet wurde.

Bei der Entwicklung nach Branchen waren an
den Aktienmiarkten des Euro-Wihrungsgebiets
in den letzten Monaten erhebliche Unterschie-
de beziiglich der Kursentwicklung festzustellen.
Als die Aktiennotierungen in den Herbstmona-
ten fielen, waren die stirksten Riickginge mit
mehr als 40 % in den Automobil-, Banken- und
Technologiesektoren zu verzeichnen. Beim Ban-
kensektor des Euro-Wéhrungsgebiets war ne-
ben den von den internationalen Aktienmark-
ten ausgehenden Einflissen der wesentliche Fak-
tor fir diese Entwicklung offensichtlich die
Besorgnis iiber das Engagement der Finanzinsti-
tute des Euro-Wihrungsgebiets in den Schwel-
lenlandern. Dessenungeachtet war im Rahmen

fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.

des allgemeinen Trends danach in diesen drei
Branchen eine gewisse Erholung zu beobachten,
so daB die Kurse am Ende des Jahres 1998 nur
20 - 25 % unterhalb ihrer bisherigen Hochst-
stinde lagen, aber sich nach wie vor erheblich
tber ihrem Niveau von 1997 befanden. Andere
Branchen wie der Einzelhandel und die Versor-
gungsunternehmen erwiesen sich wahrend der
Aktienmarktturbulenzen als erstaunlich robust;
ihre Kurse lagen Ende 1998 nicht weit von ih-
ren vorherigen Hochststinden von Mitte Juli
1998 entfernt. Diese Entwicklungen zeigen, daf3
Branchen, die dem internationalen Umfeld star-
ker ausgesetzt sind, schlechter abgeschnitten
haben, wihrend die Branchen, die in hoherem
MaBe von der Stirke der Inlandsnachfrage ab-
hiangig sind, in einer relativ guten Verfassung
geblieben sind.
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2 Preisentwicklung

Anstieg der Verbraucherpreise leicht
zuriickgegangen

Der Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-
Wihrungsgebiet ist zuletzt erneut leicht zuriick-
gegangen, wobei er weiterhin mit der vom Eu-
rosystem festgesetzten quantitativen Definition
von Preisstabilitat in Einklang stand. Gemessen
am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) sind die Verbraucherpreise im Novem-
ber 1998 im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber
der entsprechenden Vorjahrszeit um 0,9 % ge-
stiegen, das ist 0, Prozentpunkt weniger als im
September und im Oktober. Seit dem zweiten
Quartal 1998, als der HVPI gegeniiber dem
Stand zwolf Monate zuvor um |,4 % gestiegen
war, ist die Preissteigerungsrate um 0,5 Pro-
zentpunkte zuriickgegangen.

Eine Betrachtung der Entwicklung des HVPI nach
Komponenten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet

zeigt, daB3 sich die Tendenzen, auf die der Riick-
gang in den letzten Monaten hauptsichlich zu-
riickzufiihren war, im November fortsetzten.
Vor allem der Preisanstieg bei den unverarbei-
teten Nahrungsmitteln schwichte sich auf 0,6 %
weiter ab, und der Riickgang der Energiepreise
beschleunigte sich auf -4,3 % (siehe Tabelle I).
Bei den Preisen fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel, die im allgemeinen betrichtlichen
Schwankungen unterliegen, verlief der Anstieg
seit April 1998 gedampfter, da der von zeitwei-
ligen Angebotsengpissen im Jahresverlauf 1997
verursachte Aufwirtsdruck nicht mehr in die
Zwolfmonatsraten einging. Die weitere Verrin-
gerung der Energiepreise spiegelte den fortge-
setzten Riickgang der Olpreise wider, die, in
ECU ausgedriickt, im Dezember rund 45 % un-
ter dem zum Jahresende 1997 verzeichneten
Stand lagen. Auch Rohstoffe (ohne Energie) blie-
ben erheblich preiswerter als im Jahr 1997. Bei
den anderen Teilindizes setzte sich der gemai-

Abbildung 6

Die Teuerungsrate im Euro-Wahrungsgebiet nach dem HVPI und seinen

Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— HVPI insgesamt = = Unverarbeitete Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse (aul3er Energie)
6 Dienstleistungen — —  Verarbeitete Nahrungsmittel Energie 6
5 15
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3 13
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-1 1-1
-2 1-2
-3 {-3
-4 {-4
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
1996 1997 1998

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Fur weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen im
Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen.
Jiingste Angaben: HVPI insgesamt: 0,9 % (Nov. 1998); Dienstleistungen: 2,1 % (Nov. 1998); unverarbeitete Nahrungsmittel: 0,6 %
(Nov. 1998); verarbeitete Nahrungsmittel: 1,3 % (Nov. 1998); Industrieerzeugnisse (aul3er Energie): 1,0 % (Nov. 1998); Energie:
-4,3 % (Nov. 1998).
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Tabelle |

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 199§

1998 1998 1998 19

Ql Q2 Q3 Q4 | Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
HVPI 22 16 .12 14 12 . 14 1.2 10 1,0 0,9
darunter:

Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 1,5 .13 16 15 . 16 15 13 13 13
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,9 1,5 .23 29 21 .24 23 15 10 06
Industrieerzeugnisse

(auBBer Energie) 15 0,5 . 06 10 11 .10 11 11 10 1,0
Energie 24 26 . -15 -13 -32 . -19 -38 -38 -40 -43
Dienstleistungen 31 24 . 20 20 20 .20 21 20 21 21
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreie 0,7 1,1 . 05 -02 -13 . 08 -14 -16 -19 . .
Lohnstlickkostef 1,8 0,6 . 23 -05 . . - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger

Arbeit je Arbeitnehme? 34 26 .10 1.2 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitap 16 21 .34 17 . . - - - - - -
Olpreise (ECU je Barreh) 159 171 120 136 128 11,7 100 119 113 119 11,1 10,2 8,7
Rohstoffpreise (ECU) -69 130 -125 -0,1 -10,7 -18,1 -20,5 -14,4 -19,0 -20,9 -23,6 -18,4 -19,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Berechnungen von HWWA und EZB.

Anmerkung: Fir weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen

Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen.

1) AuBer Baugewerbe.

2) Gesamtwirtschaft.

3) BrentBlend (fur Terminlieferung in einem Monat).
4) Ohne Energie.

Bigte Preisanstieg fort. Bei verarbeiteten Nah-
rungsmitteln und bei Industrieerzeugnissen au-
Ber Energie blieb die Preissteigerung mit 1,0 %
weitgehend unverindert, wihrend die Dienst-
leistungspreise weiterhin um rund 2 % stiegen.

Eine Reihe anderer Preis- und Kostenindikato-
ren bestitigen den Gesamteindruck von Preis-
stabilitat im Euro-Wahrungsgebiet (siehe Tabel-
le I; fir methodische Erlauterungen der Preis-
und Kostenstatistiken siehe Kasten 5). Vor al-
lem der Anstieg der Erzeugerpreise hat sich seit
Jahresende 1997 - in erster Linie infolge sinken-
der Preise fiir Vorleistungen - allmdhlich ver-
langsamt; nachdem die Erzeugerpreise seit Mai

gesunken waren, unterschritten sie ihren ver-
gleichbaren Vorjahrsstand im Oktober 1998 um
[,9 %. Dariiber hinaus scheint der Anstieg der
Lohnkosten in der ersten Jahreshilfte 1998 mo-
derat geblieben zu sein. Vor allem im ersten
Quartal 1998 gingen die Lohnstiickkosten zu-
rick, da eine erstarkte Konjunktur zu einem
erhohten Produktivititswachstum fiihrte und
sich der Anstieg der Einkommen aus unselb-
standiger Arbeit je Arbeitnehmer verlangsamte.
Im zweiten Quartal 1998 blieben die Lohnstiick-
kosten im Vergleich zur Vorjahrszeit weitge-
hend unverindert, da das schwiachere Produkti-
vititswachstum mit einer anhaltend moderaten
Lohnentwicklung einherging.
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Nichtfinanzielle Statistiken zur Analyse der Wirtschaftsentwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet

Um die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet beurteilen zu kénnen, werden umfas-
sende, verlaBliche und aktuelle Statistiken zum Euro-Wahrungsgebiet bendétigt. Sie missen alle notwendigen
Beobachtungen in ausreichendem Umfang zulassen, und die nationalen Daten sollten so weit wie mdglich
vergleichbar sein. Allerdings sind zur Zeit noch viele Angaben, insbesondere fiir langer zurtickreichende
Datenreihen, lediglich in nichtharmonisierter Form erhaltlich. Fir die Abgrenzung und Erstellung von Statisti-
ken waren namlich bisher die einzelnen Lander zustandig, und es gab nur einen geringen Bedarf fiir harmoni-
sierte Daten. Im Laufe der Zeit wurden internationale Abgrenzungen und Normen entwickelt, wobei man sich
erst in jungster Zeit nicht zuletzt als Reaktion auf bestimmte rechtliche Vorschriften systematischer darum
bemuinht hat, auf eine harmonisierte statistische Grundlage in Europa hinzuarbeiten. Dieser Kasten beschreibt
in Kurzform die derzeit verfigbaren Statistiken fir das Euro-Wahrungsgebiet tGber Preise und Kosten,
Produktion und Nachfrage und tber den Arbeitsmarkt und zeigt, welche Verbesserungen in naher Zukunft
vorgenommen werden dirften (siehe auch den Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* in diesem
Monatsbericht).

Die EZB und ihr Vorganger, das Europaische Wahrungsinstitut (EWI), haben Initiativen unterstitzt, die auf
europaischer Ebene darauf abzielten, die statistischen Grundlagen fir die einheitliche Geldpolitik zu schaffen.
Dieser Prozel erhielt zwar durch die Bereitstellung vergleichbarer Statistiken zur Beurteilung der Konvergenz
einen wichtigen Anstof3, doch die EZB benétigt insgesamt breiter gefécherte und detailliertere Daten. Fur die
Zwecke der Geldpolitik ist zudem die rasche Vorlage von statistischen Angaben zum Euro-Wahrungsgebiet
unabdingbar. Diesen Fragen wurde in einer Reihe von EU-Verordnungen uber Statistiken Rechnung getragen,
die vom Rat der Européischen Union auf Vorschlag der Européischen Kommission im Laufe der letzten Jahre
erlassen wurden (siehe weiter unten). Darliber hinaus gibt es ergédnzende Initiativen, die zur Schaffung der
statistischen Grundlage im Euro-Wéahrungsgebiet beitragen werden; hierzu zahlt die Vereinbarung zwischen
dem Statistischen Amt der Europaischen Gemeinschaften (Eurostat) und allen nationalen Statistikdmtern der
EU, vorliegende Eckdaten zeitnah zur Verflgung zu stellen. Diese Initiativen bewirkten, daR sich die Datenla-
ge erheblich verbessert hat und es erwartungsgemaf in einigen Bereichen im Laufe des Jahres 1999 zu
weiteren Verbesserungen kommen wird.

Doch in Bereichen, in denen noch keine harmonisierten Daten mit einem akzeptablen Zeitverzug verfugbar
sind, mussen die bestmdglichen Schatzungen - soweit sie aus nationalen Quellen abgeleitet werden kénnen -
herangezogen werden. Diese Schatzungen beruhen im allgemeinen auf Angaben aus den meisten, wenngleich
nicht aus allen Landern.

Statistiken Uiber Preise und Kosten

Zur Durchfuihrung der Geldpolitik hat der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fir das Euro-Wah-
rungsgebiet groBe Bedeutung. Eurostat berechnet den HVPI und seine Teilindizes zeitnah und auf der
Grundlage harmonisierter Verfahren beziiglich der Abgrenzung, der Anpassung in qualitativer Hinsicht sowie
vieler technischer Einzelheiten. Eine weitergehende Harmonisierung und Erweiterung des Erfassungsbe-
reichs, z. B. um Ausgaben im Bildungs- und Gesundheitswesen, ist fiir die kommenden beiden Jahre vorgese-
hen. Allerdings gelten diese Datenreihen bereits heute als so zuverlassig, zeitnah und vergleichbar, daR sie die
Anforderungen der EZB fir die zu geldpolitischen Zwecken angestellten Analysen erfiillen.

Deflatoren fiur die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die Erzeugerpreisstatistiken und Lohnko-

sten sind weitere Indikatoren, die fiir die Analyse von Preisentwicklungen verwendet werden. Sie beruhen
derzeit noch auf nicht vollstandig harmonisierten (nationalen) Daten und unterscheiden sich hinsichtlich ihres
Erfassungsbereichs und ihrer Vergleichbarkeit. Die meisten in diesem Zusammenhang verwendeten Daten
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stammen von Eurostat; die Verordnung tber das Européische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (ESVG 1995) wird erwartungsgemaf im zweiten Quartal 1999, die Verordnung tber zeitnahe Statistiken
ab 1999 zu Verbesserungen fuhren. Ferner wurde eine weitere Initiative zur Harmonisierung der Me3metho-
den fur das reale BIP im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts gestartet. Gegenwartig stellen die
Deflatoren fur die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in aggregierter Form zwar eine recht gute
Grundlage fur die Analyse dar, sie enthalten jedoch geschatzte Daten flr verschiedene kleinere Lander, die
noch keine vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erstellen. Die Erzeugerpreisstatistiken
unterscheiden sich teilweise hinsichtlich der verwendeten Abgrenzungen. Einheitliche Melimethoden fiir die
Lohnkosten sind derzeit noch nicht fiir alle Lander auf Quartalsbasis erhaltlich; es wird jedoch damit
gerechnet, dald sie ab Friihjahr 1999 verfligbar sind.

Statistiken Uber Produktion und Nachfrage

Angaben Uber das BIP im Euro-Wahrungsgebiet und seine Verwendungskomponenten werden von Eurostat
verdffentlicht. Die Quartalsstatistiken enthalten Schatzungen fiir die Mitgliedstaaten, die noch keine Quartals-
ausweise erstellen. Auch die EZB nimmt Schatzungen des BIP im Euro-Wahrungsgebiet vor, und zwar
anhand nationaler Statistiken (die in dem Abschnitt Uber die ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* nicht
dargestellt sind). Durch die unterschiedliche arbeitstéagliche und saisonale Bereinigung in den einzelnen
Quellen, inshesondere den deutschen Statistiken, kénnen Differenzen zwischen den von Eurostat verdéffent-
lichten Aggregaten und den auf nationalen Statistiken beruhenden Schatzungen entstehen. Wie bereits er-
wahnt, wird sich durch die Umsetzung des ESVG 1995 der Umfang der verfiigbaren Daten zu den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen im Jahresverlauf 1999 vergréRern.

Ferner sind sowohl quantitative als auch qualitative kurzfristige Indikatoren, d. h. Angaben zur Industriepro-
duktion und Daten aus Konjunkturumfragen (z. B. Uber das Vertrauen von Verbrauchern, Industrie und
Baugewerbe), in allen Mitgliedstaaten monatlich erhaltlich. Viele der von der EZB gepriiften quantitativen
Daten fallen unter die EU-Verordnung Uber zeitnahe Statistiken, und es ist zu erwarten, daR sich die Verfug-
barkeit von Daten auf der Ebene des Euro-Wahrungsgebiets verbessern wird. Bei den Daten zur Industriepro-
duktion stellen die Erfassung der Lander, die Vergleichbarkeit der Daten und die Zeitnahe der Veroffentli-
chung der Statistiken in den Mitgliedstaaten die kritischsten Punkte dar. Das Gleiche gilt fur die Einzelhan-
delsumséatze sowie weitere Informationen tUber die Lage im Dienstleistungssektor. Insgesamt gesehen liefern
die nationalen Statistiken also derzeit wertvolle zusatzliche Informationen.

Arbeitsmarktstatistiken

Fir die Statistiken zur Erwerbstatigkeit sind fir die meisten Lander vierteljahrliche, in manchen Féllen auch
monatliche Zahlen verfiigbar. Diese Angaben stammen aus verschiedenen Quellen (Umfragen, Register) und
sind daher noch nicht vollstandig vergleichbar. Eine verlaBliche und zeitnahe Aufgliederung der Erwerbstatig-
keit nach Sektoren in kurzen Erhebungsintervallen gibt es derzeit noch nicht. Eurostat veréffentlicht Angaben
Uiber die Arbeitslosigkeit in standardisierter Form; diese kdnnen sich daher von den auf nationaler Ebene
ausgewiesenen Daten unterscheiden. Eine standardisierte Aufgliederung nach Kurzzeit- und Langzeitarbeits-
losigkeit auf monatlicher Basis ware zwar wiinschenswert, 1af3t sich zur Zeit jedoch nicht realisieren. Neben
den beiden erwéhnten EU-Verordnungen werden auch die Ergebnisse der gleichfalls durch EU-Verordnungen
eingefiihrten neuen regelmaRigen Arbeitskraftesurveys die Qualitat der verfligharen Daten in naher Zukunft
verbessern.
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Langsameres
Produktionswachstum im
dritten Quartal

Die zu diesem Zeitpunkt vorliegenden Daten
lassen auf ein langsameres Produktionswachs-
tum im gesamten Euro-Widhrungsgebiet in der
zweiten Hilfte des Jahres 1998 schlieBen, nach-
dem in der ersten Jahreshilfte ein starkes
Wachstum zu verzeichnen war. (Fiir methodi-
sche Erldauterungen zu den Daten, die der Ana-
lyse der Produktion, der Nachfrage und des

Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Arbeitsmarkts zugrundeliegen, siehe Kasten 5.)
Diese Entwicklung entspricht den Erwartungen,
daB sich die Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Lage auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
im Laufe der Zeit auch auf die Konjunktur im
Euro-Wihrungsgebiet auswirken wiirde. Einer
ersten Schitzung von Eurostat fiir das dritte
Quartal 1998 zufolge stieg das reale BIP des
gesamten Euro-Wihrungsgebiets um 2,4 % ge-
geniiber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum
(siehe Tabelle 2). In der ersten Jahreshilfte 1998
wurde demgegeniiber noch eine durchschnittli-

Tabelle 2

Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wé&hrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998
Q4 Q1 Q2 Q3| Mai Juni Juli Aug. Sept. OKkt.
Gleitender Dreimonatsdurchschnitt
(zentriert)
Reales Bruttoinlandsprodukt 22 16 25 32 38 25 24 - - - - - -
Industrieproduktion
ohne Baugewerbe 34 00 41 57 63 44 40 44 47 40 4,0
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 35 -02 47 64 73 50 43 50 53 44 4,3
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 25 -06 54 72 73 43 33 43 43 36 3,3
Investitionsguter 73 17 42 61 92 66 7,0 6,6 75 6,7 7,0
Konsumguter 10 06 19 30 34 38 35 38 44 35 3,5
Baugewerbe 00 -23 -12 -01 30 00 -19 0,0 0,7 -06 -1,9
Kapazitatsauslastung (%) 82,6 80,3 816 82,7 831 836 833 - - - - - -
Indikator fur die konjunkturelle
Einschatzung 06 -25 27 37 39 45 31 45 43 37 31 22 19
Vertrauensindikator
fur die Verbrauche? -1 -8 -3 1 4 7 7 7 7 7 7 8 9
Vertrauensindikator
fur die Industrie 6 -8 3 8 10 10 7 10 9 8 7 5 3
Vertrauensindikator
fur das Baugewertye -3 -13  -10 -8 -1 2 10 2 4 7 10 9 9
Einzelhandelsumsétze
zu konstanten Preisen 20 11 09 22 27 18 3,0 18 2,7 29 3,0 . .
Pkw-Neuzulassungen 03 66 39 112 126 33 75 3,3 6,5 6,6 7,5 51 7,8
Beschéftigung
(Gesamtwirtschatft) 04 02 03 05 10 11 14 - - - - - -
Arbeitslosigkeit (Veranderung
gegen Vorjahr in Tsd.) -306 422 105 -28 -417 -699 -901 -699 -797 -864 -901 -961 -1008
Arbeitslosigkeit
(in % der Erwerbspersonen) 11,4 116 11,7 116 11,3 11,1 110 12,12 11,1 110 11,0 10,9 10,9

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission, ACEA/A.A.A., nationale Statistiken und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fur weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen im

Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen. Alle Daten auer der Industrieproduktion

(arbeitstaglich bereinigt), den Einzelhandelsumsatzen und den Pkw-Neuzulassungen sind saisonbereinigt.

1) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauffolgenden Quartals, dar.

2) Salden in %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.
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che jahrliche Zuwachsrate von 3,1 % verzeich-
net. Die erste Hilfte des Jahres 1998 insgesamt
scheint als Vergleichszeitraum besser geeignet
als die vierteljahrliche Betrachtung des BIP-
Woachstums, da bei dieser Zusammenfassung
dem Umstand Rechnung getragen wird, daB3 die
ersten zwei Quartale stark von Kalendereffek-
ten durch die Lage der Osterfeiertage beein-
fluBt wurden. Da die verdffentlichten Quartals-
zahlen nicht arbeitstéglich bereinigt sind, legen
sie auf den ersten Blick eine deutliche Reduzie-
rung des BIP-Wachstums auf 2,5 % im zweiten
Quartal und somit eine vergleichsweise geringe
weitere Abschwichung im dritten Quartal nahe.

Das seit Frihjahr 1998 gedampftere Wirt-
schaftswachstum findet seinen Niederschlag in
dem geringeren Wachstum der Industriepro-
duktion. Der Gesamtindex der Industrieproduk-
tion stieg im dritten Quartal des Jahres 1998 im
Vorjahrsvergleich um 4,0 %, nachdem im zwei-
ten Quartal bzw. im ersten Quartal Zuwachsra-
ten von jeweils 4,4 % und 6,3 % verzeichnet

wurden. Die von nationalen Stellen veroffent-
lichten Zahlen liegen teilweise bereits bis Okto-
ber vor und weisen auf eine weitere Abschwi-
chung des Produktionswachstums hin. Die Zu-
wachsraten der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe, das konjunkturelle Schwankungen (ib-
licherweise am stirksten widerspiegelt, sanken
von 7,3 % im ersten Quartal des Jahres 1998
auf 5,0 % im zweiten und 4,3 % im dritten Quar-
tal. Dies lag in erster Linie an einer Flaute bei
den Vorleistungsgiiterproduzenten. Auch im
Investitionsgiitergewerbe verlangsamte sich das
Woachstum nach der kriftigen Expansion im er-
sten Quartal. Dieser Sektor verzeichnete je-
doch weiterhin ein kraftiges Wachstum (rund
7 %), wovon der groBte Teil auf den Fahrzeug-
bau entfiel. Dem durchschnittlichen Anstieg der
Pkw-Neuzulassungen im Oktober und Novem-
ber zufolge konnte sich diese positive Entwick-
lung auch im vierten Quartal fortgesetzt haben.
Die Konsumgiiterproduktion schlieBlich expan-
dierte im Laufe der letzten drei Quartale mit
einer recht stabilen Rate von rund 3,5 %.

Produktion und Geschaftsklimain der Industrieim Euro-Wahrungsgebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Vertrauen der Industrie, Salden in %)

[] RealesBIP (linke Skala) —— Industrieproduktion, monatliche Werte (linke Skala)
—— Industrieproduktion (linke Skala) = — Vertrauen der Industrie (rechte Skala)

15

L 1 L L 1 L L 1 L L 1 L L 1 L

- L

: : : : : : ) -35

1993 1994 1995 1996 1997 1998

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

Anmerkung: Fir weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen im
Abschnitt , Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen. Alle Daten sind saisonbereinigt; die Angaben
zur Industrieproduktion (insgesamt, ohne Baugewerbe) und zum Vertrauen der Industrie sind zentrierte gleitende
Dreimonatsdurchschnitte.

Jingste Angaben: Reales BIP: 2,4 % (3. Quartal 1998); Industrieproduktion (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschitt): 4,0
(Aug. 1998); Industrieproduktion (monatliche Werte): 3,4 % (Sept. 1998); Vertrauen der Industrie (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt): -5 (Okt. 1998).
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Die Veranderungen des Geschiftsklimas in der
Industrie, wie sie sich aus dem in der Konjunk-
turumfrage der Europdischen Kommission er-
mittelten Vertrauensindikator fiir die Industrie
ergeben, sind groBtenteils auf verinderte Ein-
schitzungen der Auftragslage und verinderte
Produktionserwartungen zuriickzufiihren. Par-
allel zur Verschlechterung der weltwirtschaftli-
chen Lage ist die Auftragslage im Verarbeiten-
den Gewerbe zwischen August und November
sukzessive weniger giinstig beurteilt worden,
nachdem sie in der ersten Jahreshilfte 1998
weitgehend unverdndert eingeschitzt worden
war. Diese Eintriibung war bei Exportauftragen
etwas stirker ausgepragt als bei inlandischen
Auftragen. AuBBerdem wurden die Erwartungen
liber die weitere Produktionsentwicklung pessi-
mistischer. Dies fiihrte insgesamt zu einer Ein-
tribung des Geschiftsklimas der Industrie. Auf
Basis eines zentrierten gleitenden Dreimonats-
durchschnitts verschlechterte es sich gegen Jah-
resende deutlich und nidherte sich seinem
Durchschnittsstand der letzten zehn Jahre. Da
die Entwicklung des Geschiftsklimas in der In-
dustrie sich meist als ein recht verlaBlicher Indi-
kator fiir die kurzfristigen Entwicklungen der
Produktion und der Anlageinvestitionen der Un-
ternehmen erwiesen hat, legen die jiingsten
Trends die Vermutung nahe, daB sich gegen
Ende 1998 die Zuwachsrate des realen BIP wei-
ter vermindert hat (siehe Abbildung 7).

Im dritten Quartal des vergangenen Jahres ging
die Kapazititsauslastung, saisonbereinigt be-
trachtet, um 0,3 Prozentpunkte zurlick; sie blieb
jedoch mit 83,3 % noch | /2 Prozentpunkte tiber
ihrem langfristigen Durchschnitt und auch iiber
dem Mitte 1995 verzeichneten Hochststand. Bis
zum dritten Quartal 1998 hatte die Auslastung
der Kapazititen ein Jahr lang tGiber ihrem Durch-
schnittswert gelegen, ohne daB3 dies zu einem
starken Anstieg der Anlageinvestitionen zur Ver-
meidung von Kapazititsengpdssen gefiihrt hit-
te. Eine Erklarung dafiir kénnte sein, daB3 sich
die Erwartungen tiber Auftragslage und Produk-
tion eher auf die nahe Zukunft bezogen, wah-
rend Investitionsentscheidungen normalerweise
auf langfristigeren Einschdtzungen beruhen.
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Im Baugewerbe sank das Wachstum der Pro-
duktion im zweiten Quartal des Jahres 1998
merklich. Im dritten Quartal ging die Baupro-
duktion zuriick. Die Beurteilung des Geschifts-
klimas (gemessen am Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe) begann sich im Baugewerbe
Anfang 1998 jedoch zu verbessern. In der zwei-
ten Jahreshilfte lag der entsprechende Indika-
tor leicht iiber dem Stand, den er in dem vor-
Ubergehenden Aufschwung Ende 1994 erreicht
hatte. Wihrend die Entwicklung der Produkti-
on in der ersten Jahreshilfte unter Beriicksich-
tigung der Witterungseinflisse eine Fortsetzung
der in der zweiten Jahreshilfte 1997 begonne-
nen allmdhlichen Erholung erwarten lieB, deu-
ten die Daten aus dem dritten Quartal auf eine
neuerliche Schwiche hin. Angesichts des anhal-
tend guten Geschiftsklimas im Baugewerbe
kénnten die jiingsten Produktionsdaten aus
diesem Sektor jedoch voriibergehende Entwick-
lungen widerspiegeln.

Ein gutes Zeichen sind die bisher fehlenden Hin-
weise auf eine Abschwichung der Konsumnach-
frage. Nach einer Phase eines weitgehend un-
verianderten Konsumklimas (gemessen am Ver-
trauensindikator fiir die Verbraucher) wihrend
der Sommermonate des letzten Jahres war bis
November eine erneute Verbesserung zu ver-
zeichnen. Dabei erreichte der entsprechende
Indikator einen Stand, der nur knapp unter dem
Hochstwert der letzten zehn Jahre lag. Tatsich-
liche und erwartete Beschiftigungssteigerungen
und die aufgrund der gesunkenen Energiepreise
gewachsene Kaufkraft konnten zu dem kontinu-
ierlich verbesserten Konsumklima beigetragen
haben, das aus neueren Konjunkturumfragen der
Europiischen Kommission hervorgeht. Auch
scheinen die Einzelhandelsumsitze in der ersten
Jahreshilfte recht stetig mit einer Rate von mehr
als 2 % gewachsen zu sein, wenn man die Ein-
flisse einer Erhéhung indirekter Steuern auf die
Ergebnisse des ersten und zweiten Quartals be-
riicksichtigt. Auf Basis gleitender Dreimonats-
durchschnitte deuten die jiingsten fiir 1998 vor-
liegenden Daten auf eine Beschleunigung dieser
Entwicklung hin.
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Fortsetzung des
Beschaftigungswachstums

Ungeachtet der jiingsten Anzeichen fiir eine Ab-
schwichung der Wirtschaftstitigkeit verbesser-
te sich im Herbst die Beschiftigungslage im
Euro-Wihrungsgebiet weiter. Schitzungen auf
Basis nationaler Angaben zufolge ist die Zahl
der Beschiftigten im Euro-Waihrungsgebiet ins-
gesamt im dritten Quartal 1998 gegeniiber dem
vorhergehenden Quartal um 0,4 % gestiegen.
Somit hat sich das seit Frihjahr 1997 zu ver-
zeichnende Beschiftigungswachstum mit jahrli-
chen Zuwachsraten von iiber | % in den ersten
drei Quartalen des Jahres 1998 weiter gefestigt
(siehe Tabelle 2). Die Beschiftigungszahlen im
Verarbeitenden Gewerbe, die rund ein Fiinftel
der Gesamtbeschiftigung ausmachen, sind im
dritten Quartal ebenfalls weiter gestiegen, wenn
auch langsamer (0,4 % im Quartalsvergleich ver-
glichen mit 0,8 % im zweiten und 1,2 % im er-
sten Quartal), was die Abschwichung in diesem
Sektor widerspiegelt. Dagegen scheint sich das
Beschiftigungswachstum in anderen Bereichen,
insbesondere im Dienstleistungssektor, etwas
beschleunigt zu haben.

Allmahlicher Ruckgang der
Arbeitslosigkeit

Das jiingste Beschiftigungswachstum spiegelt
sich in dem Riickgang der Arbeitslosigkeit im
Euro-Wihrungsgebiet seit Oktober 1997 wi-
der. Die standardisierte Arbeitslosenquote
ging jedoch nur langsam zurick; der Riickgang,
wie er sich aus veroffentlichten Statistiken
ergibt, wurde wiederholt unterbrochen. Dies
war auch im November 1998 wieder der Fall,
als die Arbeitslosenquote nach Schitzungen von
Eurostat wie im Vormonat unveridndert bei
10,8 % lag, wihrend sie im September 10,9 %
und im vergleichbaren Vorjahrszeitraum |1,6 %
betragen hatte. Eine mogliche Erklarung fiir den
langsamen Riickgang der Arbeitslosenquote
konnte sein, daB sich aufgrund der besseren
Aussichten auf dem Stellenmarkt mehr Perso-
nen arbeitslos gemeldet haben.

Schitzungen zufolge ist die Zahl der Arbeitslo-
sen im Euro-Wihrungsgebiet in den letzten
zwolf Monaten bis November 1998 um gut
| Mio. gesunken. Dieser Riickgang ist damit un-
gefahr doppelt so hoch wie der in dem kurzen
Aufschwung 1994 und 1995 verzeichnete Riick-
gang der Arbeitslosigkeit. Den Angaben von
Eurostat zur Arbeitslosigkeit nach Altersgrup-
pen zufolge scheinen vor allem junge Menschen
unter 25 von der verbesserten Beschiftigungs-
lage profitiert zu haben.

4  Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Entwicklung an den Devisenmarkten
spiegelt weltweite Unsicherheiten
wider

Die internationalen Finanzmarkte haben sich
zwar gegen Jahresende 1998 zumeist wieder
erholt, die Indikatoren der Weltwirtschaftslage
vermitteln aber nach wie vor ein gemischtes
Bild, und die Gefahren, die sich fiir das Wachs-
tum von Produktion und Handel weltweit erge-
ben haben, sind bei weitem noch nicht gebannt.
Infolgedessen zeigten sich die Devisenmarkte
auch im Dezember recht volatil.

Die ECU hat verglichen mit ihrem Ende No-
vember notierten Stand von |,15 USD in der
ersten Dezemberhilfte gegeniiber dem Dollar
an Wert gewonnen; ihr Kurs stieg auf 1,18
USD, nachdem u. a. einige maBgebliche Indika-
toren sowie die Entwicklung der Unternehmens-
gewinne auf eine Abschwiachung der wirtschaft-
lichen Entwicklung in den USA hindeuteten. Da-
gegen zeigten spater verdffentlichte Daten ein
solides Wachstum der US-Wirtschaft im drit-
ten Quartal 1998, und mehrere Indikatoren deu-
teten zudem auf einen anhaltend kraftigen pri-
vaten Verbrauch hin. In der Folge wertete die
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Wechselkursentwicklung ¥
(wdchentliche Durchschnittswerte)
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Jiingste Angaben: Nominaler effektiver Wechselkurs: 94,0 (Dez. 1998); realer effektiver Wechselkurs: 93,6 (Dez. 1998).
Quelle: BIZ

1) Die Angaben bis Ende 1998 beziehen sich auf die bilateralen Wechselkurse gegentiber der ECU. Bei den Angaben ab Anfang
1999 handelt es sich um Euro-Wechselkurse. Die Angaben fiir die erste Woche im Januar 1999 sind Durchschnittswerte fur den
Zeitraum vom 4. bis 7. Januar 1999.

2) BlZ-Berechnungen; die Angaben sind gewogene Durchschnittswerte der effektiven Wechselkurse der Lander des Euro-
Wahrungsgebiets gegeniiber den Wéahrungen der Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets (siehe Tabelle 10 im Abschnitt
LStatistik des Euro-Wahrungsgebiets® in diesem Monatsbericht). Ein Anstieg des Index bedeutet eine Wahrungsaufwertung fir
das Euro-Wé&hrungsgebiet. Die horizontalen Linien geben Durchschnittswerte fur den dargestellten Zeitraum an.
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ECU im weiteren Verlauf des Dezembers wie-
der etwas ab; zum Monatsende notierte sie mit
[,I7 USD knapp iiber ihrem Monatsendstand
vom November. Der Euro notierte nach den
ersten Handelstagen am Ende des Berichtszeit-
raums, d. h. am 7. Januar 1999, mit I,16 USD.

Gegeniiber dem japanischen Yen hat die ECU
im Dezember erheblich abgewertet, und zwar
fiel sie von 142 JPY Ende November auf 133 JPY
Ende Dezember. Darin spiegelte sich im we-
sentlichen die starke Aufwertung des Yen ge-
geniiber dem US-Dollar wider, die nach Ein-
schatzung der Markte vor allem auf Rickflisse
von Geldern nach Japan und weniger auf eine
grundlegende Verbesserung der Wirtschaftsper-
spektiven fiir die japanische Wirtschaft zuriick-
zufiihren war. Die Stimmungslage der Wirtschaft
hat sich, der vierteljahrlichen , Tankan“-Erhe-
bung der Bank von Japan zufolge, im Dezember
im Vergleich zur Situation vor drei Monaten
sogar noch etwas verschlechtert. Am 7. Januar
1999 notierte der Euro gegeniiber der japani-
schen Wahrung bei 129 JPY.

In bezug auf die Wihrungen der anderen wich-
tigen Handelspartner, GroBbritannien und der
Schweiz, wies die ECU gegeniiber dem Pfund
Sterling ein dhnliches Verlaufsmuster wie ge-
geniiber dem US-Dollar auf, wihrend sie gegen-
Uber dem Schweizer Franken nahezu unverin-
dert blieb. Am Ende des Berichtszeitraums no-
tierte der Euro gegeniiber dem Pfund Sterling
bei 0,71 GBP und gegeniiber dem Schweizer
Franken bei 1,62 CHF.

Effektiver Wechselkurs des Euro-
Wahrungsgebiets stabil

Da sich die Bewegungen gegeniiber dem US-Dol-
lar und dem Pfund Sterling einerseits und gegen-
liber dem Yen andererseits insgesamt im wesent-
lichen ausglichen, blieb der nominale effektive
Wechselkurs der Wiahrungen des Euro-Wih-
rungsgebiets nach den Berechnungen der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) im De-
zember gegeniiber dem Vormonat weitgehend
unverandert (sieche Abbildung 8). Sein Durch-
schnittsstand von Dezember 1998 lagjedoch rund
4% tber dem im ersten Halbjahr 1998 verzeich-
neten Durchschnitt. Somit hat der nominale effek-
tive Wechselkurs den im Verlauf von 1997 verlo-
renen Boden teilweise wieder gut gemacht, er
blieb aber etwas unterhalb seines im Verlauf der
neunziger Jahre beobachteten Durchschnitt-
stands. Der durch Deflationierung mit den relati-
ven VPIs ermittelte reale effektive Wechselkurs
des Euro-Wihrungsgebiets lag im Dezember
1998 schitzungsweise um rund 3,5% hoher als
sein Durchschnittsstand im ersten Halbjahr 1998;
er lag damit aber immer noch unter seinem lang-
fristigen Durchschnitt. In den ersten Tagen im Ja-
nuar 1999 blieb der nominale effektive Wechsel-
kurs des Euro-Wihrungsgebiets weitgehend un-
verandert.

Kumulierter Handelsbilanztiberschuf3
nahezu unverandert

Bislang liegen nur spérliche Informationen (iber
die gesamte Zahlungsbilanzentwicklung fiir das

Tabelle 3

AuRRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets

1996 1997 1997
Q1

1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Aug.  Sept.

Ausfuhren
Mrd ECU 663,9 754,4 168,6
Veranderung gegen Vorjahrin% 7,3 13,6 7,3
Einfuhren
Mrd ECU 590,5 666,8 156,7
Veranderung gegen Vorjahrin% 5,7 12,9 6,3
Handelsbilanz
Mrd ECU 735 87,6 119
Mrd ECU, kumulier 735 87,6 11,9

189,7 191,7 204,4 1926 202,6 19355 558
151 18,6 134 143 6,8 1,0 1.8

166,2 165,7 178,3 180,1 178,3 168,7 49,5
133 180 143 150 7,3 1,8 1,7

236 260 261 125 243 248 6,3
355 615 876 125 36,9 61,7 56,5

Quelle: Eurostat.
1) Vom Jahresanfang bis zum angegebenen Zeitpunkt.
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Methodische Fragen zur Zahlungsbilanz fur das Euro-Wé&hrungsgebiet

Die Erstellung einer Zahlungsbilanz fiir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt wird derzeit einer griindlichen
methodischen Uberpriifung unterzogen. Prinzipiell kénnte man die Zahlungsbilanz des Euro-Wéahrungsge-
biets insgesamt durch Addition der in den Zahlungsbilanzen der beteiligten Mitgliedstaaten ausgewiesenen
Netto-Salden zusammenstellen. Theoretisch sollte eine solche Methode prézise Schéatzergebnisse der Netto-
Zahlungsbilanzsalden der elf Teilnehmerlander gegentiber der Ubrigen Welt ergeben, da die Transaktionen
innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets durch die Addition der nationalen Zahlen saldiert wirden. In der Praxis
allerdings stimmen die bilateralen Angaben nicht vollstandig tiberein, so dal es fiir das Euro-Wahrungsgebiet
zu Diskrepanzen kommt.

Um solche Probleme zu tberwinden, wird jeder Mitgliedstaat sowohl fir die ab Januar 1999 gemachten

Angaben als auch fur vorausgegangene Zeitraume Zahlungsbilanzdaten liefern, die nach einer alternativen
einheitlichen Methode berechnet werden. Die Erstellung der Zahlungsbilanzstatistik fir das Euro-Wahrungs-

gebiet erfolgt durch Aggregation - auf Brutto-Basis - der von den elf Teilnehmerlandern gemeldeten Daten

Uber ihre Zahlungsbilanzen gegeniiber Landern aul3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die EZB wird ab
April 1999 monatliche Zahlungsbilanzdaten veréffentlichen, die auf Basis dieser Methode berechnet worden

sind.

Ab Juli 1999 wird die EZB auBerdem in Zusammenarbeit mit dem Statistischen Amt der Europaischen
Kommission (Eurostat) eine vierteljahrliche Zahlungsbilanz fiir das Euro-Wahrungsgebiet mit einer detaillier-
teren Aufgliederung wichtiger Positionen der Kapitalbilanz (Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanz-
derivate, sonstige Investitionen und Reservepositionen) sowie der Kapitalertrage veréffentlichen.

Euro-Wihrungsgebiet vor (siehe Kasten 6). Vor
diesem Hintergrund werden hier lediglich die
von Eurostat erstellten AuBenhandelszahlen
kommentiert, denen die Bruttoergebnisse fiir
Ein- und Ausfuhren zwischen dem Euro-Wih-
rungsgebiet und der Ubrigen Welt, ausschlieB-
lich des Binnenhandels des Euro-Wihrungsge-
biets, zugrunde liegen. Zahlungsbilanzangaben
werden erst im Laufe des Jahres 1999 zur Ver-
fligung stehen.

Insgesamt ergab sich fiir das Euro-Wiahrungsge-
biet im September 1998 (dem letzten Monat,
fur den Daten verfiigbar sind) ein AuBenhan-
delstiberschuf3 in Hohe von 5,2 Mrd ECU, d. h.
1,6 Mrd ECU weniger als im entsprechenden
Monat des Vorjahrs. Im gesamten dritten Quar-
tal 1998 iibertrafen die Exporte mit 194 Mrd
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ECU dem Wert nach nur geringfiigig das Ergeb-
nis fiir das dritte Quartal 1997. Auch die Wa-
reneinfuhren verzeichneten im selben Zeitraum
nur einen maBigen Zuwachs, nimlich von 166
Mrd ECU auf 169 Mrd ECU. Dies steht in star-
kem Kontrast zu den hohen Wachstumsraten,
die noch bis zu Beginn des Jahres 1998 ver-
zeichnet wurden, d. h. bevor die Entwicklungen
in Asien und RuBland die Weltwirtschaft in Mit-
leidenschaft zogen. Der kumulierte UberschuB
in der Handelsbilanz blieb in den ersten neun
Monaten des Jahres 1998 mit 61,7 Mrd ECU
gegeniiber dem entsprechenden Zeitraum 1997
nominal praktisch unverdndert. Ausschlaggebend
fir diese Entwicklung waren einerseits zuriick-
gehende Rohstoffpreise und andererseits eine
schwichere Exportnachfrage.
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Die stabilitatsorientierte geldpolitische
Strategie des Eurosystems

Im Oktober und Dezember 1998 veriffentlichte der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) die
Hauptelemente seiner stabilitdtsorientierten geldpolitischen Strategie. Diese Strategie zielt darauf ab, die
Preisstabilitdt im Euro-Wdhrungsgebiet zu gewdhrleisten und damit den Auftrag zu effiillen, der dem
Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) durch den Vertrag zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft (nachfolgend als ,,Vertrag” bezeichnet) tibertragen wurde. Die Strategie weist die Richtung
fiir die einheitliche Geldpolitik des Eurosystems, d. h. der EZB und der nationalen Zentralbanken (NZBen)
der || Mitgliedstaaten, die den Euro mit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
(WWU) eingefiihrt haben (siehe ,,.Das Eurosystem und das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB)“ in diesem Bericht. Die stabilitdtsorientierte Strategie des Eurosystems beinhaltet drei Hauptele-
mente: eine quantitative Festlegung des vorrangigen Ziels des Eurosystems, der Preisstabilitdt, und die ,,zwei
Sdulen der Strategie, die der Erreichung dieses Ziels dienen. Bei diesen Sdulen handelt es sich einerseits
um eine herausragende Rolle fiir die Geldmenge, die in der Bekanntgabe eines quantitativen Referenzwerts
fir die Wachstumsrate eines breiten Geldmengenaggregats zum Ausdruck kommt, und andererseits um
eine auf breiter Grundlage erfolgende Beurteilung der Aussichten fiir die Preisentwicklung und der Risiken
fiir die Preisstabilitdt im gesamten Euro-Wdhrungsgebiet.

1 Preisstabilitat und ihre Bedeutung

Der Vertrag legt fest: ,,Das vorrangige Ziel des
ESZB ist es, die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten®
(siehe Kasten |: Die Aufgaben des Euro-
systems: Wichtige Vertragsausziige). Zur Er-
fullung dieses klar definierten Auftrags raumt
der Vertrag dem ESZB - und damit implizit
dem Eurosystem - einen hohen Grad an insti-
tutioneller Unabhangigkeit ein, sieht allerdings
erginzend hierzu umfassende Verpflichtungen
hinsichtlich der Transparenz und Rechen-
schaftspflicht vor.

Die Logik des Vertrags ist eindeutig. Indem
er das vorrangige Ziel der Preisstabilitat un-
miBverstindlich einer unabhingigen Zentral-
bank zuweist, erkennt der Vertrag an, daB
die Ausrichtung der Geldpolitik auf die Ge-
wibhrleistung der Preisstabilitit im Euro-Wih-
rungsgebiet sicherstellt, einen bestmoglichen
Beitrag zur Verwirklichung der allgemeinen
wirtschaftlichen Ziele der Europiischen Uni-
on und ihrer Biirger zu leisten. Diese Ansicht
wurzelt in dem durch Jahrzehnte praktischer

Die Aufgaben des Eurosystems: Wichtige Vertragsauszige

Artikel 105 (1)

Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Soweit dies ohne Beeintrachtigung
des Zieles der Preisstabilitdét moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Ge-
meinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2 festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen.

Artikel 2

Aufgabe der Gemeinschaft ist es, ... eine harmonische und ausgewogene Entwicklung des Wirtschaftslebens
innerhalb der Gemeinschaft, ein bestandiges, nichtinflationéres und umweltvertragliches Wachstum, einen

hohen Grad an Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes Beschéaftigungsniveau, ein hohes MalR an
sozialem Schutz, die Hebung der Lebenshaltung und der Lebensqualitat, den wirtschaftlichen und sozialen

Zusammenhalt und die Solidaritat zwischen den Mitgliedstaaten zu férdern.

Artikel 3 a

Die Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft im Sinne des Artikels 2 umfalt ... die Festlegung
und Durchfiihrung einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik, die beide vorrangig das Ziel der
Preisstabilitat verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemein-
schaft ... unterstitzen sollen.
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Die Vorteile der Preisstabilitat

Viele 6konomische Argumente deuten auf die Vorteile der Preisstabilitdt hin. Dieser Kasten konzentriert sich
insbesondere auf die Vorteile der Preisstabilitat fir das reale Wirtschaftswachstum und die Beschéaftigungs-
perspektiven. Hierfir werden u. a. folgende wichtige Argumente vorgebracht:

1. Preisstabilitat verbessert die Transparenzrelesiven PreismechanismugermeidetdadurchVerzerrun-
genund hilft sicherzustellen, dal3 der Markt déalen Ressourcein allen Anwendungsbereichen und zu
jeder Zeit effizient verteilt Eine effizientere Ressourcenallokation starkt die Produktivkrafte der
Wirtschaft. In diesem Sinne schafft die Preisstabilitdt ein Umfeld, in dem die von den nationalen
Regierungen zur Erhéhung der Flexibilitat und Effizienz der Méarkte durchgefihrten notwendigen Struk-
turreformen in hohem Maf3e wirksam werden kdnnen.

2. Wie im Haupttext erwahnininimierenstabile Preise die in den langfristigen Zinsséatzen enthaltenen
Inflationsrisikopramien fihren so eine Senkung des langfristigen Zinsniveaus herbei und wirken sich
stimulierend auf Investitionen und Wachstum aus.

3. Ist daszukiinftige Preisniveau mit Unsicherheiten behaftetrden dierealen Ressourceaher zurAb-
sicherunggegen die Inflation oder Deflatiogingesetztanstatt produktiv genutzt zu werden. Dagegen
vermeidet eine glaubhafte Gewahrleistung von Preisstabilitét derartige Kosten und schafft das Umfeld fur
effiziente Anlageinvestitionsentscheidungen. Zudem eliminiert die Preisstabilitat die realen Kosten, die
entstehen, wenn sich infolge eineflation oder Deflation die Verzerrungseffekte des Steuer- und Sozial-
systemsuf das Verhalten der am Wirtschaftsleben Beteiligten noch verstérken.

4. Mit der Gewahrleistung der Preisstabilitat wird eine in einem inflatorischen oder deflatorischen Umfeld
entstehendgroRe und willkiirliche Umverteilung des Vermégens und der Einkommen vermietiso
zur Aufrechterhaltung des sozialen Zusammenhalts und der Stabilitat beigetragen.

In ihrer Gesamtheit lassen diese Argumente darauf schlieen, dal3 die Gewahrleistung der Preisstabilitat an
sich zur Verwirklichung der Produktions- beziehungsweise Beschaftigungsziele beitragt. Der sowohl dem
Vertrag als auch der stabilitatsorientierten geldpolitischen Strategie des Eurosystems zugrundeliegende
Gedanke ist daher, daR die Produktions- und Beschaftigungsziele am besten mit Hilfe einer auf Preisstabilitat
ausgerichteten Geldpolitik erreicht werden kdnnen.

AuRerdem deutet eine starke empirische Evidenz darauf hin, da® die Vorteile der Preisstabilitat fir die reale
Wirtschaftsleistung bedeutsam sind. Mehrere Studien in einer groRen Anzahl von Landern haben ergeben,
dalR Lander mit niedrigeren Inflationsraten im Schnitt schneller zu wachsen scheinen (Robert J. Barro
demonstriert dies beispielsweise in seiner StiRkterminants of economic growtMIT Press, 1997).

Dariiber hinaus kénnen empirische Schatzungen der Vorteile der Preisstabilitat sehr erheblich sein. Einige
Studien sind zu dem Ergebnis gekommen, dal® betrachtliche Kosten entstehen, wenn sich die mit den Steuer-
und Sozialleistungssystemen verbundenen Verzerrungen inflationsbedingt weiter vergroRern (siehe
beispielsweise Martin S. FeldsteiGosts and benefits of price stabilitChicago University Press,
Veroffentlichung vorgesehen fiir 1999). Eine Ausweitung dieser Analyse auf mehrere Lander des Euro-
Wahrungsraums lait vermuten, daR die Vorteile der Preisstabilitat in diesem Zusammenhang sogar gréRer
sein kdnnten als in den Vereinigten Staaten.

Erfahrungen und umfangreiche empirische besten gesamtwirtschaftlichen Beitrag zur
volkswirtschaftliche Studien bestétigten Glau-  Verbesserung der Konjunkturaussichten
ben, daB eine Geldpolitik, die Preisstabilitit und Hebung des Lebensstandards erbringt.
glaubhaft und dauerhaft gewihrleistet, den  Kasten 2 beleuchtet die wichtigsten Griinde,
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warum die Vorteile der Preisstabilitdt fiir
Wachstum und Beschiftigung erheblich sind.

Der Vertrag erkennt auBerdem an, daB die
einheitliche Geldpolitik des Eurosystems in
Wechselwirkung mit den MaBnahmen ande-
rer Organe der Europidischen Union steht.
Angesichts der moglichen Gefahr politischer
Eingriffe bei der Festlegung und Umsetzung
der einheitlichen Geldpolitik macht der Ver-
trag die EZB und die nationalen Zentralban-
ken (NZBen) unabhingig von den nationalen
Regierungen und politischer EinfluBnahme.
Diese institutionelle Unabhingigkeit ermog-
licht es dem Eurosystem, das Ziel der Preis-
stabilitdt in einem geeigneten mittelfristigen
Rahmen zu verfolgen. Dies erhoht die Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik betrachtlich. Es
wird allgemein akzeptiert, daB eine Zentral-
bank, der es an Unabhingigkeit fehlt, anfillig
fiur kurzfristigen Druck ist, was die Sicherung
der Preisstabilitit gefihrden konnte. Daher
liegt die durch den Vertrag garantierte insti-
tutionelle Unabhingigkeit des Eurosystems im
Interesse der Offentlichkeit, denn diese pro-
fitiert von dem daraus resultierenden Umfeld
stabiler Preise.

Preisstabilitdt und Wechselkurs

Die institutionelle Unabhingigkeit ist jedoch
nicht mit Isolation gleichzusetzen. Das Eurosy-
stem funktioniert - zum Beispiel in der Wech-
selkurspolitik - in Wechselwirkung mit anderen
politischen Akteuren. Da die Wechselkurspoli-
tik mit der Geldpolitik vereinbar sein muB, legt
der Vertrag fest, daB das vorrangige Ziel der
Wechselkurspolitik der Gemeinschaft die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitdt ist. In diesem
Zusammenhang weist der Vertrag dem Euro-
system die ,,grundlegende Aufgabe“ zu, ,,Devi-
sengeschifte im Einklang mit Artikel 109 durch-
zufiihren®. Artikel 109 sieht vor, daB der
Ministerrat (in der Zusammensetzung der Fi-
nanzminister) einstimmig ,,formliche Vereinba-
rungen iiber ein Wechselkurssystem fiir den
Euro gegeniiber Drittlandswahrungen® treffen
kann. AuBerdem bestimmt Artikel 109, daB3 der
Ministerrat mit qualifizierter Mehrheit ,allge-
meine Orientierungen fiir die Wechselkurs-
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politik des Eurosystems aufstellen kann. Im Hin-
blick auf die zuerst genannte MaBgabe des Arti-
kels 109 stellte der Ministerrat im Dezember
1997 in einem Bericht an den Européischen Rat
klar, daB ein offizielles Wechselkurssystem die-
ses Typs aller Voraussicht nach in absehbarer
Zeit nicht errichtet werden wird. Im gleichen
Bericht kiindigte der Ministerrat - allerdings
nicht in rechtlich verbindlicher Form - an, daB
er ,,Orientierungen® nur in Ausnahmesituatio-
nen, zum Beispiel im Falle einer klaren Fehlent-
wicklung, aufstellen wird.

In der derzeitigen Situation, in der es weder
eine formliche Wechselkursvereinbarung noch
eine allgemeine Orientierung gibt, ist der Euro-
Wechselkurs das Ergebnis aktueller und erwar-
teter geldpolitischer und anderer MaBnahmen
inner- und auBerhalb des Euro-Waihrungsgebiets
sowie der damit verbundenen Einschitzung sei-
tens der Marktteilnehmer. Die Tatsache, daf3
die geldpolitische Strategie des Eurosystems kein
Wechselkursziel fiir den Euro beinhaltet, er-
leichtert die Aufgabe, die Geldpolitik auf die
Gewibhrleistung von Preisstabilitit im Euro-
Wihrungsgebiet auszurichten.

Geldpolitik und Unterstitzung der
allgemeinen Wirtschaftspolitik

Im Hinblick auf die allgemeine Notwendigkeit
der Zusammenarbeit und des gemeinsamen
Dialogs zwischen den Entscheidungstrigern
in einem interdependenten Umfeld verpflich-
tet der Vertrag das Eurosystem, ,,die allgemei-
ne Wirtschdftspolitik in der Gemeinschaft zu un-
terstiitzen, um zur Verwirklichung der in Artikel 2
festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizutra-
gen®. Gleichzeitig legt der Vertrag mit Blick
auf die Gefahr der politischen EinfluBnahme
auf die Geldpolitik fest, daB das Eurosystem
seine Tatigkeiten durchfiihrt, ,,soweit dies ohne
Beeintrdchtigung des Zieles der Preisstabilitdt
moglich ist”. Sowohl die Logik des Vertrags als
auch die in Kasten 2 dargestellten Argumente
lassen klar erkennen, daB3 der beste Beitrag,
den die einheitliche Geldpolitik im Rahmen
ihrer Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik
leisten kann, darin besteht, sich auf die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit auf mittlere

45



46

Transparenz und Rechenschaftspflicht des Eurosystems

Im allgemeinen sollten Zentralbanken offen, transparent und rechenschaftspflichtig sein und der Offentlich-
keit Uber ihre Handlungen, einschlieBlich der Durchfihrung der Geldpolitik, umfassend berichten. Eine
transparente und Rechenschaft ablegende Zentralbank gewinnt an Glaubwirdigkeit, wenn sie sich mit klaren
Aussagen an die Offentlichkeit wendet und so darlegt, daR ihre Geldpolitik in angemessener Weise auf die
Sicherung der Preisstabilitat ausgerichtet ist. In dieser Hinsicht erfillt oder Gbertrifft das Eurosystem die er-
folgreichste Vorgehensweise jeder anderen Zentralbank.

Der Prasident der EZB halt unmittelbar nach der ersten EZB-Ratssitzung eines jeden Monats eine Pressekon-
ferenz ab. Bei dieser Gelegenheit gibt er eine ausfuhrliche Erkléarung zur Einschatzung der wirtschaftlichen
Lage und der Aussichten fur die Preisentwicklung durch den EZB-Rat ab und steht anschlieRend fiir Fragen
zur Verfugung. Die Termine dieser Sitzungen und Konferenzen fur das Jahr 1999 wurden bereits bekannt-
gegeben. Diese regelmaRigen Erklarungen werden durch die Veroffentlichung von Monatsberichten ergéanzt.
Der Monatsbericht soll der Offentlichkeit und den Finanzméarkten eine eingehende Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage geben und sie in Aufsétzen tber die Struktur der Wirtschaft und aktuelle, fur die ein-
heitliche Geldpolitik relevante Themen informieren.

Dartiber hinaus wird die Bilanz des Eurosystems wodchentlich veréffentlicht. AuRerdem sind neben dem
Jahresbericht tUber die Tatigkeit des Eurosystems vierteljghrliche Berichte zu erstellen. Diese Berichte sind
dem Europaischen Parlament, dem Ministerrat und der Kommission der Europaischen Gemeinschaften zu
unterbreiten. Das Européische Parlament hélt eine allgemeine Beratung Uber die vorgelegten Berichte ab.
Der Prasident und die Mitglieder des Direktoriums der EZB sind verpflichtet, auf Fragen von Ausschiissen
des Europdaischen Parlaments zu antworten. Der Prasident erscheint funfmal im Jahr vor dem Parlamenta-
rischen Ausschuf3, und zwar jeweils im Anschlu an die Vorlage der oben erwahnten vierteljahrlichen
Berichte und des Jahresberichts.

Die Mitglieder des EZB-Rats informieren die Offentlichkeit in Vortragen tber die Geldpolitik und die
Wirtschaft. Von EZB-Mitarbeitern erstellte Arbeitspapiere und technische Analysen werden zur fachlichen
Begutachtung und wissenschaftlichen Auswertung verdéffentlicht. Diese Beitrdge und sonstigen Prasenta-
tionen behandeln nicht nur Kernfragen der Geldpolitik und des monetdren Transmissionsmechanismus,
sondern auch wichtige wirtschaftliche Probleme, mit denen Europa konfrontiert ist, nicht zuletzt etwa das
Problem der hohen Arbeitslosigkeit.

Die EZB fiihlt sich verpflichtet, tiber diese Medien mit der Offentlichkeit in klarer und transparenter Weise
zu kommunizieren. Vor diesem Hintergrund zeigt sich, in welch hohem MafRe das Eurosystem den An-
forderungen der Transparenz und Rechenschaftspflicht gentigt.

Frist und die Schaffung eines stabilen Umfelds
zu konzentrieren, in dem die MaBBnahmen der
anderen Politikbereiche in vollem Umfang
wirken konnen. Ohne eine solche Einsicht
besteht die Gefahr, daB die Offentlichkeit die
Verpflichtung des Eurosystems auf das Ziel
der Gewihrleistung der Preisstabilitit in
Zweifel zieht. Inflationserwartungen und die
Risikopramien wiirden steigen, die langfristi-
gen Zinsen wiirden in die Hohe getrieben
und die Kosten fiir Investitionen, die fiir eine

nachhaltige und dauerhafte Hebung des Le-
bensstandards notwendig sind, wiirden sich
verteuern.

In diesem Zusammenhang sieht der EZB-Rat
die gegenwirtig hohe Arbeitslosigkeit im
Euro-Wihrungsgebiet mit groBer Besorgnis.
Dieses Problem ist jedoch liberwiegend struk-
turell bedingt. Seine Ursache liegt vor allem
in den zum Teil durch ibermiBige und unan-
gemessene Regelungsdichte entstandenen Ri-
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giditaten auf den Arbeits- und Giitermarkten
des Euro-Wihrungsgebiets. Wirtschaftliche
Strukturreformen, die auf die Reduzierung
der Rigidititen abstellen, sind die richtige Ant-
wort auf dieses Problem. In den Lindern des
Euro-Wihrungsgebiets, in denen solche Re-
formen umgesetzt worden sind, ist die Ar-
beitslosenquote betrachtlich zuriickgegangen.
Wirksame WU-weite StrukturmaBnahmen
wiirden zu einer Erhéhung des realen Trend-
wachstums fiihren. Das Eurosystem wiirde
einem solch héheren Wachstum im Rahmen
seiner geldpolitischen Strategie auf jeden Fall
Rechnung tragen. Der Versuch hingegen, mit-
tels einer stabilititswidrigen Geldpolitik die
Arbeitslosigkeit zu reduzieren, stellt ein sinn-
loses Unterfangen dar, denn eine solche Poli-
tik wiirde auf mittlere Sicht lediglich die Preis-
stabilitdt gefahrden, die Voraussetzung fiir ein
bestiandiges und tragfihiges Beschaftigungs-
wachstum ist.

Transparenz und Rechenschafts-
pflicht

Alle Zentralbanken sind in einem bestimmten
sozialen, politischen und institutionellen Um-
feld titig. In einem demokratischen Rahmen
ist es unerldBlich, daB eine unabhingige Zen-
tralbank offen, transparent und deutlich in
bezug auf die Griinde fir ihre Handlungen
und rechenschaftspflichtig fiir ihre Leistungen
ist. In der Erkenntnis der Bedeutung dieser
Fragen fiir das Euro-Wihrungsgebiet legt der
Vertrag dem Eurosystem Berichtspflichten
auf, die zu den strengsten gehoren, denen je
eine Zentralbank unterworfen wurde. In der
Praxis hat sich das Eurosystem sogar bereits
verpflichtet, noch liber diese schon stren-
gen Berichtspflichten hinauszugehen (siehe
Kasten 3: Transparenz und Rechenschafts-
pflicht des Eurosystems).

2 Die Rolle einer geldpolitischen Strategie

Vorrangiges Ziel der einheitlichen Geldpoli-
tik ist die Gewihrleistung von Preisstabilitat.
Wie alle Zentralbanken kann jedoch das Eu-
rosystem das Preisniveau nicht unmittelbar
durch den Einsatz der ihm zur Verfiigung ste-
henden geldpolitischen Instrumente steuern,
sondern die Zentralbanken haben es mit ei-
nem komplexen TransmissionsprozeB zu tun,
bei dem ihre geldpolitischen MaBBnahmen zu
Verianderungen des allgemeinen Preisniveaus
fihren. Dieser Transmissionsmechanismus
geldpolitischer Impulse ist gekennzeichnet
durch mehrere getrennte Kanile mit jeweils
langen, variablen und nicht vollstindig vor-
hersagbaren Wirkungsverzégerungen. Hinzu
kommt, daB sich der Transmissionsmechanis-
mus stiandig in Reaktion auf Verdnderungen
des Verhaltens der am Wirtschaftsleben Be-
teiligten und der institutionellen Struktur wei-
terentwickelt.

Da der Transmissionsmechanismus komplex
ist, missen die Vorbereitung, Erérterung und
Darstellung geldpolitischer Entscheidungen in
einem zusammenhingenden klirenden Rah-
men stattfinden. Diese Rolle fillt der geld-
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politischen Strategie zu. Sie erfiillt zwei we-
sentliche Aufgaben:

 Erstens verleiht die Strategie dem geldpoli-
tischen EntscheidungsprozeB selbst eine
klare Struktur. Die Strategie muB sicher-
stellen, daB dem EZB-Rat die Informatio-
nen und Analysen zur Verfiigung stehen,
die er bendtigt, um wirksame geldpoliti-
sche Entscheidungen zu treffen, die Preis-
stabilitit gewidhrleisten. Der EZB-Rat muB
innerhalb eines in sich geschlossenen ana-
lytischen Rahmens arbeiten, der es erlaubt,
Entwicklungen im wirtschaftlichen Umfeld
in entsprechende Entscheidungen uber die
Konditionen fiir die Offenmarktgeschifte
und stdndigen Fazilititen des Eurosystems
umzusetzen. Mit dem Einsatz dieser Instru-
mente kann das Eurosystem eine erhebli-
che Kontrolle tber die kurzfristigen Markt-
zinssdtze ausiliben, die sich dann auf ande-
re wirtschaftliche GréBen und letztlich auf
das Preisniveau auswirken.

* Zweitens dient die geldpolitische Strategie
des Eurosystems als Mittel zur Kommuni-
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kation mit der Offentlichkeit. Die Geldpo-
litik ist am wirksamsten, wenn sie glaub-
wiirdig ist - das heiBt, wenn die Offentlich-
keit vollig darauf vertraut, daB die Geld-
politik ohne Einschrankungen dem Ziel der
Preisstabilitit verpflichtet ist und so durch-
gefiihrt wird, daB sie dieses Ziel tatsédch-
lich erreicht. Die geldpolitische Strategie
mufB also nicht nur das vorrangige Ziel der
Geldpolitik klar herausstellen, sondern sie
muB die Offentlichkeit auch iiberzeugen,
daB dieses Ziel erreicht wird.

Bei der Formulierung einer geldpolitischen
Strategie, die diese beiden komplementdren
Aufgaben erfiillt, kommt es besonders darauf
an zu wissen, wie die Wirtschaft funktioniert.
Insbesondere ist auf Informationen uber kiinf-
tige Gefdhrdungen der Preisstabilitit zu ach-
ten, die aus der Beobachtung der aktuellen
Entwicklung der wirtschaftlichen Lage gewon-
nen werden kénnen; das heiBit, es missen die

Indikatoreigenschaften monetirer, finanzieller
und sonstiger wirtschaftlicher Variablen in be-
zug auf die Preisentwicklung analysiert wer-
den.

Unverzichtbar ist auBerdem eine grundsatzli-
che Kenntnis dariiber, wie die Geldpolitik
Uber die kurzfristigen Nominalzinsen die
Wirtschaft insgesamt und letztlich das Preis-
niveau beeinfluBt. Die Kenntnis des Trans-
missionsmechanismus hilft bei der Beurtei-
lung der Frage, ob die getroffenen geldpoliti-
schen MaBnahmen geeignet sind, den von den
Indikatoren angezeigten Risiken fiir die Preis-
stabilitdt zu begegnen.

Eine geldpolitische Strategie beschreibt also
in kohdrenter und strukturierter Form, wie
geldpolitische Entscheidungen vor dem Hin-
tergrund des Verhaltens von Wirtschaftsindi-
katoren getroffen werden, um das vorrangige
Ziel der Preisstabilitdt zu erreichen.

3 Kriterien fur die Auswahl der geldpolitischen Strategie des

Eurosystems

Allgemeine Kriterien

Um die vorgenannten Ziele erreichen zu kon-
nen, muB die geldpolitische Strategie des Eu-
rosystems bestimmte allgemeine Kriterien er-
fillen. Wichtigstes dieser Kriterien ist der
Grundsatz der Effektivitdt. Die beste geldpoli-
tische Strategie fiir das Eurosystem ist dieje-
nige, die die Erreichung des vorrangigen Ziels
der Preisstabilitit am besten gewihrleistet
und eine glaubhafte und realistische Verpflich-
tung auf dieses Ziel signalisiert.

Wie bereits ausgefiihrt, muB eine geldpoliti-
sche Strategie, um wirksam zu sein, glaub-
wiirdig sein. Anders ausgedriickt miissen die
Offentlichkeit und insbesondere die Finanz-
markte Gberzeugt sein, daBB der EZB-Rat dem
Ziel der Gewihrleistung von Preisstabilitét
verpflichtet ist, iiber die hierzu notwendigen
Instrumente und den hierzu erforderlichen
Sachverstand verfiigt und die Geldpolitik im
Hinblick auf dieses Ziel durchfiihrt.

Um sich groBes Ansehen und damit die not-
wendige Glaubwiirdigkeit zur erfolgreichen
und wirksamen Durchfiihrung der einheitli-
chen Geldpolitik zu erwerben, muB die geld-
politische Strategie des Eurosystems eine Rei-
he von anderen Kriterien erfiillen:

¢ Die Strategie muB klar und verstdndlich sein.
Wenn Zweifel iiber das Ziel der Geldpoli-
tik oder den Weg zur Erreichung dieses
Ziels bestehen, schafft dies unnétige Unsi-
cherheit in der Offentlichkeit.

¢ Die Strategie muB dariiber hinaus transpa-
rent sein. Die Offentlichkeit muB vorab dar-
tiber informiert werden, wie die geldpoliti-
schen Entscheidungen vom EZB-Rat getrof-
fen werden und welche wirtschaftlichen
Griinde dafiir ausschlaggebend waren.

¢ Die Strategie muB sicherstellen, daB so-
wohl die geldpolitischen MaBnahmen als
auch die Erfolge des Eurosystems bei der
Erreichung des vorrangigen Ziels der Preis-
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stabilitat iiberpriifbar sind. Nach Ansicht des
EZB-Rats verlangt dies die Veroéffentlichung
eines quantifizierten Ziels, anhand dessen
die Offentlichkeit verniinftig beurteilen
kann, wie erfolgreich das Eurosystem und
seine einheitliche Geldpolitik sind.

¢ SchlieBlich muB die Strategie mit der institu-
tionellen Unabhdngigkeit des Eurosystems ver-
einbar sein.

Das besondere Umfeld zu Beginn der
Wahrungsunion

Neben den oben dargestellten allgemeinen
Kriterien muB3ten bestimmte wichtige Merk-
male des besonderen Umfeldes, dem sich das
Eurosystem zu Beginn und in den Anfangsjah-
ren der dritten Stufe gegeniibersieht, eben-
falls beriicksichtigt werden.

Zu Beginn der dritten Stufe ist es fiir die EZB
besonders wichtig, ein Vertrauenskapital auf-
zubauen, da sie eine neue Organisation ist,
der es noch an einer eigenen Erfolgsbilanz
oder eigenem Ansehen fehlt. Die teilnehmen-
den NZBen, die Bestandteile des Eurosystems
sind, haben sich im Lauf der Jahre viel Aner-
kennung fiir die Sicherung der Preisstabilitat
erworben. Bei moglichst weitgehender Kon-
tinuitdt in bezug auf die Ziele und Erfolge, die
die NZBen vor der Wihrungsunion erreicht
haben, kann dieses Ansehen auf das Eurosy-
stem iibergehen. Dies wird seiner Glaubwiir-
digkeit in Zukunft zugute kommen.

Zu Beginn der Wihrungsunion ist das Euro-
system allerdings in einer beispiellosen Lage.
Besondere Betrachtung durch das Eurosystem
verdienen in dieser Ausnahmesituation die
Unsicherheiten, die sich zwangsldufig aus dem
Ubergang zur dritten Stufe ergeben. Hierbei
geht es insbesondere darum, wie sich der
Ubergang zur dritten Stufe der WWU auf
das wirtschaftliche Verhalten, die institutio-
nellen Strukturen und die statistischen Rei-
hen im Euro-Wihrungsgebiet auswirken wird.

Der Ubergang zur einheitlichen Geldpolitik
markiert einen bedeutsamen Regimewechsel.
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Die Umgestaltung der institutionellen Rege-
lungen fiir geldpolitische Entscheidungen und
die Durchfiihrung der Geldpolitik wird die
Struktur wichtiger Wirtschaftssektoren, ins-
besondere des Finanzsystems, verdndern.
Dariiber hinaus diirfte der Regimewechsel die
Erwartungsbildung im Euro-Wihrungsgebiet
verandern. Dies war moglicherweise schon
in den letzten Jahren in vielen Landern zu
beobachten, wo die glaubwiirdige und dauer-
hafte Verpflichtung auf Preisstabilitit die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen auf neuen,
niedrigen Niveaus stabilisiert hat.

Infolgedessen konnten empirische Zusammen-
hinge zwischen volkswirtschaftlichen Variablen,
die unter Verwendung von historischen Daten
geschitzt wurden, instabil werden, falls sich das
Verhalten in diesem neuen Umfeld dndert. Die-
se Veranderungen konnen fiir das Eurosystem
die Einschatzung der wirtschaftlichen Lage er-
schweren, weil sich moglicherweise die Eigen-
schaften monetdrer, finanzieller und anderer
wirtschaftlicher Variablen als Indikatoren kiinf-
tiger Preisentwicklungen dndern.

Beziiglich der Struktur der Volkswirtschaft
des Euro-Wihrungsgebietes kénnte es zu Be-
ginn der dritten Stufe zu besonders ausge-
pragten Verhaltensinderungen im Finanzsek-
tor kommen, wo sich die Wihrungsunion am
unmittelbarsten auswirken diirfte. So kénnte
zum Beispiel das Verhalten von monetéren
Aggregaten - die zum gréBten Teil aus Bank-
einlagen bestehen - durch den Ubergang zur
dritten Stufe beeinfluBt werden. Die Einfiih-
rung des Euro konnte ebenfalls zu Veriande-
rungen im Bankensystem und Umschichtun-
gen zwischen monetiren und nicht-moneta-
ren Vermogenswerten in den privaten
Anlageportefeuilles fiihren.

Die strukturellen und institutionellen Veran-
derungen werden jedoch nicht auf das Fi-
nanzsystem beschrankt sein. Im Zusammen-
hang mit dem Binnenmarktprogramm wird
der Wegfall des Wihrungsrisikos im Euro-
Wihrungsgebiet die Transparenz der Preis-
bildung an den Giiter- und Arbeitsmarkten
erhéhen und damit wahrscheinlich zu mehr
Wettbewerb und Innovationen fiihren. Allge-
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meiner gesprochen kénnen das Konsum- und
Investitionsverhalten durch den Regimewech-
sel hin zu einem Umfeld stabiler Preise beein-
fluBt werden. Unter diesen Umstinden wird
auch die Durchfiihrung gesamtwirtschaftlicher
Analysen und Prognosen erschwert, da die
bisherigen empirischen Beziehungen, auf die
sie sich weitgehend stiitzen, beginnen kénn-
ten zusammenzubrechen.

Diese Unsicherheiten - die sich unmittelbar aus
dem Ubergang zur dritten Stufe ergeben -
werden verstirkt und stehen in einer Wech-
selbeziehung mit dem weiteren wirtschaftli-
chen Kontext, in dem die Wihrungsunion
errichtet wird. Die zunehmende Internatio-
nalisierung der Weltwirtschaft und der der-
zeit rasch voranschreitende technologische
Wandel haben Auswirkungen auf alle Sekto-
ren der Wirtschaft. Alle diese Effekte konnen
die Qualitdt der wichtigsten Indikatoren ver-

indern, die daher mit besonderer Vorsicht
und Sorgfalt interpretiert werden miissen.

Uberdies hat die Wihrungsunion in vieler
Hinsicht ein vollkommen neues Wirtschafts-
gebiet geschaffen, fiir das umfassende und har-
monisierte Daten bisher nicht erhoben wur-
den. Inzwischen stehen verschiedene vollstén-
dig oder fast vollstandig harmonisierte Reihen
zur Verfligung. Hierzu gehéren die WU-wei-
ten monetdren Daten, Zahlungsbilanzdaten
und der Harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). Diese WU-weiten Statistiken ba-
sieren aber teilweise auf neuen Konzepten,
und die Eigenschaften der Reihen sind noch
nicht genau bekannt. Die Unsicherheit, mit
der die Geldpolitik im Hinblick auf die Indika-
torqualititen der verfiigbaren WU-weiten
Statistiken konfrontiert ist, ist somit gréBer,
als dies bisher bei den nationalen Statistiken
normalerweise der Fall war.

4 Die stabilitatsorientierte geldpolitische Strategie des

Eurosystems

Nach Priifung verschiedener Optionen auf der
Basis der oben dargestellten Kriterien und
Uberlegungen gab der EZB-Rat die stabili-
titsorientierte geldpolitische Strategie des
Eurosystems bekannt, an der er seine geld-
politischen Entscheidungen in der dritten Stu-
fe der WWU ausrichten wird. Die wichtig-
sten Elemente dieser Strategie wurden der
Offentlichkeit am 13. Oktober 1998 vorge-
stellt und danach in Reden und Erklarungen
des Prdsidenten der EZB und anderer Mit-
glieder des EZB-Rats erliutert. Diese Strate-
gie besteht aus drei Hauptelementen:

¢ einer quantitativen Festlegung des vorran-
gigen Ziels der einheitlichen Geldpolitik,
namlich Preisstabilitdt, und

¢ den ,beiden Saulen* der Strategie, die zur

Erreichung dieses Ziels dient:

e eine herausragende Rolle der Geldmen-
ge, die in der Verkiindung eines Refe-
renzwerts fiir das Wachstum eines brei-
ten monetiren Aggregats zum Ausdruck
kommt, und

e eine breit fundierte Beurteilung der Aus-
sichten fir die kiinftige Preisentwicklung
und die Risiken fiir die Preisstabilitit im
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt.

Die quantitative Definition von
Preisstabilitat

Die Definition

Der EZB-Rat hat beschlossen, eine quantita-
tive Definition von Preisstabilitit zu verof-
fentlichen. Eine veroffentlichte Definition lie-
fert eine klare Orientierungshilfe fir die
Erwartungen beziglich der kiinftigen Preis-
entwicklung und triagt dazu bei, die Glaub-
wiirdigkeit der neuen Strategie aufzubauen.
Die Veroffentlichung der Definition des Eu-
rosystems von Preisstabilitit gibt der Offent-
lichkeit auBerdem eine klare Vorgabe fiir die
Beurteilung des Erfolgs der einheitlichen
Geldpolitik und macht damit das Eurosystem
und seine stabilititsorientierte geldpolitische
Strategie transparent und nachpriifbar.
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Vor diesem Hintergrund hat der EZB-Rat die
folgende Definition beschlossen: ,,Preisstabili-
tat wird definiert als Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem
Vorjahr®. In Einklang mit dieser Definition
»muB Preisstabilitdt mittelfristig beibehalten
werden®.

Die Formulierung ,unter 2 %“ gibt unzwei-
deutig die Obergrenze fiir die am HVPI ge-
messene Inflationsrate an, die mit Preisstabi-
litdt vereinbar ist. Gleichzeitig macht die Ver-
wendung des Wortes ,Anstieg“ in der
Definition klar, daB Deflation, d. h. anhalten-
de Riickginge des HVPI-Index, nicht als mit
Preisstabilitit vereinbar angesehen wiirden.

Es sei darauf hingewiesen, daB die Definition
des Eurosystems von Preisstabilitait mit den
von den meisten NZBen im Euro-Wahrungs-
gebiet vor Beginn der Wihrungsunion be-
nutzten Definitionen Ubereinstimmt; dies
stellt ein wichtiges Element der Kontinuitit
ihrer erfolgreichen geldpolitischen Strategien
sicher.

Der HYPI-Index

Die gewihlte Definition nennt den HVPI als
den Preisindex, der zur Beurteilung, ob Preis-
stabilitdit erreicht und gewihrleistet ist, zu
verwenden ist. Dieser Index wurde urspriing-
lich fiir die Beurteilung der Preiskonvergenz
in der zweiten Stufe entwickelt und ist weit-
gehend in allen Lindern des Euro-Wihrungs-
gebiets harmonisiert. Die Verwendung des
HVPI entspricht auBerdem auch der allge-
mein zu beobachtenden Tatsache, daB die Of-
fentlichkeit die Entwicklung des Preisniveaus
vor allem anhand der Verbraucherpreise be-
urteilt.

Unter den Okonomen in akademischen, in
Finanzmarkt- und in Notenbankkreisen be-
steht weitgehend Ubereinstimmung dariiber,
daB bei Verbraucherpreis-Indizes (VPIs)
MeBfehler in verschiedener Form auftreten
kénnen. Diese MeBfehler ergeben sich haupt-
sachlich aus einem sich verindernden Aus-
gabeverhalten und aufgrund von Qualitits-
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verbesserungen bei denjenigen Giitern und
Dienstleistungen, die in den Korb fiir die Fest-
legung eines bestimmten Preisindexes einge-
hen. Solche Fehler konnen bei der Konstruk-
tion von Preisindizes nicht in jedem Fall voll-
stindig korrigiert werden. Die MefBfehler
sorgen in der Regel dafiir, daB die VPIs die
»tatsdchliche® Inflationsrate leicht tiberzeich-
nen.

Der HVPI fur das Euro-Wihrungsgebiet stellt
ein relativ neues Konzept dar, und lange Rei-
hen zuriickliegender Daten gibt es nicht. Stu-
dien zum Umfang des HVPI-MeBfehlers sind
deshalb vorlaufiger Natur und kommen zu
keinem abschlieBenden Ergebnis. Eurostat hat
mit erheblichem Aufwand versucht, die MeB-
fehler im HVPI zu verringern oder zu beseiti-
gen. Infolgedessen ist der MeBfehler beim
HVPI wahrscheinlich geringer als bei den na-
tionalen VPIs der das Euro-Wihrungsgebiet
umfassenden Linder. AuBerdem deuten die
Ergebnisse der empirischen Untersuchungen
darauf hin, daB die MeBfehler bei den natio-
nalen VPIs in den Lindern des Euro-Wih-
rungsgebiets geringer sind als der Fehler, der
in vielen bekannten Untersuchungen der Ver-
braucherpreisindizes in anderen Landern ge-
schidtzt wurde.

Inwieweit diese Versuche zur Minimierung
des MeBfehlers beim HVPI erfolgreich waren,
ist noch nicht bekannt. AuBerdem diirfte sich
der Umfang des MeBfehlers im Zeitverlauf
mit der Weiterentwicklung der Struktur der
Wirtschaft und der Anderung statistischer
Verfahren, teilweise in Reaktion auf diese Ver-
ianderungen der Wirtschaftsstruktur, veran-
dern. Deshalb wurde bei der Definition ver-
mieden, ausdriicklich bestimmte Schiatzwerte
fir den HVPI-MeBfehler zu beriicksichtigen,
wihrend diesem MeBfehler gleichzeitig da-
durch Rechnung getragen wurde, daB die un-
tere Grenze fiir den Anstieg des Preisniveaus
nicht mit Null angesetzt wurde.

Wie der EZB-Rat auBerdem erlduterte, hat
er mit der Definition von Preisstabilitit in
Form des HVPI fiir das Euro-Wdhrungsgebiet
deutlich gemacht, daB er seine Entscheidun-
gen auf die Beurteilung der Entwicklung im
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gesamten Euro-Wihrungsgebiet stiitzen wird.
Bei einer einheitlichen Geldpolitik missen
geldpolitische Entscheidungen so getroffen
werden, daB sie die Bedingungen im gesam-
ten Euro-Wihrungsgebiet und nicht bestimm-
te regionale oder nationale Entwicklungen wi-
derspiegeln.

Mittelfristige Orientierung

Die Aussage ,,Preisstabilitdt muf3 mittelfristig bei-
behalten werden* spiegelt die Notwendigkeit
einer zukunftsgerichteten, mittelfristigen Ori-
entierung der Geldpolitik wider. Sie beriick-
sichtigt ebenfalls die kurzfristige Volatilitit
der Preise aufgrund von nicht-monetiren
Schocks, denen das Preisniveau ausgesetzt ist
und die nicht durch die Geldpolitik kontrol-
liert werden kénnen. Die Auswirkungen der
Anderung indirekter Steuern oder Schwan-
kungen der internationalen Rohstoffpreise
sind gute Beispiele hierfiir. Das Eurosystem
kann fur diese kurzfristigen Schocks, denen
das Preisniveau ausgesetzt ist und iiber die es
nur geringe Kontrolle hat, nicht verantwort-
lich gemacht werden. Die Beurteilung des Er-
folgs der einheitlichen Geldpolitik des Euro-
systems auf mittlere Sicht hingegen gewihr-
leistet eine echte und sinnvolle offentliche
Kontrolle.

AuBerdem ist eine Mittelfristorientierung der
Geldpolitik wichtig, um dosiert und angemes-
sen auf bestimmte Arten von unvorhergese-
henen wirtschaftlichen Storungen, die Aus-
wirkungen auf das Preisniveau haben und die
Preisstabilitit gefihrden konnten, reagieren
zu konnen. Eine derartige Reaktion seitens
der Zentralbank wird nicht zu unnétigen und
moglicherweise sich verselbstindigenden Un-
sicherheiten beziiglich der kurzfristigen Zin-
sen oder der Realwirtschaft fithren, aber
trotzdem dafiir sorgen, daB die Preisstabili-
tit - und die damit verbundenen Vorteile -
mittelfristig gewahrleistet sind.

Die zwei Saulen der Strategie

Der Referenzwert - herausragende Rolle
der Geldmenge

Inflation ist letztendlich ein monetdres Pha-
nomen. Der EZB-Rat war sich daher einig,
daB es wichtig sei, der Geldmenge eine her-
ausragende Rolle in der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems zuzuweisen. Die Geld-
menge stellt einen natiirlichen, festen und zu-
verldssigen ,nominalen Anker” fiir eine auf
die Sicherung der Preisstabilitit ausgerichte-
te Geldpolitik dar. Die wichtige Rolle, die der
Geldmenge in der gesamten stabilititsorien-
tierten Strategie zukommt, unterstreicht auch
die Verantwortung des Eurosystems fiir die
monetaren Impulse auf die Preissteigerungs-
rate, die eine Zentralbank eher steuern kann
als die Preissteigerungsrate selbst.

Um die der Geldmenge zugewiesene heraus-
ragende Rolle zu unterstreichen, hat der EZB-
Rat einen quantitativen Referenzwert fiir das
Geldmengenwachstum als eine Siule der ge-
samten stabilititsorientierten Strategie be-
kanntgegeben. Der Referenzwert soll dem
EZB-Rat helfen, die in den monetiren Aggre-
gaten enthaltenen Informationen in einer Art
und Weise zu analysieren und zu erldutern,
die einen kohdrenten und glaubwiirdigen MaB-
stab fiir die auf Preisstabilitit ausgerichtete
Geldpolitik bietet.

Zwei Merkmale des quantitativen Referenz-
wertes fir das Geldmengenwachstum sollten
herausgestellt werden:

¢ Erstens wurde der Referenzwert in einer
Art und Weise abgeleitet, die im Einklang
mit der Preisstabilitdt steht und der Errei-
chung dieses Ziels dient. Um sicherzustel-
len, daB der Referenzwert mit der Ge-
wihrleistung der Preisstabilitat auf mittle-
re Sicht in Einklang steht, muB die
Geldmenge eine stabile Beziehung zum
Preisniveau im Euro-Wihrungsgebiet in-
nerhalb dieses Zeitrahmens aufweisen. Die
Stabilitdt dieser Beziehung wird in der Re-
gel im Rahmen einer Geldnachfragefunkti-
on beurteilt, in der ein bestimmtes mone-
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tares Aggregat zu dem Preisniveau und an-
deren makroékonomischen Variablen wie
dem Realeinkommen und den Zinsen in
Beziehung gesetzt wird.

¢ Zweitens wiirden erhebliche und anhalten-
de Abweichungen des Geldmengenwachs-
tums vom Referenzwert unter normalen
Bedingungen Risiken fiir die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht signalisieren. Dieses
Merkmal erfordert, daB zum einen eine
stabile Beziehung zwischen der Geldmen-
ge und dem Preisniveau besteht und zum
anderen das Geldmengenwachstum ein Vor-
laufindikator der Entwicklung des Preisni-
veaus ist.

Jedoch beinhaltet das Konzept des Referenz-
werts nicht eine Verpflichtung seitens des Eu-
rosystems, kurzfristige Abweichungen des
Geldmengenwachstums vom Referenzwert zu
korrigieren. Die Zinsen werden nicht ,me-
chanistisch* als Reaktion auf solche Abwei-
chungen angepaBt, um das Geldmengenwachs-
tum auf den Referenzwert zuriickzufiihren.
Daher muB3 das monetdre Aggregat fir das
Euro-Wihrungsgebiet, fiir das der Referenz-
wert angekiindigt wird, nicht auf kurze Sicht
anhand eines kurzfristigen nominalen Zins-
satzes, der vom Eurosystem sehr genau be-
einfluBt wird, kontrollierbar sein. Dies ist einer
der wesentlichen Unterschiede zwischen der
Festlegung eines Referenzwerts und der An-
kiindigung eines geldpolitischen Zwischen-
ziels.

Die zur Verfiigung stehenden empirischen Da-
ten signalisieren, daB die breiten monetaren
Aggregate (d. h. monetdre Abgrenzungen mit
einer breiten Palette von Einlagen, die Ter-
min- und Spareinlagen sowie enge Substitute
derselben wie etwa marktfihige kurzfristige
Bankverbindlichkeiten umfassen) die fiir die
Ankiindigung eines Referenzwerts benotigten
Eigenschaften besitzen. In der Vergangenheit
war die Nachfrage nach der WU-weiten brei-
ten Geldmenge langfristig stabil. Breite Ag-
gregate waren Frihindikatoren der Preisni-
veauentwicklungen. Dies steht im Gegensatz
zu den empirischen Eigenschaften der engen
WU-weiten Geldmenge, die lber die kurzfri-
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stigen Nominalzinsen zwar zu steuern ist,
aber weder eine stabile Beziehung zum
Preisniveau, noch wesentliche Indikatoreigen-
schaften aufwies. Selbstverstindlich sind
diese Ergebnisse angesichts der oben darge-
stellten statistischen und wirtschaftlichen
Unsicherheiten mit gewisser Vorsicht zu be-
handeln. Nichtsdestoweniger erschien das
empirische Datenmaterial aussagekriaftig und
robust genug, um einen Referenzwert fiir ein
breites monetdres Aggregat anzukiindigen.
Der EZB-Rat hat daher beschlossen, einen
Referenzwert fiir das Aggregat M3 bekannt-
zugeben, welcher laut Definition nicht nur
den Bargeldumlauf und die traditionellen Ein-
lagenkomponenten der breiten Geldmenge
umfaBt, sondern auch Geldmarktfondsanteile
und von monetiren Finanzinstituten (MFls)
ausgegebene Schuldverschreibungen. Die kon-
zeptionellen und empirischen Aspekte der
WU-weiten monetiren Aggregate werden in
einem im Monatsbericht Februar 1999 er-
scheinenden Artikel niher erlautert.

Vor diesem Hintergrund wurde der Referenz-
wert fiir das Geldmengenwachstum unter Zu-
grundelegung der bekannten Beziehung zwi-
schen der Geldmenge einerseits und den Prei-
sen, dem realen Bruttoinlandsprodukt (BIP)
und der Umlaufgeschwindigkeit andererseits
abgeleitet. Bei den Preisen muB3 bei der Ab-
leitung des Referenzwerts die veroffentlichte
Eurosystem-Definition von Preisstabilitat ver-
wendet werden. AuBBerdem ist es angesichts
der Mittelfristorientierung der Geldpolitik an-
gebracht, bei der Ableitung des Referenz-
werts Annahmen beziiglich der mittelfristigen
Entwicklung des realen BIP und der Umlauf-
geschwindigkeit zugrunde zu legen. In dieser
Hinsicht wiirde die Annahme eines trendma-
Bigen Wachstums des realen BIP der Geldpo-
litik eine anti-zyklische Eigenschaft verleihen,
da eine unter dem Trend liegende Wachs-
tumsrate des BIP in der Regel mit einem lang-
sameren Geldmengenwachstum einhergehen
wiirde, als dies in Relation dazu bei einem
Referenzwert der Fall ist, der von einer trend-
maBigen Produktion abgeleitet wurde.

Am |. Dezember 1998 hat der EZB-Rat den
Referenzwert fiir das M3-Wachstum bekannt-

53



54

gegeben. Die Ableitung des Referenzwertes
stitzte sich auf die folgenden mittelfristigen
Annahmen:

¢ Die Preisstabilitait muB3 gemaB der vom Eu-
rosystem veroffentlichten Definition ge-
wihrleistet werden, so daB der Anstieg
des HVPI gegeniiber dem Vorjahr im Euro-
Wihrungsgebiet unter 2 % betragt.

¢ Die Wachstumsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) liegt zwischen 2 -2 /2 %
pro Jahr.

¢ Mittelfristig verringert sich die Umlaufge-
schwindigkeit von M3 um ca. /2 - | %
jahrlich.

Bei der Festsetzung des Referenzwertes fiir
das Geldmengenwachstum betonte der EZB-
Rat, daB die vom Eurosystem veroffentlichte
Definition von Preisstabilitat den Anstieg des
HVPI im Euro-Widhrungsgebiet auf ,unter
2 %“ begrenzt. AuBerdem diirfte der tatséch-
liche trendmiBige Riickgang der Umlaufge-
schwindigkeit knapp unter der oberen Gren-
ze des Korridors von Y2 - | % liegen. Unter
Beriicksichtigung dieser beiden Faktoren be-
schloB der EZB-Rat, den Referenzwert fiir
das M3-Wachstum auf 4 /2 % pro Jahr festzu-
legen.

Der EZB-Rat beschloB, statt eines Referenz-
korridors einen speziellen Referenzsatz fiir
das Geldmengenwachstum bekanntzugeben,
da die Ankiindigung eines Referenzkorridors
von der Offentlichkeit dahingehend falsch in-
terpretiert werden konnte, daB3 die Zinsen
automatisch gedandert wiirden, wenn das
Geldmengenwachstum den Korridor verlaBt;
dies wiirde der Rolle des Referenzwertes in
der Gesamtstrategie widersprechen.

Der Referenzwert wird bei der Bekanntgabe
und Erlauterung von Zinsbeschlissen zur Ge-
wihrleistung der mittelfristigen Preisstabilitét
hilfreich sein. Daher wird eine Abweichung
des Geldmengenwachstums vom Referenz-
wert zundchst weitere Analysen zur Feststel-
lung und Interpretation der wirtschaftlichen
Storung, die die Abweichung verursachte, aus-

[6sen. Wenn diese Analyse zu dem SchluB
kommt, daB die festgestellte Storung in der
Tat auf eine Gefihrdung der Preisstabilitdt
hindeuten kénnte, wiirde die Geldpolitik in
angemessener Weise auf dieses Risiko rea-
gieren und entsprechende MaBnahmen ergrei-
fen. Das tatsichliche Geldmengenwachstum
in Relation zum Referenzwert wird daher re-
gelmiBig und grindlich vom EZB-Rat analy-
siert. Die Ergebnisse dieser Analyse und de-
ren EinfluB auf die geldpolitischen Beschliisse
werden der Offentlichkeit dargelegt. Dies er-
hoht die Klarheit und Transparenz des geld-
politischen Entscheidungsprozesses.

Wihrend die Erlauterung der geldpolitischen
Analyse gegeniiber der Offentlichkeit sich na-
turgemidB auf die Entwicklung des breit defi-
nierten ,,Schliissel“-Aggregats M3 in Relation
zum veroffentlichten Referenzwert fiir das
Geldmengenwachstum konzentrieren wird,
werden Entwicklungen anderer monetirer
Aggregate, verschiedener Komponenten von
M3 und der Gegenposten zu all diesen Ag-
gregaten in der Konsolidierten MFI-Bilanz
ebenfalls griindlich und kontinuierlich beur-
teilt. Eine solche Analyse liefert niitzliche Hin-
tergrundinformationen, die bei der Beurtei-
lung von Entwicklungen von M3 hilfreich sind.

Eine breit fundierte Beurteilung der
Aussichten fiir die Preisentwicklung

Zwar enthalten die monetiren Daten Infor-
mationen, die fiir fundierte geldpolitische Ent-
scheidungen wichtig sind, jedoch sind sie al-
lein nicht ausreichend, um ein vollstindiges
Bild der gesamten Informationen (ber die
wirtschaftliche Lage zu liefern, wie es fiir die
Festlegung einer angemessenen Geldpolitik
zur Gewihrleistung der Preisstabilitit not-
wendig ist. Daher wird neben der Analyse
des monetiren Wachstums in Relation zum
Referenzwert eine breit fundierte Beurtei-
lung der Aussichten fiir die Preisentwicklung
und der Risiken fiir die Preisstabilitit im Euro-
Wihrungsgebiet eine wichtige Rolle in der
Strategie des Eurosystems spielen. Diese Be-
urteilung stiitzt sich auf eine breite Palette
von Konjunkturindikatoren.
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Diese breite Palette von Indikatoren umfaBt
viele Variablen, die Vorlaufindikatoreigen-
schaften fiir zukiinftige Preisentwicklungen
besitzen. Diese Variablen beinhalten u. a. die
Lohne, den Wechselkurs, die Anleihekurse
und die Zinsstrukturkurve, verschiedene Mef3-
groBen fur die reale Wirtschaftstitigkeit, fis-
kalpolitische Indikatoren, Preis- und Kosten-
indizes sowie Branchen- und Verbraucher-
umfragen. Offensichtlich wird es auch niitzlich
sein, die Inflationsprognosen, in die all diese
Variablen eingegangen sind, bei der Beurtei-
lung zu verwenden, ob der geldpolitische Kurs
angemessen ist. Diesbezliglich wird das Euro-
system die gesamte Palette der von interna-
tionalen Organisationen, anderen Stellen,
Marktteilnehmern etc. erstellten Inflations-
prognosen beurteilen und auch eine eigene
Einschitzung der zukiinftigen Preisperspekti-
ven liefern.

Jedoch ist die Prognose von Preisentwicklun-
gen im Euro-Wihrungsgebiet angesichts der
Verhaltensunsicherheiten, der institutionellen
und strukturellen Unsicherheiten zwangslau-
fig schwierig. Die Inflationsprognosen sind mit
Vorsicht und Sorgfalt zu interpretieren. Au-

5 SchluBbemerkungen

Die stabilitatsorientierte, geldpolitische Stra-
tegie des Eurosystems, so wie sie oben be-
schrieben wurde, stellt eine neue und klare
Strategie dar, die die besonderen Umstinde
und das institutionelle Umfeld, unter denen
das Eurosystem operiert, widerspiegelt.

Die stabilititsorientierte Strategie betont die
vorrangige Prioritit, die der Gewihrleistung
der Preisstabilitit gemiB einer vom Eurosy-
stem veroffentlichten quantitativen Definiti-
on eingeraumt wird. Ziel der Strategie ist es,
jene wirtschaftlichen Storungen, die die Preis-
stabilitat gefihrden, festzustellen und auf die-
se mit geldpolitischen MaBnahmen zu reagie-
ren, die diesen Risiken begegnen und die an-
gemessen sind in bezug auf die jeweilige
wirtschaftliche Lage und die Art der Gefdhr-
dung. Die Strategie geht davon aus, daB die
Ausrichtung an einer einzigen Indikatorvaria-
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Berdem kann eine Prognose nicht alle Indika-
torvariablen, die fiir die Geldpolitik wichtig
sind, bericksichtigen. Des weiteren kénnen
nicht immer alle Indikatoren zeitnah einflie-
Ben. Daher muB neben der Bedeutung, die
diese Variablen bei der Prognose haben kon-
nen, einer eingehenden Analyse der einzel-
nen Indikatorvariablen eine wichtige Rolle in
der gesamten, breit angelegten Beurteilung
der Perspektiven fiir die Preisentwicklung zu-
kommen. Sowohl die Prognosen als auch die
Analyse einzelner Indikatoren dienen der In-
formation des EZB-Rates lber das jeweilige
makrodkonomische Umfeld und die Storfak-
toren fiir die Wirtschaft, von denen die geld-
politischen Entscheidungen in der Regel ab-
hingig sind.

Auf der Grundlage seiner Strategie wird der
EZB-Rat vollstindige und umgehende Erlau-
terungen seiner Einschitzung der gesamten
wirtschaftlichen Lage, einschlieBlich der wirt-
schaftlichen Uberlegungen, die diesen zugrun-
deliegen, liefern. Auf diese Art und Weise
wird der Offentlichkeit der geldpolitische Ent-
scheidungsprozeB transparent gemacht.

blen oder einem Zwischenziel wohl kaum zu
einer angemessenen Reaktion in allen Situa-
tionen fithren wird. Vor allem kénnen me-
chanistische Reaktionen auf wenige Indikato-
ren oder Prognosen zu Beginn der dritten
Stufe in besonderem MaBe unangebracht sein
angesichts der zwangslaufigen Unsicherheiten
Uber die wirtschaftlichen Beziehungen, die
durch den mit dem Ubergang zur Wihrungs-
union verbundenen Regimewechsel ausgeldst
wurden.

Die stabilitatsorientierte geldpolitische Stra-
tegie vermeidet daher ,,mechanistische geld-
politische Reaktionen auf Abweichungen von
einem bestimmten Ziel oder Entwicklungen
einer bestimmten Indikatorvariablen. Statt
dessen findet eine griindliche Analyse der mo-
netiren Daten in Relation zum quantitativen
Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum
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und eine breit fundierte Beurteilung anderer
Wirtschaftsdaten statt, um so die wirtschaft-
lichen Entwicklungen und die Preisstabilitit
gefihrdende Storungen festzustellen. Diese
Analyse geht dann in den Entscheidungspro-
zeB ein, wie geldpolitisch angemessen zu rea-
gieren ist, um die Preisstabilitit mittelfristig
zu gewihrleisten.

Diese Strategie erfordert erhebliche Anstren-
gungen seitens des Eurosystems bei der Er-
lauterung der Beurteilung der wirtschaftlichen
Lage. Der EZB-Rat hat sich verpflichtet, noch
Uber die im Vertrag festgelegten Berichts-

und Erlauterungspflichten hinauszugehen, die
bereits zu den strengsten gehoren, die einer
Zentralbank je auferlegt wurden.

Vor diesem Hintergrund wird die stabilitdts-
orientierte geldpolitische Strategie des Euro-
systems sicherstellen, daB die Preisstabilitit
mittelfristig glaubwiirdig und dauerhaft inner-
halb des Euro-Wihrungsgebiets gewihrleistet
wird. Dies ist der beste Beitrag, den die ein-
heitliche Geldpolitik zur Erhohung des Le-
bensstandards der Menschen in Europa lei-
sten kann.
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