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Editorial

In den ersten Monaten des Jahres 1999 stan-
den die Aussichten fiir die allgemeine Preis-
entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet auf
mittlere Sicht weiterhin in Einklang mit der
Preisstabilitat gemaB der Definition des Euro-
systems, auch wenn der jlingste Anstieg
der Olpreise zu einem leichten, kurzfristigen
Aufwirtsdruck gefiihrt hat. Zu Anfang des
Jahres wurden die Konjunkturprognosen fiir
das Gesamtjahr 1999 nach unten revidiert. In
jungster Zeit jedoch scheinen die Risiken hin-
sichtlich der auBenwirtschaftlichen Lage aus-
gewogener, und die erforderlichen Voraus-
setzungen fiir eine Erholung im Laufe dieses
Jahres sowie fiir stirkeres Wachstum im
nachsten Jahr sind weitgehend gegeben.

Vor dem Hintergrund der giinstigen Aussich-
ten fiir anhaltende Preisstabilitdt hat der EZB-
Rat auf den Sitzungen, die seit dem 8. April
1999 stattgefunden haben, die Zinssitze sei-
nes geldpolitischen Instrumentariums unver-
andert gelassen. Es sei darauf hingewiesen,
daB das Eurosystem am 8. April eine Senkung
des Zinssatzes seiner Hauptrefinanzierungs-
geschifte um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5 % be-
kanntgab. AuBerdem wurden die fiir die Ein-
lagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdit geltenden Zinssdtze auf 1,5 % bzw.
3,5 % gesenkt. Der EZB-Rat war Anfang April
sowie auf seinen folgenden Sitzungen der Auf-
fassung, daB bei diesem Niveau der EZB-Zin-
sen der Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) auf mittlere Sicht wei-
terhin der Definition des Eurosystems fiir
Preisstabilitdt entsprechen werde. Die gegen-
wirtige Beurteilung der Aussichten fir die
Preisentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet
und die Risiken fiir die Preisstabilitit werden
in dieser vierteljahrlichen Ausgabe des Mo-
natsberichts der EZB in dem Abschnitt ,,Wirt-
schaftliche Entwicklungen im Euro-Wéahrungs-
gebiet” untersucht. Der RedaktionsschluB fiir
die in diesem Monatsbericht enthaltenen Da-
ten war der 2. Juni 1999.

Die monetire Entwicklung lag hinsichtlich des
weitgefaBten Geldmengenaggregats M3 An-
fang 1999 nahe beim Referenzwert von
4 2 %. Der jlingste gleitende Dreimonats-
durchschnitt des Wachstums von M3 (fiir den
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Zeitraum Februar bis April 1999) ging auf
5,0 % zuriick, nachdem sich der Wert fiir den
vorangegangenen Dreimonatszeitraum bis
Mirz 1999 auf 5,3 % belaufen hatte. Die
zwolfmonatige Wachstumsrate von M3 sank
von 5,2 % im Marz auf 4,9 % im April. Dieser
Entwicklung lag ein Riickgang der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren zugrunde. Hierbei diirften Port-
folioumschichtungen hin zu langerfristigen,
nicht in M3 enthaltenen Finanzierungsinstru-
menten eine Rolle gespielt haben. Vor die-
sem Hintergrund und unter Beriicksichtigung
der besonderen Umstédnde in Zusammenhang
mit der Einfiihrung des Euro zu Jahresbeginn
wertete der EZB-Rat die jiingste Geldmen-
genentwicklung nicht als Zeichen eines zu-
kiinftigen Inflationsdrucks. Die Jahresrate des
gesamten Kreditwachstums ging im April
leicht zuriick. Die Kredite an den privaten
Sektor nahmen weiterhin kriftig zu, was dar-
auf hindeutet, daB die giinstigen Zinskondi-
tionen zur Finanzierung von Verbrauch und
Investitionen genutzt werden.

Eine Betrachtung der Informationen von den
Finanzmarkten und sonstiger wirtschaftlicher
Daten weist auch darauf hin, daB die Preis-
stabilitdit insgesamt gesehen fiir die nichste
Zeit gewihrleistet ist. Die Renditen langfri-
stiger Anleihen haben sich im Zeitraum seit
Ende April 1999 zwar erhoht, in dieser Auf-
wartsbewegung kommt aber vor allem eine
gewisse Sogkraft des kriftigen Anstiegs der
langfristigen Anleihen in den Vereinigten Staa-
ten zum Ausdruck. Wihrend infolgedessen
die Renditenstrukturkurve im Euroraum stei-
ler geworden ist, bleiben die Renditen fiir
langfristige Anleihen im Euro-Wihrungsgebiet
historisch gesehen niedrig, was die Erwartun-
gen im Markt hinsichtlich anhaltend niedriger
und stabiler Teuerungsraten fiir Verbraucher-
preise widerspiegelt.

Seit Jahresbeginn hat sich der AuBenwert des
Euro abgeschwicht. Gegeniliber dem US-Dol-
lar gab der Euro um rund 12 % nach, wiah-
rend die nominale Abschwichung gegeniiber
einem Wihrungskorb (gewichtet gemiB der
Bedeutung des Handels mit dem Euro-Wih-
rungsgebiet) knapp lber 8 % betrug. Mit der



jungsten Abschwichung erreichte der effekti-
ve Wechselkurs des Euro etwa den Stand,
auf welchem sich die im Euro aufgegangenen
Wihrungen Mitte 1997 und Anfang 1998 be-
fanden. Die Erwartungen hinsichtlich der un-
terschiedlichen kurzfristigen Wirtschaftsper-
spektiven fiir die Vereinigten Staaten und fiir
die Volkswirtschaften des Eurogebiets waren
ein wesentlicher Faktor fir den Kursanstieg
des US-Dollar. Diese Divergenz der Konjunk-
turperspektiven dirfte sich im Jahresverlauf
allerdings verringern. Hinzu kommt, daB der
Euro eine Wihrung ist, die sich fest auf die
interne Preisstabilitit stiitzt. Zusammenge-
nommen bedeutet dies, daB es ein klares
Potential fiir einen stirkeren AuBenwert gibt.
Hinsichtlich der geldpolitischen Strategie wird
der Wechselkursentwicklung iiber deren Aus-
wirkung auf die Aussichten fiir die Preis-
entwicklung und die Risiken fiir die Preissta-
bilitit Rechnung getragen.

In den letzten Monaten ist die Entwicklung
der Verbraucherpreise im Eurogebiet durch
die hoheren Olpreise beeinfluBt worden, die
sich wie erwartet rasch auf die Energiekom-
ponente des HVPI ausgewirkt haben. Der
Verbraucherpreisanstieg gemessen am HVPI
erhohte sich im April 1999 um 0, Prozent-
punkte auf 1,1 %, nachdem er im Vormonat
um 0,2 Prozentpunkte zugenommen hatte.
Trotz eines leichten Riickgangs im Mai lagen
die Olpreise im Durchschnitt im Mai etwas
hoher als im April. Angesichts des AusmaBes
des Anstiegs in den letzten Monaten sind in
den kommenden Monaten weitere Auswir-
kungen auf den HVPI zu erwarten. Dennoch
werden diese weiteren Auswirkungen die
Preisentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet
voraussichtlich nur voriibergehend beeinflus-
sen. Die Zuwachsrate des HVPI ohne saison-
abhdngige Nahrungsmittel und Energiepreise,
zwei der volatileren Komponenten des In-
dex, ging im April leicht auf 1,0 % zuriick
(von I,I % im Marz). Die steigenden Energie-
preise wurden im April durch eine geringere
Erhohung der Preise fiir andere Waren und
Dienstleistungen teilweise ausgeglichen. Jiing-
ste Umfragen und Inflationsprognosen im Eu-
rogebiet fiir die nichsten ein bis zwei Jahre
deuten darauf hin, daB allgemein ein Anstieg

der Verbraucherpreise von unter 2 % erwar-
tet wird.

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts
der EZB hat es wenig neue Informationen zur
Entwicklung der realen Wirtschaftstatigkeit
im Eurogebiet gegeben. Zwar sind einige Da-
ten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung auf der Grundlage der neuen Methodik
des Europidischen Systems Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen (ESVG 95) veroffent-
licht worden, aber die Schitzungen zum
Wachstum des realen BIP fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet sind noch nicht verfiig-
bar. Auch lagen bei Redaktionsschlufl weder
weitere Schitzungen zur Industrieproduktion
im gesamten Eurogebiet noch neue Umfrage-
ergebnisse der Europdischen Kommission vor.
Die verfiigbaren nationalen Daten liefern bis-
lang keine eindeutigen Anhaltspunkte fiir eine
Verbesserung der Wirtschaftslage im Euro-
gebiet in den ersten Monaten des Jahres 1999.
Trotzdem deuten die meisten Prognosen auf
eine Starkung der Wirtschaftstatigkeit im Jah-
resverlauf hin.

Bei Betrachtung der Entwicklung des exter-
nen Umfelds scheinen die Risiken ausgewo-
gener zu sein. Hierzu tragen unter anderem
die etwas gefestigteren Erwartungen eines in
der niachsten Zeit anhaltend starken Wachs-
tums der US-Wirtschaft bei. Ferner scheint
nun die Gefahr von Ubertragungseffekten in
den Schwellenlandern durch die in einer Rei-
he von Liandern, insbesondere in Sudostasien,
verbesserten wirtschaftlichen und finanziel-
len Rahmenbedingungen abgenommen zu ha-
ben.

Unter Beriicksichtigung der Informationen zur
jingsten monetdren Entwicklung und sonsti-
ger wirtschaftlicher Daten sind die Aussich-
ten fur die Gewihrleistung der Preisstabilitit
auf mittlere Frist weiterhin giinstig. Zwar
diirfte der jiingste Anstieg der Olpreise in
der nahen Zukunft zu einer leicht hoheren
Preissteigerung gemessen am HVPI fiihren,
die mittelfristigen Aussichten sind jedoch mit
dem vorrangigen Ziel des Eurosystems, der
Gewibhrleistung der Preisstabilitdt, vereinbar.
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Insgesamt gesehen sind nun angesichts der
Tatsache, daB der Kurs der Geldpolitik mit
der Gewibhrleistung der Preisstabilitit im
Euro-Wihrungsgebiet in Einklang steht und
somit die Basis fiir starkes, nachhaltiges
Woachstum schafft, die Anstrengungen in an-
deren Politikbereichen zu verstarken, damit
Fortschritte bei der Férderung der Beschifti-
gung und bei der Erreichung stabilerer Haus-
haltssalden erleichtert werden.

Die Verbesserung der Arbeitsmarktbedingun-
gen ist, insbesondere seit dem letzten Herbst,
moderat gewesen und spiegelt nicht nur die
Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachs-
tums, sondern auch das hohe MaB an struk-
tureller Rigiditdt wider, das die Fahigkeit der
Arbeitsmirkte im Eurogebiet zur reibungslo-
sen Anpassung an wirtschaftliche Schocks be-
eintriachtigt. Ohne entschlossene MaBBnahmen
seitens der Mitgliedstaaten zur Erhéhung der
Flexibilitit der Arbeitsmarkte werden die
Aussichten fiir einen anhaltenden weiteren
Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euroraum
getriibt bleiben. Der Europidische Beschifti-
gungspakt, der auf dem EU-Gipfel in Koln
verabschiedet wurde, erkennt die Notwen-
digkeit umfassender struktureller Reformen
an. Die Umsetzung solcher Reformen hitte
auch eine wichtige vertrauensbildende Wir-
kung im Eurogebiet und wiirde die Durchfiih-
rung einer stabilititsorientierten Geldpolitik
unterstiitzen.

Diese vierteljahrliche Ausgabe des Monats-
berichts der EZB enthdlt eine Analyse der
Lage der offentlichen Finanzen im Eurogebiet.
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Fiir die Jahre 1999 und 2000 sind zwar weite-
re Verbesserungen der offentlichen Haushal-
te vorgesehen, das Tempo der Konsolidie-
rung der offentlichen Finanzen ist jedoch nur
sehr maBig. Dariiber hinaus deuten die Er-
wartungen internationaler Organisationen fiir
das gesamte Eurogebiet derzeit darauf hin,
daB die Defizite die in den Stabilitidtsprogram-
men der Mitgliedsstaaten enthaltenen Ziel-
vorgaben insgesamt liberschreiten werden. In
einigen Fillen scheinen diese Progamme auf
zu optimistischen Annahmen zu beruhen. Dies
bedeutet, daBB die Haushalte des Eurogebiets
im Durchschnitt nach wie vor anfillig gegen-
Uber ungiinstigen Konjunkturentwicklungen
sind und daB die Haushalte der meisten Mit-
gliedstaaten im groBen und ganzen bislang
nicht tber ausreichende Sicherheitsmargen
verfiigen. Diese Ansicht kommt in den auf
dem EU-Gipfel in Koln erérterten Empfeh-
lungen hinsichtlich der ,,Grundziige der Wirt-
schaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Ge-
meinschaft zum Ausdruck, in denen es heif3t,
daB ,,.... die Mitgliedstaaten sich darum be-
mihen (sollten), die Anfilligkeit der Haushal-
te gegeniliber steigenden Zinsen zu verrin-
gern, Staatsausgaben und Steuern wachstums-
und beschiftigungsfreundlicher zu gestalten
und Vorsorge fiir die lingerfristigen Heraus-
forderungen zu treffen, die eine alternde Be-
volkerung an die o6ffentlichen Haushalte stel-
len wird®. Damit das Eurogebiet sein Wachs-
tums- und Beschiftigungspotential
ausschopfen kann, ist es von groB3ter Bedeu-
tung, daB neben strukturellen Reformen die
Vorgaben des Stabilitits- und Wachstums-
pakts strikt eingehalten werden.

besser
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des
EZB-Rats

Nach der am 8. April bekanntgegebenen Sen-
kung der EZB-Zinsen stellte der EZB-Rat in
allen folgenden Sitzungen fest, daB3 die Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung mit dem Ziel
der Gewihrleistung der Preisstabilitit auf
mittlere Sicht vereinbar seien. Seit Anfang
April blieb daher der Satz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte bei 2,5 %, und
die Zinsen fir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litit und die Einlagefazilitit wurden bei 3,5 %
bzw. 1,5 % belassen (siehe Abbildung I). Das
Editorial dieser Ausgabe des Monatsberichts
gibt einen Uberblick iiber die Erwigungen,
die diesen Beschliissen zugrunde liegen.

Langsameres Wachstum der weit ge-
faBten Geldmenge

Die neuen, Ende Mai veréffentlichten mone-
tiren Daten fiir den Euroraum fiihrten zu
einigen statistischen Revisionen zuvor be-
kanntgegebener Zahlen. Am starksten wurde
die Wachstumsrate von M3 fiir Januar 1999

EZB-Zinsséatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz

. Hauptrefinanzierungssatz
Dreimonatssatz (EURIBOR)
Tagesgeldsatz (EONIA)

50, 50
B[, e : 45
a0f; 40
35|

3,0
25
2,0

15

10

Quelle: EZB.
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revidiert, und zwar nach oben von 5,4 % auf
5,6 %. Wiahrend das M3-Wachstum im Fe-
bruar mit 5,1 % unverindert blieb, wurde der
Wert fir Marz 1999 um 0,| Prozentpunkte
auf 5,2 % nach oben korrigiert. Infolgedessen
ergab sich fiir das erste Quartal 1999 ein
gleitender Dreimonatsdurchschnitt der jahr-
lichen Wachstumsraten von M3 von 53 %
(der von 5,2 % nach oben revidiert wurde).
Zu Beginn der Wirtschafts- und Wahrungs-
union lag der Trend der monetéiren Entwick-
lung damit geringfiigig iber dem vom EZB-
Rat festgesetzten Referenzwert von 4 /2 %
(siehe Abbildung 2). Hier schlugen zum einen
ein relativ starkes Wachstum der tiglich falli-
gen Einlagen und zum anderen ein Riickgang
bzw. eine nur miBige Zunahme der ubrigen
Hauptkomponenten von M3 zu Buche. Nach
dem ausgeprigten Anstieg im Januar 1999,
der teilweise mit dem besonderen Umfeld zu
Beginn der dritten Stufe der WWU zusam-
menhing, niaherte sich das Wachstum von M3
in den folgenden Monaten der Tendenz nach
starker dem Referenzwert.

Im April 1999 schwichte sich die Jahres-
wachstumsrate von M3 auf 4,9 % ab. Der glei-
tende Dreimonatsdurchschnitt der Woachs-
tumsraten von M3 (fir den Zeitraum von
Februar bis April 1999) verringerte sich auf
5,0 %. Die riicklaufige Jahresrate von M3 war
hauptsachlich auf einen Riickgang der Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren zuriickzufiihren. Die tiglich
falligen Einlagen und die in M3 erfaBten markt-
fahigen Wertpapiere haben dagegen etwas
starker zugenommen.

Die taglich filligen Einlagen ubertrafen ihren
Vorjahrsstand im April um 13,5 % gegeniber
13,3 % im Vormonat. Damit wurde die Ab-
wartstendenz im Wachstum der taglich falli-
gen Einlagen im AnschluB an die auBeror-
dentlich starke Zunahme dieser Finanzie-
rungsinstrumente im Januar 1999 unter-
brochen. Ihr leichter Anstieg im April diirfte
durch den Riickgang der kurzfristigen Zinsen
im Zusammenhang mit der am 8. April 1999
bekanntgegebenen Senkung der EZB-Zinsen



Abbildung 2

Geldmengenaggregate im Euro-
Waéhrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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1) Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

gefordert worden sein, durch die sich die
bereits sehr niedrigen Opportunititskosten
dieser liquiden Instrumente weiter verringert
haben. Das Wachstum des Bargeldumlaufs
schwichte sich im April leicht auf 1,9 % ab
(gegeniiber 2,2 % im Marz). Die Jahresrate
des eng gefalBten Geldmengenaggregats MI
(das den Bargeldumlauf und die tiglich falli-
gen Einlagen umfaBt) erhohte sich im April
geringfiigig von 1I,I % im Vormonat auf
11,3 %.

Aufs Jahr gerechnet sind die Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren im April um 2,9 % gesunken, nachdem
sie im Marz leicht um 0,4 % abgenommen
hatten. lhre Abnahme war wohl teilweise
durch Portfolioumschichtungen hin zu taglich
falligen Einlagen nach dem jiingsten Riickgang
der kurzfristigen Zinsen bedingt. Angesichts
der steileren Zinsstrukturkurve im Euroge-
biet konnte aber auch eine Substitution durch
langerfristige, nicht in M3 einbezogene Instru-
mente eine Rolle gespielt haben. Bei den Ein-

lagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten war ein solcher Substitutions-
effekt hingegen nicht zu beobachten. Diese
Einlagen wurden im April um 5,7 % aufge-
stockt, verglichen mit 5,5 % im Marz, und
ihre Jahresrate blieb in den ersten vier Mona-
ten dieses Jahres weitgehend stabil. Insge-
samt hat sich das Wachstum der kurzfristigen
in M3 enthaltenen Einlagen (ohne taglich filli-
ge Einlagen) im April 1999 auf 2,0 % gegen-
tber 3,0 % im Vormonat abgeschwicht. Infol-
gedessen ging die Jahreswachstumsrate des
Geldmengenaggregats M2, die im Marz 1999
6,5 % betragen hatte, im April auf 6,1 % zu-
riick.

Die in M3 enthaltenen kurzfristigen marktfa-
higen Wertpapiere unterschritten ihren Vor-
jahrsstand im April um 2,4 %; der Riickgang
fiel damit etwas geringer aus als im Vormo-
nat, als er 2,7 % betragen hatte. Dies ist zum
einen auf eine stirkere Zunahme der Geld-
marktfondsanteile und Geldmarktpapiere in
den vergangenen zwolf Monaten (10,4 % ge-
geniiber 9,8 % im Midrz) und zum anderen auf
eine weitere Abnahme der Repo-Geschifte
und Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren zu-
rickzufihren.

Woachstum der Kreditgewahrung
leicht riicklaufig

Auf der Aktivseite der Bilanz des MFI-
Sektors hat sich die Jahresrate der gesamten
Kreditgewdhrung an Ansdssige des Eurogebiets
von 7,7 % im Marz 1999 auf 7,3 % im April
abgeschwicht V. Diese Wachstumsrate spiegel-
te gegenlaufige Entwicklungen der einzelnen
Kreditkomponenten wider. Auf der einen Sei-
te sind die Kredite an den privaten Sektor
weiterhin relativ kriftig gewachsen; im Ver-
gleich zum Vorjahr nahmen sie im April um
9,9 % zu, ein Ergebnis, das leicht hinter dem
des Vormonats (10,1 %) zuriickblieb. Auf der
anderen Seite hat sich das Wachstum der

I) Die Angaben iiber die Kreditgewdhrung in diesem Abschnitt
enthalten eine Korrektur der von der EZB am 31. Mai 1999
veroffentlichten Zahlen.
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Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte
von 1,5 % im Marz 1999 auf 0,4 % im April
vermindert.

Bei den Ausleihungen an den privaten Sektor
ist bemerkenswert, daB sich der ausstehende
Betrag der Kredite an private Haushalte und
Unternehmen (auf die etwa 90 % der gesam-
ten Kreditgewdhrung an den privaten Sektor
entfallen) weiter kriaftig erhohte, obwohl sich
das Wachstum der Kredite an Ansidssige des
Eurogebiets leicht von 9,9 % im Mirz 1999
auf 9,6 % im April abgeschwicht hat. Zu der
starken Kreditexpansion im Jahr 1998 und in
den ersten Monaten des Jahres 1999 diirften
vor allem die Entwicklung des Produktions-
wachstums und der Zinssdtze im Euroraum
beigetragen haben. Gleichzeitig sind in der
Zahlungsbilanz starke Nettokapitalabfliisse
aus dem EWU-Raum zu verzeichnen, was dar-
auf hindeutet, daB die neuen Kredite von
Ansissigen des Eurogebiets teilweise zur Fi-
nanzierung von Investitionen auBerhalb des
Wihrungsgebiets verwendet worden sein
diirften. Deshalb besteht Grund zu der An-
nahme, daB sich die relativ kriftige Auswei-
tung der Kredite wahrscheinlich nicht in vol-
lem Umfang im Geldmengenwachstum und in
den Ausgaben im Euroraum niederschlagen
wird.

Bei der anderen Komponente der Kreditge-
wahrung an den privaten Sektor, d. h. den
Wertpapierkrediten, waren unterschiedliche
Entwicklungen zu verzeichnen. Die Kredite
des MFI-Sektors in Form des Ankaufs von
Wertpapieren ohne Aktien sind in den letz-
ten drei Monaten gegeniiber ihrem vergleich-
baren Vorjahrsstand gesunken (um 2,7 % im
April). Andererseits haben sich die MFI-Be-
stainde an Aktien und sonstigen Dividenden-
werten sowie Beteiligungen weiter sehr kréf-
tig erhoht (um 23,4 % im April). Dabei ist
aber zu beriicksichtigen, daB die Stromgro-
Ben in der Wertpapierstatistik noch nicht
vollstaindig um Bewertungseffekte bereinigt
worden sind.

2) Die Angaben iiber die Idngerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten in diesem Abschnitt enthalten eine Korrektur der von der
EZB am 31. Mai 1999 veréffentlichten Zahlen.

EZB + Monatsbericht * Juni 1999

Bei den Ulbrigen Gegenposten zu M3 stieg
die Jahresrate der lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors von 4,3 %
im Marz 1999 auf 5,3 % im April.? Ausschlag-
gebend hierfiir war vor allem das stirkere
Wachstum von Kapital und Riicklagen (7,4 %
im April gegeniliber 4,0 % im Méarz) und der
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von lber zwei Jahren (8,3 % im April
verglichen mit 7,7 % im Vormonat). Der
deutliche Anstieg der lingerfristigen Schuld-
verschreibungen, deren Rendite schnell auf
Verinderungen der Marktkonditionen rea-
giert, dirfte mit der Ausweitung des Zins-
gefilles tiber das Laufzeitenspektrum seit Be-
ginn dieses Jahres zusammenhingen. Die Ein-
lagen mit einer Filligkeit von lber zwei
Jahren sind dagegen mit einer insgesamt un-
verinderten Rate von [,8 % weiter verhal-
ten gewachsen, wihrend der ausstehende
Betrag der Einlagen mit einer Kiindigungs-
frist von lber drei Monaten weiter (auf Jah-
resrate hochgerechnet um 2,4 % im April
und damit ungefdhr gleich stark wie im
Marz 1999) zuriickgegangen ist.

Die Netto-Position der Monetiren Finanzin-
stitute (MFls) des Eurogebiets gegeniiber An-
sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
verschlechterte sich im April absolut und
nicht saisonbereinigt um 28 Mrd €, womit
die Verbesserung in dhnlicher GroBenordnung
vom Mirz 1999 wieder zunichte gemacht
wurde. Ausschlaggebend hierfiir waren so-
wohl ein Anstieg der Verbindlichkeiten als
auch ein Riickgang der Forderungen gegen-
Giber dem Nicht-Euro-Wihrungsgebiet. Im
Vorjahrsvergleich hat sich die Netto-Position
des MFI-Sektors gegeniiber Ansissigen auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets um rund
147 Mrd € vermindert. Die Verschlechterung
der Netto-Position der MFls gegeniiber dem
Nicht-Euro-Wihrungsgebiet in den letzten
zwolf Monaten spiegelt hauptsichlich die in
der Zahlungsbilanz ausgewiesenen Nettoka-
pitalabfliisse von Nicht-MFls des Euroraums
wider.



Abbildung 3

Liquiditat des Bankensystems und

Spread zwischen dem Tagesgeldsatz und

dem Hauptrefinanzierungssatz
(Mrd EUR; Tageswerte)

— — Unterschied zwischen dem laufenden Durchschnitt
der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem und ihrem Mindestreservesol |
(linke Skala)

—— Unterschied zwischen dem Tagesgeldsatz (EONIA)
und dem Hauptrefinanzierungssatz (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

bewegte sich, gemessen am EONIA
(»euro overnight index average®), im Mai
meist innerhalb einer engen Schwankungs-
breite von 2,51 % bis 2,54 %, d. h. etwas
oberhalb des seit dem [4. April geltenden
Satzes von 2,5 % fir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems (siehe Ab-
bildung 1). Nur an den letzten drei Ge-
schiftstagen der vierten Mindestreserve-
erfillungsperiode (die den Zeitraum vom
24. April bis 23. Mai 1999 umfaBte) kam un-
ter den Marktteilnehmern trotz einer reich-
lichen Liquiditdtsversorgung des Bankensy-
stems Unsicherheit iber moglicherweise
entstehende Liquiditdtsengpasse auf, und der
EONIA-Satz schwankte zwischen 2,61 % und
3,02 % (siehe Abbildung 3 und Kasten I).
Insbesondere der sprunghafte Anstieg des
EONIA-Satzes auf 3,02 % am Donnerstag,
den 20. Mai, hing wahrscheinlich mit der Un-
gewiBheit im Hinblick auf den italienischen
Steuereinzugstermin (der jedoch auf den Tag
nach dem Ende der Mindestreserveerfiil-
lungsperiode fiel) sowie der Tatsache zu-
sammen, daB die Banken ihre Positionen be-
reits am Freitag, den 21. Mai, also zwei Tage
vor dem Ende der Mindestreserveerfiillungs-

Anmerkung: Spread zwischen Tagesgeldsatz (EONIA) urperiode, glattstellen muBten. Doch schon in
Hauptrefinanzierungssatz in Basispunkten. Anderungen degen ersten Tagen der neuen Mindestreserve-

Hauptrefinanzierungssatzes werden ab dem ersten Geschéftstag
nach dem Tag der Bekanntgabe der Anderung beriicksichtig!

fillungsperiode, die am 24. Mai 1999

Die vertikal gestrichelten Linien bezeichnen das Ende einebegann, ermiBigte sich der Tagesgeldsatz

Mindestreserveerfillungsperiode.

Kurzfristige Zinssidtze im Mai unver-
andert

Im Mai waren die Geldmarktsitze im Euro-
gebiet liber das gesamte Laufzeitenspektrum
bemerkenswert stabil. Der Tagesgeldsatz

wieder auf etwa 2,5 %. Insgesamt lag der
EONIA-Satz im Mai bei durchschnittlich
2,55 %, wihrend er im April 1999 im Durch-
schnitt 2,71 % betragen hatte.
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Geldpolitische Geschafte und Liquiditdtsbedingungen in der vierten
Mindestreserveerfullungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéaften

In der vierten Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. April bis 23. Mai 1999 filhrte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschafte durch. Samtliche Hauptrefinanzierungsgeschafte wurden zu einem festen Zins-
satz von 2,5 % abgewickelt. Das Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 788 thdi 42,0 Mrd€,

wahrend der gesamte Bietungsbetrag zwischen 754,8&viudd 638,6 Mrd€ schwankte und im Durch-

schnitt bei 689,5 MreE lag. Verglichen mit dem Beginn der dritten Stufe hat sich das Bietungsaufkommen bei
den Hauptrefinanzierungsgeschaften stabilisiert. Jedoch bewegten sich die Repartierungssatze aufgrund des
unterschiedlichen Volumens der zwei ausstehenden Tendergeschéfte zwischen 12 % und 6 %. Die Zahl der
an den Hauptrefinanzierungsgeschaften teilnehmenden Geschaftspartner hat sich auf einen Kreis von 650 bis
750 Instituten eingependelt.

Beitrége zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. April bis 23. Mai 1999

Liquiditatszufuihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems 167,4 0,4 +167,0
Hauptrefinanzierungsgeschafte 121,6 - +121,6
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitaten 0,8 0,4 +0,4

Sonstige Geschéfte - . -
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 3425 408,3 -65,8
Banknotenumlauf - 333,8 -333,8
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 36,4 -36,4
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschlieRlich Gold) 3425 - +342,5
Sonstige Faktoren (netto) - 38,1 -38,1
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) - (b) 101,2

(d) Mindestreservesoll 100,2
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Inanspruchnahme standiger Fazilitaten

Die vierte Mindestreserveerfullungsperiode war insofern au3ergewohnlich, als sie sowohl an einem Wochen-
ende begann als auch endete. Die betrachtliche Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitait am
23. April 1999, dem letzten Tag der vorherigen Mindestreserveerfillungsperiode, setzte sich zu Beginn der
vierten Periode fort, da die Ausleihungen Uber das Wochenende weiterbestanden. Daher stieg die durch-
schnittliche Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat leicht von tagesdurchschnittlich €,7 Mrd

in der dritten Erfiillungsperiode auf 0,8 M&lin der vierten. Ohne diesen ,Uberhang” aus der Vorperiode
hatte die durchschnittliche Inanspruchnahme nur 0,4 ®lrdetragen und wéare damit erheblich niedriger
gewesen als in der dritten Erfullungsperiode.

Das Ende der Mindestreserveerfillungsperiode fiel diesmal auf einen Sonntag, was dazu fihrte, daf
sich die Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt am Freitag, den 21. Mai, aufgrund des Wochenendes
dreimal so stark auswirkte. Daher waren zwei Drittel der gesamten Inanspruchnahme der Einlagefazili-
tat auf die Inanspruchnahme an jenem Freitag zurtickzufiihren. Die durchschnittliche Inanspruchnahme
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der Einlagefazilitat erreichte 0,4 Mr@ und war damit um 0,1 Mré hoher als in der vorangegange-
nen Erfullungsperiode.

Nicht mit geldpolitischen Geschaften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die sonstigen die Liquiditat des Bankensystems beeinflussenden Faktoren (Posten (b) in der Tabelle oben) -
die sogenannten ,autonomen Faktoren” - entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditat in Hohe von
durchschnittlich 65,8 Mrd€ und damit 8,6 Mrd€ weniger als in der vorherigen Erfullungsperiode. Der
Hauptgrund fur die betrachtliche Verringerung des Betrags, mit dem sich diese autonomen Faktoren ausge-
wirkt haben, lag in dem Ruckgang der Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem um6,6 Mrd

Die autonomen Faktoren schlugen per saldo mit einem Betrag zu Buche, der zwischen 5&,uidid

77,4 Mrd€ schwankte.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten beim Eurosystem entsprechen der Differenz aus der durch
geldpolitische Geschéfte bereitgestellten Liquiditat (einschliellich des Nettobetrags aus der Inanspruchnahme
standiger Fazilitaten) und der Nettowirkung der autonomen Faktoren. In der vierten Mindestreserveerftil-
lungsperiode beliefen sich die Guthaben auf Girokonten im Durchschnitt auf 101, Metglichen mit

einem Mindestreservesoll von 100,2 M&l Damit lag die Differenz zwischen den durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll mit 1,08/edif dem gleichen Niveau wie in der
vorangegangenen Mindestreserveerfiillungsperiode. Rund 0,€Malon machten Guthaben auf Girokon-

ten aus, die nicht der Erfullung der Mindestreservepflicht dienen, wéhrend rund 08 diéndl sogenannten
UberschuRreserven zuzurechnen waren. Dies sind Reserven, die die Geschaftspartner auf ihren Girokonten
unterhalten, obwohl sie das Mindestreservesoll bereits erfillt haben.

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren fur die vierte Erfullungsperiode
(Mrd EUR; Tageswerte)

—  Uber regelmaRige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)
- - Mindestreservesoll (linke Skala)

tégliche Mindestreserveguthaben beim
Eurosystem (linke Skala)

—  sontige die Liquiditét des Bankensystems 1 spitzenrefinanzierungsfazilitt
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ | Einlagefazilitat
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Abbildung 4

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

— Dreimonatseinlagen
- — Zwodlfmonatseinlagen
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Dreimonats- und Zwélfmonats-EURIBOR.

Nach einem Riickgang um 40 Basispunkte im
April im Zusammenhang mit der EZB-Zins-
senkung stabilisierte sich der Dreimonats-EU-
RIBOR im Mai bei rund 2,58 %. Der Grund
fir die Stabilisierung ist wohl darin zu sehen,
daB die Marktteilnehmer mit einem unveran-
derten geldpolitischen Kurs des Eurosystems
in den kommenden Monaten rechneten. Die-
se Erwartung spiegelten auch die Terminkon-
trakte fiir die Liefertermine Juni und Septem-
ber 1999 wider.

Die impliziten Dreimonatssitze fiir Termin-
geschifte mit Filligkeit im Dezember 1999
und Mirz 2000 lagen am . Juni bei 2,93 %.
Die Terminnotierung fir Dezember 1999
wird anscheinend durch die potentiellen Aus-
wirkungen der Jahrtausendwende auf die
Computersysteme beeinfluBt. Unter dem Ein-
fluB dieser Faktoren blieb die Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt fur Filligkeiten von bis
zu sechs Monaten praktisch flach und erhoh-
te sich fir langere Filligkeiten nur maBig. Am
I. Juni belief sich der Satz fiir Zwolfmonats-
geld auf 2,74 % und war damit geringfligig
hoher als Ende April (siehe Abbildung 4).

Die Stabilitit der Geldmarktbedingungen kam
auch in dem reguliren monatlichen langerfri-
stigen Refinanzierungsgeschift des Eurosy-
stems zum Ausdruck, das am 27. Mai abge-
wickelt wurde. Bei diesem langerfristigen Ge-
schift, das wie ublich eine Laufzeit von drei
Monaten hatte und als Zinstender nach dem
amerikanischen Zuteilungsverfahren durchge-
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fihrt wurde, ergaben sich wie bei dem vo-
rangegangenen Geschift ein gewichteter
durchschnittlicher Satz von 2,54 % und ein
marginaler Zuteilungssatz von 2,53 %. Wie
bereits frither erliutert wurde, durfte die Tat-
sache, daB diese Zinssitze geringfiigig unter
dem jeweiligen 3-Monats-EURIBOR von
2,58 % lagen, damit zusammenhidngen, daB der
letztere Satz eine kleine Risikoprimie ein-
schlieBt, da EURIBOR-Geschifte - im Gegen-
satz zu Refinanzierungsgeschiften des Euro-
systems - nicht besichert sind.

Seit Jahresbeginn sind die nominalen Kurz-
fristzinsen deutlich gesunken. Der Dreimo-
nats-EURIBOR, der am ersten Handelstag des
Euro 3,23 % betragen hatte, hat in den ersten
finf Monaten dieses Jahres um 65 Basispunk-
te nachgegeben. Der 6-Monats- und 12-Mo-
nats-EURIBOR waren Ende Mai um 62 bzw.
52 Basispunkte niedriger als am Jahresanfang.
Dies zeigt, daB das Eurosystem seit Aufnah-
me seiner Geschiftstitigkeit seinen geldpoli-
tischen Kurs deutlich gelockert hat. Bis Ende
Mirz hatten die Entwicklung des Tagesgeld-
satzes sowie die am Markt erwartete Sen-
kung der EZB-Zinsen bei den EURIBOR-Sit-
zen fiir alle Filligkeiten bis zu einem Jahr
bereits zu einem Riickgang von ungefihr 25
Basispunkten gefiihrt.

In den ersten Tagen im April erwarteten die
Marktteilnehmer zunehmend eine Zinssen-
kung, was zu einem weiteren Zinsriickgang
beitrug. Unmittelbar nach der am 8. April an-
gekiindigten Herabsetzung des Satzes fiir das
Hauptrefinanzierungsgeschift gingen die EU-
RIBOR-Sdtze dann um 20 bis 25 Basispunkte
und an den folgenden Tagen noch etwas wei-
ter zuriick. Die Zinssenkung vom 8. April
fihrte auch zu einem normaleren (steigen-
den) Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt. Der Spread zwischen dem |2-Monats-
und dem 3-Monats-EURIBOR, der im Febru-
ar negativ gewesen war und im Marz sowie in
den letzten Tagen vor der EZB-Zinssenkung
praktisch null betragen hatte, wurde nach dem
8. April positiv und machte am |. Juni 16 Ba-
sispunkte aus (siche Abbildung 4). In der
Hohe dieses Spreads diirften wohl vor allem
Terminpramien zum Ausdruck kommen.



Anstieg der langfristigen Zinsen, aber
weiterhin niedriges Zinsniveau

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet lagen in den ersten fiinf
Monaten des Jahres 1999 weiterhin auf einem
relativ niedrigen Niveau. Darin spiegelten sich
die Erwartungen an den Finanzmarkten wi-
der, daB die Preissteigerungsraten auf mittle-
re Sicht niedrig und stabil bleiben wiirden.
Zum |. Juni 1999 lagen die Anleiherenditen
im Euroraum im Durchschnitt bei 4,41 % und
damit zwar leicht iiber dem Niveau von Ende
1998 (siehe Abbildung 5), aber erheblich un-
ter den Stinden, die fast in den gesamten
neunziger Jahren zu beobachten waren. Das
leichte Anziehen der langfristigen Anleiheren-
diten seit Ende 1998 diirfte in erster Linie auf
den Aufwirtsdruck infolge des Anstiegs der
US-Anleiherenditen von iiber 100 Basispunk-
ten wahrend desselben Zeitraums zuriickzu-
fihren sein. Im Eurogebiet wirkten die mei-
sten EinfluBfaktoren, wie etwa der geringe
Verbraucherpreisanstieg und das gedimpfte
Wirtschaftswachstum sowie die jiingste Sen-
kung der EZB-Zinssitze, eher in die entge-
gengesetzte Richtung und lbten damit einen
Abwirtsdruck auf die langfristigen Anleihe-
renditen im Euro-Wihrungsgebiet aus. Vor
diesem Hintergrund hat sich der Renditen-
vorsprung langfristiger US-Anleihen gegen-
Uber vergleichbaren Anleihen im Euroraum
seit Ende 1998 betrichtlich ausgeweitet.

Die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im
Eurogebiet sind im Zeitraum von Ende April
1999 bis I. Juni um nahezu 40 Basispunkte
gestiegen. Im Mai - wie schon im bisherigen
Jahresverlauf - schien die allgemeine Entwick-
lung an den Anleihemidrkten des Euroraums
in erster Linie den Anstieg der langfristigen
Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
von 0,5 Prozentpunkten, der teilweise auf die
Markte des Euroraums ubergriff, widerzuspie-
geln. Inlandische Faktoren diirften dagegen
eher eine begrenzte Rolle gespielt haben. Die
Uberlagerung durch internationale Faktoren
zeigt sich auch in der Entwicklung des Rendi-
tenabstands zwischen zehnjihrigen Anleihen
in den Vereinigten Staaten und vergleichba-
ren Papieren im Eurogebiet. Diese Differenz

Abbildung 5

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet — — Vereinigte Staaten
6,0 6,0
b
55 /4 "1 155
Nl rJ
,/‘ |f\\‘ ,\,«‘\ /\/“v
1
50 /r/ v \v 5,0
/ |
L l_\v N
45 45
4,0 4,0
L L 1 L
35 ot oz 35
1999

Quellen: EZB, nationale Statistiken und Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden Lauf-

zeiten.

hat sich zum I. Juni auf iiber 130 Basispunkte
ausgeweitet. Insgesamt hat sich dieser Ab-
stand damit seit Oktober 1998 um (iber 100
Basispunkte vergroBert. Nimmt man die Ren-
diten zehnjihriger deutscher Anleihen als
MaBstab, um einen langerfristigen Vergleich
fir den Euroraum zu ermoglichen, so wiesen
zehnjahrige Rentenwerte in den Vereinigten
Staaten gegeniiber denen in Deutschland zum
[. Juni einen Renditenvorsprung von lber 150
Basispunkten auf, was dem hoéchsten Stand
seit dem ersten Halbjahr 1989 entspricht.

Der starke Anstieg von nahezu 50 Basispunk-
ten bei den langfristigen Anleiherenditen in
den Vereinigten Staaten zwischen Ende April
1999 und dem |I. Juni stand anscheinend mit
einem allgemeinen Meinungsumschwung am
Markt beziiglich der weiteren Entwicklung der
kurzfristigen Zinssiatze in den Vereinigten
Staaten im Zusammenhang. Dies war teilwei-
se auf den BeschluB der US-amerikanischen
Notenbank nach der Sitzung ihres Offen-
marktausschusses am 18. Mai zuriickzufiih-
ren, eine formale ,,Grundhaltung in Richtung
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einer restriktiveren Politik” (tightening bias)
einzunehmen. Die Verianderung der kurzfri-
stigen Zinserwartungen zeigte sich insbeson-
dere im erheblich steileren Verlauf der ame-
rikanischen Zinsstrukturkurve am kurzen
Ende des Laufzeitenspektrums. Bereits vor
der Entscheidung des Offenmarktausschusses
hatte der groBer als erwartete und relativ
breit geficherte Anstieg der Verbraucher-
preiszahlen fir April zum Aufwartsdruck auf
die US-Anleiherenditen beigetragen. Dies ge-
schah in einem Umfeld, in dem einige Markt-
teilnehmer zunehmend zu der Auffassung ge-
langten, daB das Produktivititswachstum in
den USA nicht ausreichen wiirde, um dem
Preisauftrieb langerfristig Einhalt zu gebieten.
In Japan war zwischen Ende April und dem
I. Juni ebenfalls ein Steigen der langfristigen
Anleiherenditen zu beobachten, welches teil-
weise auf Erwartungen einer hoheren Emissi-
onstdtigkeit bei Anleihen beruhte.

Bei den inlandischen EinfluBfaktoren auf die
Rentenmiarkte des Euroraums wie der Preis-
entwicklung im Eurogebiet oder der zukiinfti-

Abbildung 6

Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld

im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)
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gen Konjunkturdynamik gab es im Mai wohl
keine wesentlichen Erwartungsanderungen an
den Finanzmirkten. Der leichte Anstieg der
HVPI-Preissteigerungsraten im Eurogebiet im

Quelle: EZB-Schétzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kinftigen Héhe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung

April hatte kaum EinfluB auf die Tendenz an
den Anleihemirkten, weil dieser von den Fi-
nanzmarktteilnehmern weitgehend antizipiert
worden war, da er in erster Linie auf die
Erhohung der Energiepreise zuriickzufiihren
war. Gleichzeitig haben gegenliufige Signale
beziiglich der Konjunkturaussichten, die von
den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie
und die Verbraucher sowie von Kennziffern
zur Situation im Verarbeitenden Gewerbe
ausgingen, offenbar keine wesentliche Veran-
derung der Markterwartungen bewirkt.

Angesichts dieser Stabilitit bei den kurzfristi-
gen Erwartungen fir die Preis- und Produkti-
onsentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet gab
es bei der Renditenstrukturkurve des Euro-
Wihrungsgebiets im Mai am kiirzeren Ende
des Laufzeitenspektrums nur geringfiigige An-
derungen (siehe Abbildung 6). Zum I. Juni
lagen die Zinssitze fiir Laufzeiten von bis zu
sechs Monaten weiterhin unweit des Niveaus
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verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

von Ende April, wihrend bei den lingeren
Laufzeiten tendenziell groBere Anstiege zu
beobachten waren. Dementsprechend haben
wohl verschiedene EinfluBfaktoren an ver-
schiedenen Stellen im Laufzeitenspektrum des
Euroraums eine Rolle gespielt, wobei der An-
stieg am lingeren Ende offenbar weit mehr
von der zuvor erwihnten Sogwirkung, die
vom US-Anleihemarkt ausging, betroffen war.
Ebenso diirfte auch der leichte Anstieg der
,Break-even“-Inflationsraten, gemessen an
der Differenz zwischen zehnjihrigen Nomi-
nalrenditen und den Realrenditen von in
Frankreich begebenen indexgebundenen An-
leihen mit gleicher Laufzeit, in erster Linie
den EinfluB der vom US-Rentenmarkt ausge-
henden Sogwirkung auf die Nominalrenditen
widerspiegeln.



Nachgebende Notierungen an den
Aktienmarkten im Mai

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet
sind, gemessen am Dow Jones EURO STOXX
(Gesamtindex), wihrend des Zeitraums von
Ende April bis |. Juni 1999 um fast 4 % gefal-
len (siehe Abbildung 7). Nach diesem Riick-
gang lagen die Aktienkurse im Eurogebiet im
Durchschnitt nur noch 4 % iiber dem Stand
von Ende 1998. Der wichtigste Erkldarungsan-
satz fiir die riicklaufige Tendenz der Aktien-
notierungen im Euroraum im Mai 1999 diirfte
in der Schwiche der internationalen Aktien-
markte zu sehen sein, wahrend inlindische
Faktoren - wie auch an den Rentenmirkten
des Euro-Wihrungsgebiets - nur eine geringe
Rolle gespielt haben diirften.

In den Vereinigten Staaten fiel der Standard
& Poor’s 500-Index zwischen Ende April und
dem |. Juni um gut 3 %. Der Riickgang der
US-Aktienkurse - obwohl die Indikatoren
nach wie vor ein kriftiges Wirtschaftswachs-
tum signalisieren - steht wohl eher in einem
engen Zusammenhang mit den verdnderten
Markterwartungen iliber die zukiinftige Rich-
tung der Kurzfristzinsen und dem damit ver-
bundenen Anstieg der langfristigen Zinsen in
den Vereinigten Staaten. In Japan gingen die
Notierungen nach den betrichtlichen Akti-
enkursgewinnen von iliber 20 % in den er-
sten vier Monaten von 1999, gemessen am
Nikkei 225-Index, im Zeitraum von Ende
April 1999 bis |. Juni um nahezu 2 % zuriick.
Diese Entwicklung ist wohl auf Anzeichen
fiir eine weiterhin schwache Konjunktur in
Japan sowie den Anstieg der japanischen An-
leiherenditen in diesem Zeitraum zuriickzu-
filhren.

Neben diesen internationalen EinfluBfaktoren
dirfte an den Aktienmirkten im Euro-Wih-
rungsgebiet auch der Anstieg der langfristi-
gen Anleiherenditen im Euroraum die Kurse
belastet haben. AuBerdem diirften die Unsi-
cherheiten der Marktteilnehmer tiber die Aus-
sichten fir das Wirtschaftswachstum im Eu-
rogebiet aufgrund der uneinheitlichen Ten-
denzangaben durch die jiingsten Daten zur
wirtschaftlichen Aktivitit zu hoéheren Risiko-

Abbildung 7

Aktienkursindizes im Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(31. Dezember 1998 = 100; Tageswerte)

——  Euro-Wahrungsgebiet Vereinigte Staaten
- —  Japan
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Quellen: Reuters fiir das Euro-Wahrungsgebiet; nationale Stati-

stiken fur die Vereinigten Staaten und Japan.

Anmerkung: Dow Jones EURO STOXX (Aktienkurs-)Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Standard and Poor’s 500

fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan.

pramien fiir Aktien gefiihrt und auf diese Wei-
se zum Kursriickgang beigetragen haben.

Zwar waren die Veranderungen der Aktien-
kurse im Euroraum insgesamt seit Ende 1998
begrenzt, doch war die Entwicklung in den
einzelnen Branchen recht unterschiedlich,
wobei in einigen Branchen erhebliche Zu-
widchse zu beobachten waren. Dies deutet
wohl auf betrichtliche Unterschiede in der
Markteinschitzung beziiglich der Aussichten
fir die verschiedenen Sektoren der Wirt-
schaft des Eurogebiets hin. Bis zum I. Juni
hatte der Dow Jones Euro STOXX 50-Index
gegeniiber Ende 1998 iiber 8 % zugelegt. Der
tberdurchschnittliche Anstieg dieses Indexes
verglichen mit dem Gesamtindex diirfte dar-
auf hindeuten, daB sich die Ertragsaussichten
von groBeren Unternehmen, die empfindli-
cher auf die internationalen Rahmenbedin-
gungen und Woechselkursentwicklungen rea-
gieren, verbessert haben.

Unter den einzelnen Branchen waren im Zeit-
raum von Ende Dezember 1998 bis I. Juni
1999 die groBten Kurssteigerungen in den
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Branchen Energie und Industrie mit 22 % bzw.
24 % zu verzeichnen. Der branchenspezifi-
sche Faktor, der fiir die Kursentwicklung im
Energiesektor ausschlaggebend gewesen sein
diirfte, war wohl der in jlingster Zeit starke
Anstieg der Olpreise. Die iiberdurchschnittli-
che Aktienkursentwicklung im Industriebe-
reich dirfte teilweise auf den Riickgang des
realen effektiven AuBenwerts des Euro seit
Anfang des Jahres und die wieder giinstigere
Einschiatzung der auBenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen zuriickzufiihren sein. Bei an-
deren Branchen mit Kursgewinnen waren im
konjunkturabhingigen = Konsumgiitersektor
seit Ende 1998 Kurssteigerungen von nahezu
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6 % zu beobachten. Dahinter koénnten seit
Ende 1998 zunehmende Erwartungen an den
Finanzmarkten beziiglich einer Konjunkturer-
holung im Euro-Wihrungsgebiet stehen. Je-
doch war eine entgegengesetzte Kursentwick-
lung in Branchen zu beobachten, die als weni-
ger  konjunkturempfindlich  gelten, wie
beispielsweise die Versorger und der nicht
konjunkturabhingige Verbrauchsgiitersektor;
hier sind die Aktienkurse seit Ende 1998 um
I'l % bzw. | % zurilickgegangen. Bei den kon-
junkturunabhdngigen Verbrauchsgiitern sind
die Aktiennotierungen insbesondere im
Bereich Lebensmittel und Getrédnke seit Ende
1998 um uber 6 % gefallen.
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2 Preisentwicklung

Olpreisbedingter hoherer Anstieg
der Verbraucherpreise

Die jdhrliche Steigerungsrate der Verbrau-
cherpreise im Euro-Wihrungsgebiet nahm
im April 1999 erneut leicht zu. Gemessen
am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) betrug die Preissteigerung im April
1999 1,1 % gegeniiber 1,0 % im Marz 1999
und 0,8 % in den vorangegangenen vier Mo-
naten (siehe Tabelle I). Wie bereits im Marz
ist diese Aufwiartsbewegung auf die Entwick-
lung der Energiepreise zuriickzufiihren, die
im April 1999 gegeniiber dem Vorjahr um
0,3 % angestiegen waren (wdhrend sie im
Marz 1999 noch 2,8 % unter dem Niveau des
Vorjahrs lagen). Die hoheren Energiepreise
gehen hauptsiachlich auf einen Anstieg der
Weltmarktpreise fiir Ol von durchschnittlich

1,8 € pro Barrel im Marz 1999 auf 14,4 €
pro Barrel im April zuriick. Seitdem sind die
Olpreise weiter gestiegen und lagen im Mai
1999 bei durchschnittlich 14,9 € pro Barrel.

Wihrend sich die Jahreswachstumsrate der
Energiepreise seit Anfang des Jahres erhoht
hat, sind die Preissteigerungsraten der ubri-
gen Komponenten des HVPI im gleichen Zeit-
raum entweder zuriickgegangen oder stabil
geblieben (siehe Abbildung 8). Eine Ausnah-
me bildete die jahrliche Preissteigerungsrate
fir unverarbeitete Nahrungsmittel; diese un-
terlag in den vergangenen Monaten relativ
starken Schwankungen und erhdhte sich von
[,I % im Januar 1999 auf 1,7 % im Mirz, um
dann im April wieder auf 1,2 % zu fallen.
Diese Volatilitit hing eng mit Saisonfaktoren
und auBergewdhnlichen Witterungsbedingun-

Tabelle |

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

Q2 Q3 Q4 Q1 | Dez. Jan. Febr. Marz April Mai

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten

Gesamtindex 22 16 11 13 11 o8 08 08 08 08 1,0 1,1

darunter:

Waren 18 11 06 10 07 02 03 01 02 02 05 0,8
Nahrungsmittel 19 14 16 21 17 11 13 10 12 14 14 1,2

Verarbeitete Nahrungsmittel 19 14 14 16 14 12 12 11 13 13 1.2 1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 14 20 28 21 08 14 09 11 15 17 1.2
Industrieerzeugnisse 8 10 01 04 01 -02 -02 -04 -03 -04 00 05
Industrieerzeugnisse

(auBer Energie) 16 05 09 09 10 09 08 09 08 0,7 07 06
Energie 26 28 -26 -14 -32 -44 -38 -48 -44 -43 -28 03
Dienstleistungen 29 24 20 20 20 20 17 19 18 1,7 18 17

Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreide 04 11 -08 -0,2 -13 -23 -26 -26 -2,7 -2,7 -23

Lohnstiickkoster? 18 04 . -06 -0,6 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitat? 16 23 .18 18 . . - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger

Arbeit je Arbeitnehmep 34 26 .12 13 . . - - - - - -
Arbeitskosten je Stunde

insgesam® 28 24 16 1,7 17 15

Olpreise (EUR je Barrel) 159 171 12,0 12,8 11,7 100 103 88 95 94 118 144 149

Rohstoffpreisé® -6,9 13,0 -12,5 -10,7 -18,2 -20,5 -16,0 -19,4 -17,2 -16,1 -14,7 -126 -7,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung (Hamburg) und Berechnungen der EZB.
1) AufBer Baugewerbe.

2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (auBer Landwirtschaft, Bildungssektor und Gesundheitswesen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). ECU bis Ende Dezember 1998.

5) Ohne Energie. Angaben in Euro, ECU bis Ende Dezember 1998.
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Abbildung 8 gen zusammen. Die jahrliche Preissteigerungs-

Die Teuerungsrate im Euro- rate fir verarbeitete Nahrungsmittel blieb in

Wéhrungsgebiet nach dem HVPI den ersten vier Monaten des Jahres 1999
und seinen Komponenten hingegen weitgehend stabil und lag im April
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) bei 1,2 %. Die Anderungsrate bei den Preisen

fir Industrieerzeugnisse (auBer Energie) fiel

. U;ggg?g?mt o zggggrg;z;gn@e von 0,9 % Ende letzten Jahres auf

Nahrungsmittel  — — Energie 0,6 % im April 1999, wobei sich die Preisstei-

* Unverarbeitete - -- - Dienstleisiungen gerung insbesondere bei Gebrauchsgiitern
Nahrungsmittel . .

6 . 6 wie Fahrzeugen und EDV-Ausriistungen ver-

langsamte. Die niedrigere Preissteigerungsra-

5'\\ 15  te ist teilweise mit dem bis Februar 1999

4 \\ ) |4 verzeichneten Riickgang der industriellen Er-

zeugerpreise, u. a. infolge fallender Faktor-

3t | 3 preise (z. B. fir Ol und sonstige Rohstoffe),

. und den moderaten Lohnkosten zu erklaren.

2r 12

1l |4 Die jdhrliche Steigerungsrate der Dienstlei-

stungspreise war in den ersten vier Monaten

0 o des Jahres 1999 weitgehend stabil und betrug

‘ ’ im April 1999 1,7 %. Sie fiel jedoch etwas
-1t LA I1-1  niedriger aus als Ende letzten Jahres, als sie

, RNAAN . ,’ ) bei 2,0 % gelegen hatte. Dieser Riickgang ist
“ | 11 zu einem groBen Teil auf die Verlangsamung
3 ‘\ ,’ | .3 der Preissteigerungsrate bei Telefon- und Te-
| ! lefaxgeraten und -dienstleistungen zuriickzu-

-4+ - >0 ,l 1-4 fihren. Diese ist teilweise durch die weitere
N0 Liberalisierung des Telekommunikations-

- 1997 — 1998 5 markes bedingt, die zu einem verstdrkten

Wettbewerb und niedrigeren absoluten Prei-

lle: E .
Quelle: Burostat sen gefiihrt hat (siehe Kasten 2.)

Die Auswirkungen der Liberalisierung auf die Preisentwicklung am Beispiel des
Telekommunikationsmarkts

Die Liberalisierung der Markte geht normalerweise mit einem verstarkten Wettbewerb und einem Abwarts-
druck auf Gewinnspannen und Preise einher. Es wird gemeinhin angenommen, daf} ein starkerer Wettbe-
werbsdruck zu Wohlfahrtsgewinnen in Form einer optimaleren Ressourcenallokation fuihrt. AuRerdem kdnnte
ein erhdhter Wettbewerb auch verstarkt Anreize zur Rationalisierung und Erneuerung mit sich bringen, was
sich wiederum giinstig auf die Produktivitat auswirken durfte.

Der Liberalisierungsprozef3 in der européaischen Telekommunikationsbranche reicht in die achtziger Jahre
zuriick und ist hauptsachlich durch den politischen Willen zur Offnung der Méarkte, beispielsweise iiber das
Binnenmarktprogramm, sowie durch bedeutende Technologiefortschritte und Produktivititsgewinne vorange-
trieben worden. In politischen Vereinbarungen und Rechtsvorschriften der Europaischen Union wurde der 1.
Januar 1998 als Datum fir die Einfihrung des freien Wettbewerbs bei der Bereitstellung von Sprachtelefonie-
dienstleistungen und der Telekommunikationsinfrastruktur festgelegt. Der Harmonisierungsrahmen zielt dar-
auf ab, in Europa einen einheitlichen Markt zu schaffen, der auf gemeinsamen Prinzipien fiir den Zugang zu
Netzen und Dienstleistungen, gemeinsamen regulatorischen Rahmenbedingungen und einheitlichen Normen
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fur Dienstleistungen und Technologien beruht. Darlber hinaus wurden die EU-Mitgliedstaaten durch die
Regelung des Telekommunikationsabkommens der Welthandelsorganisation aus dem Jahr 1997 noch starker
zu einer Liberalisierung ihrer Markte verpflichtet.

Der Zeitpunkt der Matdffnung war in den verschiedenen Mitgliedstaaten bislang unterschiedlich.
Wahrend manche L&ander ihre Markte lange vor der im Harmonisierungsrahmen festgelegten Frist
offneten, galt fur andere hinsichtlich des Umsetzungszeitpunkts eine Ausnahmeréggludam ist

das Regelwerk der Europaischen Gemeinschaft zwar weitgehend umgesetzt worden, doch standen
andere Hindernisse, wie beispielsweise groRe Verzdgerungen bei der Lizenzvergabe sowie teure Li-
zenzgebuhren und Netzweiterleitungstarife, wettbewerbsbedingten Preissenkungen in einigen Landern
entgegen.

Die Erfahrungen der Lander, die bei der Marktliberalisierung eine Vorreiterrolle spielten, zeigen, daf
die Preise nach der Zunahme des Wettbewerbs Uber mehrere Jahre hinweg gefallen sind. So sind im
Vereinigten Koénigreich beispielsweise die Preise fiir private Telefondienstleistungen seit 1992 durch-
schnittlich um fast 3 % pro Jahr gesunken. Dies ist sowohl auf den verstarkten Wettbewerb als auch
auf technologische Fortschritte zuriickzufihren. Ebenso haben die seit jeher offenen und wettbewerbs-
intensiven Rahmenbedingungen in der finnischen Telekommunikationsbranche nennenswerte positive
Auswirkungen gezeigt, indem sie zum niedrigen Preisniveau bei den Telekommunikationsdienstlei-
stungen (einem der niedrigsten in der EU) und zur raschen Ausbreitung der Informationstechnologie
beitrugen. Im Euroraum ging die Liberalisierung des Telekommunikationsmarkts mit sinkenden Tele-
kommunikationspreisen (Telefon- und Telefaxgerdte und -dienstleistungen) einher, und zwar sowohl
absolut als auch im Verhaltnis zum HVPI insgesamt. Dieser seit Anfang 1996 zu verzeichnende
Abwartstrend ist jedoch nicht nur auf den erhdhten Wettbewerb, sondern auch auf technologische
Fortschritte zurtickzufihren. Der starke Ruckgang im Januar dieses Jahres lag hauptsachlich an den
Preissenkungen fur Telefoietstleistungen in Deutschland.

Preisindizes fir Telefon- und Telefaxgerate und -dienstleistungen
(Index: 1996 = 100; Monatswerte)

—— absoluter Stand - - - Stand im Verhdtnis zum HVPI Y
105 105

9% Vo< {90

85 Lol

R R Ll P Y IS SR I =3
1995 1996 1997 1998

Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.
1) Verhaltnis des HVPI-Teilindex Telefon- und Telefaxgerate und -dienstleistungen zum HVPI-Gesamtindex.

Insgesamt hat die Liberalisierung des Telekommunikationsmarkts zu einem verstarkten Wettbewerb und
infolgedessen zu einem gréReren Angebot und niedrigeren Preisen gefuhrt. Meist werden die Unternehmen
durch den verscharften Wettbewerb gezwungen, ihre Gewinnspannen zu reduzieren und auf Dauer kostenbe-
wufdter zu werden, um Marktanteile zu gewinnen bzw. zu behaupten.

1 Eine solche Ausnahmeregelung ist nur noch fir Griechenland und Portugal in Kraft; Irland hingegen 6ffnete seine Méarkte am
1. Januar 1999.
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Voraussichtliches Ende des Riick-
gangs der HVPI-Steigerungsrate
ohne die schwankungsanfilligeren
Komponenten

In den letzten Monaten war der HVPI insge-
samt stark von der Entwicklung bestimmter
Warenpreise betroffen, die iblicherweise
sehr groBen Schwankungen unterliegen. Wie
bereits erwahnt, wirkten sich zuletzt beson-
ders die Energiepreise auf den HVPI insge-
samt aus, wobei jedoch auch die Preisdnde-
rungen fiir saisonabhingige Nahrungsmittel
(d. h. der schwankungsanfilligsten Kompo-
nente der Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel) deutlich ins Gewicht fielen. Die
Auswirkungen solcher Faktoren kénnen in-
sofern als voriibergehend betrachtet werden,
als sie das Preisniveau in der Regel nur ein-
malig beeinflussen. Zu Analysezwecken kann
es hilfreich sein, diese schwankungsanfillige-
ren Komponenten des HVPI auBler acht zu
lassen. Die Preissteigerung nach dem HVPI
ohne saisonabhingige Nahrungsmittel und
Energie ist seit Anfang 1996 riicklaufig (siehe
Abbildung 9). Zwar liegen fiir frithere Zeit-
raume keine jahrlichen Steigerungsraten nach
dem HVPI vor (der Verlauf des HVPI wird
seit Januar 1995 erfaBt), doch lassen nationa-
le Daten des Verbraucherpreisindex (VPI)
ohne saisonabhdngige Nahrungsmittel und
Energie darauf schlieBen, daBB der Riickgang
bereits 1992 eingesetzt hat. Der Anstieg des
HVPI ohne saisonabhingige Nahrungsmittel
und Energie weist einen glatteren Verlauf auf
als der des HVPI insgesamt, wobei die Ent-
wicklung allerdings im groBen und ganzen
libereinstimmt. In der zweiten Hilfte des Jah-
res 1998 liefen die beiden PreismaBe jedoch
auseinander. Von Juni bis November 1998
war bei der Preissteigerungsrate nach dem
HVPI insgesamt ein stdrkerer Riickgang zu
verzeichnen als nach dem HVPI ohne saison-
abhingige Nahrungsmittel und Energie, da die
Preise fiir diese beiden Komponenten in die-
sem Zeitraum sanken. Seitdem haben sich
die beiden MaBe infolge einer stirkeren Zu-
nahme des HVPI insgesamt wieder angend-
hert, wobei die Steigerungsrate des HVPI
ohne saisonabhingige Nahrungsmittel und En-
ergie weiter abgenommen hat. Im April 1999
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Abbildung 9

HVPI insgesamt und HVPI ohne
saisonabhangige Nahrungsmittel

und Energie
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— HVPI insgesamt
— — HVPI ohne saisonabhéngige Nahrungsmittel

und Energie
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der EZB.

unterschritt sie erstmals seit Ende 1997 die
Zuwachsrate des HVPI insgesamt.

Der schwiéchere Anstieg der Verbraucher-
preise ohne saisonabhingige Nahrungsmittel
und Energie hingt in starkem MaBe mit der
ricklaufigen jahrlichen Steigerungsrate der
Lohnstiickkosten seit Anfang der neunziger
Jahre zusammen. Diese Verlangsamung ist
wiederum auf die riickldufige Entwicklung bei
der Zuwachsrate der Einkommen aus unselb-
standiger Arbeit je Arbeitnehmer zuriickzu-
fihren. In den letzten Jahren haben sinkende
Rohstoffpreise (ohne Energie) ebenfalls zu
dem verzeichneten Riickgang beigetragen.
Dariiber hinaus hat der Anteil der admini-
strativen Preise am umfassenden Verbrau-
cherpreisindex aufgrund der Liberalisierung
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und der Privatisierung staatlicher Unterneh-
men abgenommen. Zugleich diirfte der ver-
stirkte Wettbewerb auf diesen Markten
ebenfalls zu der riicklaufigen Steigerungsrate
der Verbraucherpreise beigetragen haben.
AuBerdem haben auch technologische Fort-
schritte zu allmdhlichen Preissenkungen bei
Waren wie Computern und Kameras ge-
fiihrt.

Obwohl die weitere Liberalisierung der Mark-
te und die Einfithrung der einheitlichen Wih-
rung die Preissteigerung moglicherweise
dampfen, lassen die jiingsten Prognosen pri-
vater und internationaler Institutionen (wie
im folgenden Absatz beschrieben) erwarten,
daB die abnehmende Steigerungsrate des
HVPI ohne die schwankungsanfilligeren Kom-
ponenten bald zum Stillstand kommt und sich
moglicherweise leicht umkehrt, ohne aber die
Preisstabilitat zu gefihrden.

Weiterhin giinstige Aussichten fiir
die Preisstabilitit

Zwar gehen die jlingsten Prognosen (z. B. des
IWF und der OECD) von einem Anstieg
der Verbraucherpreisinflation im Lauf des Jah-
res 1999 und von 1999 bis 2000 insgesamt
aus, doch wird allgemein erwartet, daB die
Zunahme der Verbraucherpreise wihrend

dieses Zeitraums innerhalb des vom Eurosy-
stem vorgegebenen Rahmens fiir Preisstabili-
tat bleibt (siehe Tabelle 2). Gegeniiber friihe-
ren Vorausschitzungen wurde die prognosti-
zierte Inflation nach unten revidiert. Fiir 1999
wird mit einem jahrlichen Anstieg von 1,0 %
bis 1,2 % gerechnet, wihrend er sich im Jahr
2000 zwischen 1,4 % und |,6 % bewegen
dirfte.

Diejenigen Prognosen, die von etwas hohe-
ren Inflationsraten ausgehen, spiegeln in er-
ster Linie die Erwartung hoherer Olpreise
wider, wie sie in den letzten Monaten zu
verzeichnen waren. In diesem Zusammenhang
ist erwahnenswert, daB die Olpreise die Ver-
braucherpreise auf unterschiedlichen Wegen
beeinflussen. Erstens wirken sich héhere Ol-
preise fast unmittelbar auf die Energiepreis-
komponente des HVPI aus und beeinflussen
daher den HVPI insgesamt proportional zu
ihrem Gewicht innerhalb des HVPI (8,8 %).
Die Entwicklung der Olpreise seit April 1999
laBt erwarten, daB die Energiepreise in den
nichsten Monaten hoéchstwahrscheinlich wei-
terhin einen Aufwértsdruck auf den HVPI ins-
gesamt ausliben. Zweitens werden sich ho6-
here Olpreise auch auf Kosten und Preise in
den friiheren Produktionsstufen (d. h. auf die
industriellen Erzeugerpreise) auswirken und
diirften auf diesem Weg letztlich auch indi-
rekt die Verbraucherpreise beeinflussen. Eine

Tabelle 2

Inflationsprognosen fiir das Euro-Wahrungsgebiet fir 1999 und 20008

Jungste Prognose 1999 2000
Prognose Veranderund Prognose Veranderung
(in %) (in Prozent- (in %) (in Prozent-
punkteny punkteny
Européaische Kommissiot April 1999 1,0 -0,5 1,4 -0,3
IWF 4 April 1999 1,0 -0,4 14 -
OECD?® Mai 1999 1,2 -0,2 1,4 -0,1
Consensus Economiés Mai 1999 1,1 0,1 1,6 0,0

1) Die Differenzen in den Prognosen der einzelnen Institutionen kénnen durch unterschiedliche exogene Annahmen und unter-

schiedliche AbschluRzeitpunkte bedingt sein.

2) Differenz zwischen der jungsten und der vorangegangenen Prognose in Prozentpunkten; Europaische Kommission:

Oktober 1998, IWF: Dezember 1998, OECD: Dezember 1998 und Consensus Economics: April 1999.

3) HVPL
4) VPl
5) Deflator fir den Privaten Verbrauch.

6) VPI ohne die nicht vorliegenden Angaben fir Luxemburg.
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Verinderung der Olpreise betrifft vor allem
die industriellen Erzeugerpreise fiir Vorlei-
stungen, die wiederum zur Herstellung von
Verbrauchsgiitern verwendet werden.

Ein zweiter Faktor, der zu Prognosen etwas
héherer Inflationsraten beigetragen hat, ist
die Lohnsteigerung. Wie stark sich hohere
Lohnkosten auf die Verbraucherpreise aus-
wirken, hiangt zum Teil von der Branche ab,
in der der Lohnanstieg erfolgt. Hohere Lohn-
kosten im Verarbeitenden Gewerbe kénnen
durch eine Reihe von Faktoren teilweise aus-
geglichen werden, beispielsweise durch nied-
rigere Faktorpreise oder hohere Produktivi-
tatszuwichse. (Eine ausfiihrlichere Erorterung
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hierzu findet sich im Artikel ,,Die Rolle kurz-
fristiger Konjunkturindikatoren bei der Ana-
lyse der Preisentwicklung im Euro-Wiahrungs-
gebiet“ im EZB-Monatsbericht vom April
1999.) Daneben ist der Giitersektor einem
stirkeren Wettbewerbsdruck ausgesetzt als
der Dienstleistungsbereich, weshalb hohere
Kosten schwerer an die Verbraucher weiter-
gegeben werden koénnen. Die Preisentwick-
lung im Dienstleistungsbereich wird stirker
durch die Lohnkosten bestimmt als die Wa-
renpreise, und ein Anstieg der Lohnkosten in
diesem Sektor hitte daher hochstwahrschein-
lich direktere Auswirkungen auf die Verbrau-
cherpreise.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Wie bereits in der Mai-Ausgabe des EZB-
Monatsbericht erwihnt, werden die Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet demnidchst auf das
Europdische System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen 1995 umgestellt (zu einer Erér-
terung konzeptioneller und analytischer Fra-
gen siehe Kasten 3). Aufgrund der verspiteten
Veroffentlichung der Schatzungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet ist eine Beurteilung der jling-
sten Produktionsentwicklung anhand der re-
vidierten Daten noch nicht moglich. Die auf der
Grundlage des neuen Konzepts revidierten An-
gaben zum BIP wurden von einigen Landern des
Eurogebiets bis 1998 veroffentlicht, wobei die

nicht in allen Fillen mit dem Jahr 1988 begin-
nen. Gegeniiber den vorherigen Daten ergeben
sich aus den Jahresergebnissen erhebliche Ver-
anderungen sowohl beziiglich des Niveaus als
auch der Wachstumsraten. Insgesamt deuten
diese Zahlen darauf hin, daB das reale BIP-
Wachstum der letzten Jahre im Euro-Waihrungs-
gebiet geringfiigig nach unten korrigiert werden
muB. Da die aktuellen Quartalszahlen bisher
nur zum Teil veroffentlicht wurden, ist es zum
gegenwirtigen Zeitpunkt noch nicht méglich,
die Auswirkungen der revidierten Zahlen auf
die Vierteljahresentwicklung und insbesondere
auf die vermutete deutliche Abschwichung ge-
gen Ende 1998 zu beurteilen.

zuriickliegenden Daten in den meisten, jedoch

Das neue System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95)

Ab 1999 missen die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen gemall dem neuen Europaischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) erstellt vidrdddnterschied zum Euro-
paischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen, zweite Auflage (ESVG 79), ist die Einfihrung des
ESVG 95 fir alle EU-Mitgliedstaaten verbindlich. Eine Beschreibung der neuen Methodik findet sich in der
ESVG-Verordnung des Rates (Anhang A der Verordnung) zusammen mit einem Verzeichnis der an die
Europaische Kommission (Eurostat) zu tbermittelnden Konten (Tabellen) und den Meldefristen (Anhang B).
Zusammenfassend ist festzustellen, daf3 die Mitgliedstaaten nunmehr gemafR einem vorgegebenen Zeitplan
genau bezeichnete Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen vorlegen missen. Aus Sicht der Benutzer liefert das
neue ESVG 95 ein harmonisiertes Instrument fiir Analyse und Politik, das durch prézisere und striktere Abgren-
zungen gekennzeichnet, konzeptionell moderner und besser auf andere Wirtschaftsstatistiken abgestimmt ist.

Die wichtigsten Verbesserungen durch die Einfuhrung des ESVG 95 kénnen wie folgt zusammengefalit werden:

¢ Methodik: Das ESVG 95 beriicksichtigt neue wirtschaftliche Sachverhalte (z. B. Nullkuponanleihen),
schafft Klarheit in Grenzfallen (z. B. bei Investitionen, Vorleistungen und beim Konsum) und verbessert
die MeRverfahren (z. B. bei Abschreibungen).

¢ VergleichbarkeitDas ESVG 95 legt verbindliche européische Standards fest, die von allen Mitgliedstaaten ein-
zuhalten sind. In der Terminologie des ESVG bedeutet dies die Verwendung vergleichbarer Definitionen sowohl
fur Sektoren als auch fir Transaktionen, die als einheitliche Aggregate in einem standardisierten Kontensystem
darzustellen sind. Das ESVG 95 gewahrleistet die Vereinbarkeit mit der Methodik des internationalen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen der Vereinten Nationen (,System of National Accounts* - SNA 93),
der funften Auflage des Balance of Payments Manual des IWF sowie der Definition des Sektors der Monetéren
Finanzinstitute (MFI-Sektors) fiir die Geld- und Bankenstatistiken des Eurosystems.

¢ MelderhythmusDas ESVG 95 legt die vierteljahrlichen und jahrlichen Programme fiir die Ubermittlung

fest. Bei den wichtigsten Aggregaten ist eine Ubermittlung in vierteljahrlichem Abstand vorgeschrieben. Dies

stellt einen bedeutenden Fortschritt dar, da vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen bislang

nicht von allen EU-Landern verdffentlicht wurden.

» RechtzeitigkeitDas ESVG 95 legt verbindliche Fristen fiir die Ubermittlung der Daten an Eurostat fest

(z. B. fur die wichtigsten Aggregate bis maximal 4 Monate nach Quartals- bzw. Jahresende).

1 Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates vom 25. Juni 1996 zum Européaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
in der Gemeinschaft, Amtsblatt der Européischen Gemeinschaften Nr. L 310 vom 30. November 1996.
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Angesichts der groRen Reichweite der ESVG-Verordnung ist jedoch eine stufenweise Einfiihrung vorgesehen,
die sich tiber den Zeitraum von 1999 bis 2003 erstreckt. Die erste Ubermittiung der wichtigsten jahrlichen und
vierteljahrlichen Aggregate an Eurostat wurde fir April 1999 anberaumt. Fir die Mitteilung der neuen
jahrlichen ESVG 95-Indikatoren ist als weitere wichtige Frist August 1999 vorgesehen; bis zu diesem
Zeitpunkt haben die Mitgliedstaaten die wichtigsten Aggregate des Staatssektors zu melden. Bis September
2000 sind neben den Finanzierungskonten (Transaktionen und Vermdégensbilanzen in jéhrlichem Abstand)
weitere Aufgliederungen nach Wertschopfung, Importen und Exporten sowie Verbrauch privater Haushalte
vorgeschrieben. Jahrliche Schatzungen der Sektorkonten und regionalen Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen fur den Zeitraum bis 1999 sind bis Dezember 2000 mitzuteilen. Weitere regionale Aufgliederungen
sind bis Ende 2001 zu tbermitteln. Bis Ende des Jahres 2002 mussen die Mitgliedstaaten Aufkommens- und
Verwendungstabellen sowie Input-Output-Tabellen Ubermitteln. Querklassifikationen nach Wirtschaftsberei-
chen und Gutern bei Anlagevermdgen und Anlageinvestitionen mit gliederungsubergreifenden, nach Wirt-
schaftsbereichen und Sektoren unterteilten Konten werden bis Ende des Jahres 2003 veréffentlicht.

Dartiber hinaus gelten verschiedénesnahmeregelungedie den Mitgliedstaaten hinsichtlich der vollstandi-

gen Erfullung dieser allgemeinen Vorschriften einen Aufschub gewéhren (durch verspatete Anwendung,
Verkirzung der Reihen zuriickliegender Daten, Nichtverdffentlichung bestimmter Indikatoren oder Aufglie-
derungen etc.). Mit der vollstandigen Anwendung der Verordnung (stérkere Untergliederung und Auslaufen
der Ausnahmeregelungen) ist daher nicht vor dem Jahr 2005 zu rechnen.

Das ESVG 95 ist auf die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur die einzelnen Mitgliedstaaten ausge-
richtet und erhéht somit die landeriibergreifende Vergleichbarkeit der Gesamtrechnungen. Es enthélt jedoch
keine Bestimmungen zur Erstellung der Daten fur das Euro-Wahrungsgebiet. Die Aggregate der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind nicht in allen Féllen die Summe der
Ergebnisse fur die elf einzelnen Lander des Eurogebiets. Zusatzliche Bestimmungen, z. B. im Hinblick auf die
Sektorengliederung und die Konsolidierung der Transaktionen zwischen den Landern des Eurogebiets, waren
aulerst wunschenswert.

Wie bereits erwahnt, waren die wichtigsten vierteljahrlichen und jahrlichen Aggregate (das BIP und die

wichtigsten Komponenten der BIP-Verwendung, des Erwerbs- und Vermodgenseinkommens und des Produk-
tionswerts sowie Informationen ber die Zahl der Erwerbspersonen) fir den Zeitraum von 1995 bis 1998
(wobei die Reihen bei den meisten Landern mit dem Jahr 1988 begannen) erstmals bis Ende April 1999
mitzuteilen, sofern keine Ausnahmeregelung galt. Aufgrund einer verspateten Veréffentlichung der Ergeb-

nisse nach dem ESVG 95 in einigen Mitgliedstaaten durften die gemaR der neuen Methodik revidierten
Aggregate fiir das Euro-Wahrungsgebiet nunmehr im Juni 1999 von Eurostat veréffentlicht werden. Dann
wird eine erste Beurteilung der Auswirkungen der neuen Daten auf die bisher verzeichnete Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet moglich sein.

Bei den Mitgliedstaaten, die bereits Ergebnisse der neuen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen verof-

fentlicht haben, ergaben sich mitunter erhebliche Veranderungen. Es sei jedoch darauf hingewiesen, daf? die
festgestellten Revisionen nicht nur durch die neuen Vorschriften des ESVG 95 bedingt sind, sondern zumeist
auch durch ein den Angaben zugrunde liegendes besseres Datenmaterial oder - im Falle der Angaben in
konstanten Preisen - durch die Umstellung des Referenzjahrs fir die Preise.

Zusammenfassend ist festzustellen, daf? die Einfihrung des ESVG 95 letztendlich erhebliche Verbesserungen
im Bereich der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir die EU und insbesondere fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet mit sich bringen wird. Die Umstellung auf das neue System wird jedoch auch zu Revisionen bei
den bereits veroffentlichten Statistiken zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiihren und maogli-
cherweise einen langeren Zeitraum in Anspruch nehmen. In diesem Zeitraum wird es wahrscheinlich einige
Unsicherheiten bei der Interpretation einzelner Daten geben. Diese Probleme diirften jedoch mit der vollstan-
digen Anwendung der Verordnung nach und nach beseitigt werden.

2 Bei den hier genannten Terminen handelt es sich um die in der Verordnung festgesetzten Fristen (vorbehaltlich etwaiger

Ausnahmeregelungen), wobei jedoch einige Mitgliedstaaten mdoglicherweise die Daten auf freiwilliger Basis zu einem friheren
Zeitpunkt verdffentlichen.
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Verfiigbare kurzfristige Indikatoren
signalisieren noch keine klare kon-
junkturelle Trendwende

Fir diese Ausgabe des Monatsberichts lagen
nur wenige neue Monatswerte der Indikato-
ren rechtzeitig vor. Insbesondere die Anga-
ben von Eurostat zur Industrieproduktion im
Mirz und die Branchen- und Verbraucher-
umfragen der Europiischen Kommission vom
Mai sollten erst nach RedaktionsschluB3 ver-
offentlicht werden. Ferner lagen keine neuen
Zahlen von Eurostat zur Beschiftigung und
zur Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet
rechtzeitig fiir diese Monatsberichtsausgabe
vor.

Wie bereits zuvor unter Zugrundelegung der
Angaben von Eurostat berichtet, setzte sich
der Riickgang der Industrieproduktion An-
fang 1999 fort (sieche Tabelle 3). Betrachtet
man jedoch nur das Verarbeitende Gewerbe,
laBt sich eine gewisse Verlangsamung des
Riickgangs erkennen. Dieser Trend diirfte
zum Teil auf den giinstigen Witterungsbedin-
gungen zum Jahresbeginn beruhen und kénn-
te daher die zugrunde liegenden kurzfristigen
Entwicklungen etwas verzerrt widerspiegeln.
Die Zahlen aus nationalen Quellen liegen
meist bis Marz vor und zeigen, daB die Pro-

Abbildung 10

Produktion und Vertrauen der

Industrie im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegeniuiber Vorperiode in %; Vertrauen der

Industrie: Salden in %)
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Tabelle 3

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

1997 199§ 1998 1999 1999 1998 1999 1999 1998 1998 1998 1998 1999
Dez. Jan. Febr. Dez. Jan. Fepr. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt 36 34 -10 14 00 -12 18 -06 -001 -01 -06 -0,2 -0,2
Baugewerbe -1,1 -05 -31 0,0 -4 -15 -1,3
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 44 39 -10 13 -03 -14 12 -04 -03 02 -04 -05 -09
Verarbeitendes Gewerbe 50 43 -15 12 -10 -12 18 -10 -0,2 -05 -11 -0,8 -0,7
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 54 36 -23 -02 -14 -14 11 -04 -05 -02 -06 -05 -08
Investitionsguiter 49 66 16 40 05 -20 26 -15 00 -01 -05 -0,7 -0,9
Konsumguter 27 29 -13 23 07 -10 18 -04 -02 -02 -09 -0,6 -04
Gebrauchsguter 28 62 -01 31 05 -26 22 00 00 O5 -09 -16 -2,0
Verbrauchsgiter 26 12 -19 16 04 -02 06 -01 -01 -01 -02 0,1 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Veréanderung gegenuber dem Vorjahr in % wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veréanderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem
entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten

berechnet.
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Tabelle 4

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission

fur das Euro-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999

Q2 Q3 Q4 Q1] Nov. Dez. Jan. Febr. Marz April

Indikator fur die

konjunkturelle Einschatzung 2,7 25 31 44 30 15 07 20 14 15 08 -02 -04

Vertrauensindikator fur

die Verbrauche? -8 -3 7 7 7 10 12 10 11 12 12 11 9
Vertrauensindikator fur

die Industrie?) -8 4 7 10 7 1 -3 0 1Al -3 -4 -3

Vertrauensindikator fur

das Baugewerbg -13 -10 4 1 10 8 14 9 9 14 14 14 15
Vertrauensindikator fur

den Einzelhandé! -5 -3 4 2 5 3 3 2 2 6 2 0 5

Kapazitatsauslastung (%) 80,3 81,6 831 836 833 824 819 - - 81,9 - - 819

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %; Indikator 1985 = 100.

2) Salden in %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

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

Beginn des darauffolgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.

duktion im ersten Quartal weiter - wenn auch
nicht mehr so stark - riicklaufig war. Es ist
also von besonderer Bedeutung, ob der erst-
mals seit fast einem Jahr verzeichnete An-
stieg der Zuversicht in der Industrie im April
(siehe Tabelle 4) eine Trendwende signali-
siert und einen Aufschwung nach sich zieht.

Aus den Angaben zu den Einzelhandelsumsit-
zen im ersten Quartal 1999 ergibt sich ge-
geniiber dem entsprechenden Vorjahrszeit-
raum eine Zunahme um 2,5 %. Obwohl diese
Woachstumsrate etwas unter der Rate vom
vierten Quartal 1998 liegt, deutet sie auf eine
insgesamt stabile Zunahme des Verbrauchs
zum Jahresbeginn hin. Das Wachstum im er-
sten Quartal konzentrierte sich jedoch vor
allem auf den Monat Mirz, was unter ande-
rem auf die friihen Osterfeiertage in diesem
Jahr (Anfang April) zuriickzufiihren sein dirf-
te. Deutlichere Hinweise auf eine stabile Zu-
nahme des Verbrauchs geben die jlingsten
Entwicklungen bei den Pkw-Neuzulassungen.
Hier wurde im ersten Quartal eine unver-
minderte Wachstumsrate von rund 7 % im
Vorjahrsvergleich und eine noch stiarkere Zu-
nahme in der letzten Dreimonatsperiode bis
einschlieBlich April verzeichnet. Insgesamt
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steht die Entwicklung dieser beiden Indikato-
ren im Einklang damit, daB die Zuversicht
der Verbraucher zwar leicht unter ihren Re-
kordstand aus den Monaten vor April gesun-
ken ist, die Verbraucher jedoch gleichzeitig
ihre Absicht zum Ausdruck brachten, weiter-
hin groBere Kiufe titigen zu wollen.

Korrigierte Wachstumsprognosen
signalisieren Erholung im Jahres-
verlauf 1999

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt gibt es keine
Hinweise auf eine weitere Verlangsamung
nach der Ende letzten Jahres einsetzenden
konjunkturellen Abschwichung. Allerdings
gibt es auch keine klaren Anzeichen dafiir,
daB sich das Produktionswachstum in der Ge-
samtwirtschaft Anfang dieses Jahres erholt
hat. Diese Einschitzung stimmt auch mit
den vor kurzem von einigen Instituten verof-
fentlichten Friihjahrsprognosen zur Wirt-
schaftsentwicklung tiberein, die von einer Er-
holung des Wachstums im Jahresverlauf aus-
gehen.
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Tabelle 5

Wachstumsprognosen fur das reale BIP des Euro-Wahrungsgebiets fiur die Jahre

1999 und 200Q”

Letzte Prognose 1999 2000
Prognose Veranderung Prognose| Veranderung
(in %) (in Prozent- (in %) (in Prozent-
punkteny punkten)?
Europaische Kommission April 1999 2,2 -0,4 2,7 -0,1
IWF April 1999 2,0 -0,4 2,9 -
OECD Mai 1999 2,1 -0,4 2,6 -0,1
Consensus Economics Mai 1999 2,0 -0,1 2,6 0,0

1) Unterschiede in den Prognosen der genannten Institute kdnnen auf unterschiedliche exogene Annahmen und unterschiedliche
Zeitpunkte der Fertigstellung der Prognosen zurlickzufiihren sein.

2) Unterschied zwischen der letzten und der vorletzten Prognose in Prozentpunkten; Europdische Kommission: Oktober 1998,
IWF: Dezember 1998, OECD: Dezember 1998 und Consensus Economics: April 1999.
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3) Ohne Angaben zu Luxemburg (nicht verfugbar).

Angesichts des riicklaufigen Produktions-
wachstums Ende letzten Jahres hatten die
meisten internationalen und privaten Institu-
te ihre Prognosen zum realen BIP-Wachstum
fir die Jahre 1999 und 2000 nach unten kor-
rigiert (siehe Ubersicht in Tabelle 5). Vergli-
chen mit den vorangegangenen Prognosen las-
sen die korrigierten Schitzungen fiir 1999
eine etwas deutlichere Abschwichung erken-
nen, als urspriinglich prognostiziert wurde.
Im Schnitt wird eine Verringerung der
Woachstumsraten von 3 % im Jahr 1998 auf
rund 2 % in diesem Jahr erwartet, der aber
eine Erholung auf 2)2 % bis 3 % im nichsten
Jahr folgen soll.

Obwohl den Prognosen teilweise unter-
schiedliche Annahmen zugrunde liegen diirf-
ten, kommen sie zu einigen gemeinsamen Er-
gebnissen. Da in der Vergangenheit hohe La-
gerbestiande aufgebaut wurden, ergeben sich
jetzt erhebliche Korrekturen nach unten, de-
nen ein GroBteil der prognostizierten Ab-
schwidchung zugeschrieben werden kann.
Gleichzeitig wird allgemein erwartet, daB3 der
Private Verbrauch dafiir sorgen wird, daB das
Wachstum 1999 nicht noch stirker als er-
wartet zuriickgeht. Diese Einschitzung be-
ruht wiederum auf der vorherrschenden An-
nahme, daB die Zuversicht der Verbraucher
groB genug bleibt, um die Zunahme des Ver-
brauchs bei einer voriibergehenden Export-
und Investitionsschwiche stabil zu halten. Die

fur den Jahresverlauf 1999 prognostizierte
Wiederzunahme des Wachstums diirfte un-
ter anderem auch von einer beschleunigten
Zunahme des Welthandels abhingen, der zu
einer Erholung des Export- und Investitions-
wachstums fiilhren wiirde. Die vorliegenden
Daten bestitigen diese allgemeine Einschit-
zung weitgehend, da sich die Weltwirtschaft
in jingster Zeit giinstiger entwickelt hat und
einige positive Rahmenbedingungen im Euro-
Wihrungsgebiet weiterhin gegeben sind. Ins-
besondere das Investitionsklima diirfte wei-
terhin von den niedrigen Zinsen und der
insgesamt gilinstigen Gewinnentwicklung pro-
fitieren.

Leichte Abschwiachung des
Beschiftigungswachstums

Die Angaben zur Beschiftigung, die gegen-
wartig bis zum vierten Quartal des vergange-
nen Jahres verfiigbar sind, deuten auf eine
Verlangsamung des Beschiftigungswachstums
insgesamt am Jahresende hin, nachdem in den
drei vorangegangenen Quartalen des Jahres
1998 ein relativ nachhaltiger Nettozuwachs
an Arbeitsplatzen zu verzeichnen war (siehe
Tabelle 6). Die Verlangsamung ist im wesent-
lichen auf die Entwicklung im Verarbeitenden
Gewerbe zuriickzufiihren, in dem das Be-
schaftigungswachstum infolge der konjunktu-
rellen Abschwichung in diesem Sektor seit
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Tabelle 6

Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

Dez.

1997 1998 1998 1998 1998 19p8 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998
QL Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Okt Nov.
Quartalsratef
Gesamtwirtschaft 03 12 09 10 13 14 03 04 05 0,2 - -

Industrie insgesamt

Baugewerbe -05 -0,1 -0

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe

Verarbeitendes Gewerbe

-14 01 00 0,0
-1,4

-4 04 02 06 06 01 01 02 0,0
-0 o7 06 10 09 04 03 03 0,0

02 02 02 00 00 00 03 02
-04 15 01 -05 06 15 14 16

-0,3 03 0,0
-02 06 04

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat.

1) Quartalsraten: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.

dem Sommer zum Stillstand gekommen ist.
Im Dienstleistungssektor setzte sich dagegen
der Beschiftigungszuwachs mit weitgehend
konstantem, relativ. hohem Tempo fort.
Grund hierfir war die weiterhin lebhafte Bin-
nenkonjunktur, die in dem anhaltend starken
Privaten Verbrauch zum Ausdruck kommt.
Abgesehen von der starken Konsumnachfra-
ge waren verschiedene andere Faktoren dem
Beschiftigungswachstum im Dienstleistungs-
sektor und somit in der Gesamtwirtschaft
forderlich. Zum einen ist dieser Sektor, der
arbeitskrafteintensiver ist als das Verarbei-
tende Gewerbe, in den letzten Jahrzehnten
strukturell stirker gewachsen als das Verar-
beitende Gewerbe. Dariliber hinaus nahm
auch die Teilzeitarbeit, die durch verschiede-
ne politische MaBnahmen in mehreren Lan-
dern geférdert wird, in der jiingsten Vergan-
genheit weiterhin betrichtlich zu - insbeson-
dere im Dienstleistungssektor, wo Teilzeit-
arbeitsvertrage offenbar gut zur Organisati-
onsstruktur der Unternehmen passen.

Bei RedaktionsschluB3 dieser Ausgabe des Mo-
natsberichts waren nationale Statistiken zur
tatsachlichen Beschiftigung in den ersten Mo-
naten des Jahres 1999 nur begrenzt verfiig-
bar. Dies liegt zum Teil daran, daB viele Lan-
der ihre Schitzverfahren uberarbeiten. Die
wenigen verfligbaren nationalen Statistiken
deuten allerdings darauf hin, daB sich die oben
beschriebenen divergierenden Entwicklungen
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im ersten Quartal dieses Jahres fortgesetzt
haben, wobei die Gesamtbeschiftigung im
Verarbeitenden Gewerbe etwas zuriickging
und sich der Nettozuwachs an Arbeitsplit-
zen im Dienstleistungssektor mit weitgehend
unverandertem Tempo fortsetzte.

Beschiftigungserwartungen liefern
widerspriichliche Signale

Die Branchenumfragen der Europdischen
Kommission liefern einige Anhaltspunkte, die
diesen Eindruck bestdtigen. Im Verarbeiten-
den Gewerbe sind die Beschiftigungserwar-
tungen (die in der Vergangenheit nachweis-
lich gewisse Vorlaufeigenschaften im Hinblick
auf die tatsdchliche Beschiftigungsentwicklung
aufwiesen) seit Herbst 1998 gesunken (siehe
Abbildung I'1). Danach dirfte die Beschafti-
gung in diesem Sektor, die im vierten Quar-
tal 1998 im Vergleich zum Vorquartal bereits
um 0,2 % gesunken war, in den ersten Mona-
ten dieses Jahres weiter zuriickgegangen sein.

Im Baugewerbe sind die Beschiftigungserwar-
tungen gestiegen und liegen nun deutlich tiber
ihrem historischen Durchschnitt (siehe Ab-
bildung 12). Dies steht offenbar im Einklang
mit dem Ende vergangenen Jahres in diesem
Sektor verzeichneten Beschiftigungszuwachs.
Allerdings sollte dieser Indikator mit Vor-
sicht interpretiert werden, da die konjunktu-

0,0
1.4

-0,1
0,3
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relle Entwicklung in diesem Sektor groBen F.CINLITTEP]
Schwankungen unterliegt, die von Sonderfak- Beschaftigungserwartungen im Euro-
toren wie z. B. Witterungseinfliissen herriih- Wahrungsgebiet

ren. Im Einzelhandel, fiir den bislang noch (Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte)
keine Angaben zur tatsichlichen Beschifti-

. . L —— Baugewerbe — —  Einzelhandel
gung im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt vor- 10 "
liegen, ist seit mehr als zwei Jahren im gro- [ ]
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Beschéftigungswachstum und
Beschaftigungserwartungen

im Verarbeitenden Gewerbe des

Euro-Wahrungsgebiets
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beschéiftigungserwartungen:_30 | 130
Salden in %; Quartalswerte)

-20 | 1-20

=25+ 1-25

—— Beschéftigungswachstum (linke Skala) 35t 1-35
— — Beschéftigungserwartungen (rechte Skala)

S )
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt. Die waage-
rechten Linien stellen die durchschnittlichen Beschafti-

gungserwartungen im Baugewerbe seit Januar 1985 bzw. im
Einzelhandel seit Februar 1986 dar.

Riickgang der Arbeitslosigkeit inzwi-
schen weniger breit angelegt

Die standardisierte Arbeitslosenquote im
Euro-Widhrungsgebiet lag im Mirz 1999 bei
10,4 % und blieb damit unverdndert gegen-
tiber dem Vormonat (sieche Tabelle 7). Den
verfiigbaren nationalen Statistiken zufolge
sind im April nur sehr geringe Fortschritte
beim Abbau der Arbeitslosigkeit zu erwar-
ten. Nach einem Hochststand im Juli 1997
o War die Arbeitslosigkeit schrittweise zurtick-

1994 1995 1996 1997 1998 gegangen, wobei der Riickgang seit dem ver-
Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfrageigangenen Herbst schleppender verlief. Abge-
iirrnillj'lr(ctﬁzi:scDTgT/vggg]eT;Scﬁt%ni_inie stellt die durchschnittlichenSehen von den Monaten Januar und Februar
Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar. 1999, als die Arbeitslosigkeit - zum Teil be-
dingt durch Sondereinfliisse, wie z. B. unge-
wohnlich milde Witterungsbedingungen und
den Ausbau von BeschiftigungsmaBnahmen -
zweimal in Folge riicklaufig war, ist der Ab-

co b b b e b b
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Tabelle 7

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1998 1998 1998 1999 1999 1999

Q2 Q3 Q4 QY Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz
11,6 116 109 109 10,8 10,6 10,4 10,6 10,6 10,6 10,5 10,4 10,4
23,9 231 209 21,1 20,7 204 200 205 204 20,2 20,2 20,0 19,9
98 99 94 95 94 92 91 92 92 92 91 91 91

Insgesamt
Unter 25 Jahreh
25 Jahre und alte?

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.

1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,4 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 75,6 % der Arbeitslosen insgesamt.

bau der Arbeitslosigkeit seither praktisch zum
Stillstand gekommen. Uberdies scheint sich
die Verringerung der Arbeitslosigkeit auf be-
stimmte Gruppen von Arbeitslosen zu be-
schranken, und zwar vorwiegend auf solche,
die Ziel staatlicher BeschiftigungsmaBnahmen
und Ausbildungsprogramme sind. So ist die
Jugendarbeitslosigkeit im Sechsmonatszeit-
raum von Oktober 1998 bis Mirz 1999 wei-
ter um durchschnittlich 0,1 Prozentpunkte

Abbildung 13

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ 1 Veranderung gegen VVorjahr in Millionen (linke Skala)
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20 t
15 11,0
1,0
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Quelle: Eurostat.
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pro Monat zuriickgegangen, wihrend die
Quote der Arbeitslosen im Alter von uber
25 Jahren im gleichen Zeitraum kaum weiter
gesunken ist. Die Anzeichen dafiir, daB der
Riickgang der Arbeitslosigkeit inzwischen
nicht mehr so breit angelegt ist, scheinen
durch die jiingsten Trends auf Linderebene
bestitigt zu werden.

Weiterhin gedampfte Aussichten fiir
Beschiftigungswachstum

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir ein Be-
schiftigungswachstum gedampft.
Trotz der voriibergehenden konjunkturellen
Abschwichung um die Jahreswende diirfte die
Verlangsamung des Beschiftigungswachstums
im Jahr 1999 aufgrund der zunehmenden Ver-
lagerung des Produktionswachstums auf den
beschiftigungsintensiveren Dienstleistungs-
sektor sowie der Ausweitung offentlicher Be-
schiftigungsprogramme in einigen Léandern
weiterhin eher moderat ausfallen. Da sich
diese Programme jedoch vorwiegend auf das
Jahr 1999 konzentrieren diirften, wiirde sich
das Beschiftigungswachstum auch dann nicht
erheblich beschleunigen, wenn sich die Kon-
junktur insgesamt in der zweiten Jahreshilfte
1999 und im Jahr 2000 erholen sollte. Unter
der Annahme, daB3 die Zahl der Erwerbsper-
sonen um jahrlich 0,3 % ansteigt, was der
durchschnittlichen Wachstumsrate der neun-
ziger Jahre entspricht, dirfte ein anhaltendes
Beschiftigungswachstum zu einem weiteren,
wenn auch begrenzten Abbau der Arbeitslo-
sigkeit im laufenden und im nichsten Jahr
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fihren. Insgesamt gesehen ist damit zu rech-  Kasten 4 werden die jlingsten europdischen
nen, daB die Arbeitslosenquote nach den vor- Initiativen im Bereich der Beschiftigung be-
liegenden Prognosen bis Ende des Jahres 2000  schrieben.

weiterhin iber 10 % betragen wird. In

Der européische Beschaftigungspakt

Das hohe Niveau der Arbeitslosigkeit und die niedrige Beschaftigungsrate in Europa stellen zur Zeit die
grofRten Herausforderungen fiir die Europaische Union dar. In den letzten beiden Jahren haben die Initiativen
zur Losung dieser Probleme auf Gemeinschaftsebene deutlich zugenommen. Die Schlufolgerungen der
letzten vier Treffen des Européischen Rats zeigen, dal? gemeinsame européische Initiativen zur Verringerung
der Arbeitslosigkeit und Forderung des Beschaftigungswachstums in einem Umfeld der Preisstabilitdt zuneh-
mend umgesetzt werden.

Ein Hauptbestandteil der jungsten Initiativen auf Gemeinschaftsebene ist die Betonung der Notwendigkeit
von Wirtschaftsreformen gewesen, da allgemein anerkannt wird, daf3 die Arbeitslosigkeit in Europa weitge-
hend strukturell bedingt ist. Auf dem Treffen des Européischen Rats in Luxemburg (am 12. und 13. Dezember
1997) zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik in der Wahrungsunion wurde den Beschaftigungsfragen eine
Sondersitzung gewidmet. Dabei herrschte Einigkeit darliber, da es auch im Bereich der Beschéafti-
gung Koordinierungsbedarf gibt. Den Rahmen fiir die koordinierte Beschéftigungsstrategie bilden die Grund-
zuige der Wirtschaftspolitik, die beschaftigungspolitischen Leitlinien und die nationalen Aktionsplane. Wah-
rend die nationalen Aktionsplane von den Mitgliedslandern ausgearbeitet werden und fur jedes Land be-
stimmte Aufgabenbereiche festlegen, stellen die beschéftigungspolitischen Leitlinien allgemeine Grundsatze
zur Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt auf. Diese Grundsatze lassen sich in vier Schwerpunkte
gliedern: (1) Verbesserung der Beschaftigungsfahigkeit, insbesondere fiir Jugendliche und Langzeitarbeits-
lose, (2) Entwicklung des Unternehmergeistes durch die Erleichterung der Griindung und des Fiihrens von
Unternehmen, (3) Férderung der Anpassungsfahigkeit der Unternehmen und ihrer Arbeitnehmer, insbesonde-
re durch flexiblere Arbeitsvertrdge, und (4) Starkung der MaBnahmen fur die Chancengleichheit von Frauen
und Mannern mit dem Ziel einer héheren Erwerbsbeteiligung von Frauen.

Bei der Sitzung des Europaischen Rats in Cardiff (am 15. und 16. Juni 1998), der sich mit wirtschaftlichen
Reformen beschéftigte, wurde der europaischen Beschaftigungsstrategie eine zweite entscheidende Saule
hinzugefiigt. Mit diesem Prozel3 sollen Reformen zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und der Funkti-
onsweise der Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalmérkte eingeleitet werden. Von einem besseren Funktio-
nieren der Markte und der Weiterentwicklung neuer Technologien werden positive Beschaftigungswirkungen
erwartet. Der Cardiff-Prozel3 bietet auch eine wichtige Gelegenheit, zu gewahrleisten, daf3 die Strukturrefor-
men so beschaftigungsférdernd wie moglich sind.

Bei dem Wiener Treffen (am 11. und 12. Dezember 1998) beschlof3 der Européische Rat, daf die Beschafti-
gungspolitik, zu der sowohl die gesamtwirtschaftliche Wachstums- und Stabilitatsausrichtung als auch die
Durchfuhrung von Strukturreformen gehdéren, durch eine umfassende Strategie zu ergéanzen sei. Der europai-
sche Beschaftigungspakt, der auf der Kélner Sitzung (am 3. und 4. Juni 1999) verabschiedet wurde, ergéanzt
die beiden Saulen, die auf den Luxemburg- und Cardiff-Prozessen beruhen, um eine dritte Saule. Diese
besteht aus einem regelmafRigen gesamtwirtschaftlichen Dialog aller beteiligten Wirtschaftsakteure, d. h. der
Regierungen, der Europdischen Kommission, der Europaischen Zentralbank und der Sozialpartner, auf Ge-
meinschaftsebene.

Der im europaischen Beschéftigungspakt vorgesehene regelmafRige Wirtschaftsdialog ermdglicht den Ent-
scheidungstragern die Beurteilung der Fortschritte bei der Bekampfung der Arbeitslosigkeit und der Forde-
rung eines stabilititsgerechten Beschéftigungswachstums und wabhrt gleichzeitig ihre Unabhangigkeit und
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Autonomie in ihren jeweiligen Zustandigkeitsbereichen. Er erkennt die Aufgaben und Verantwortlichkeiten
der einzelnen Politikbereiche an, zu denen unter anderem die Beachtung der Ziele des Stabilitats- und
Wachstumspakts, die Gewahrleistung der Preisstabilitdt sowie Tarifabschlisse mit beschaftigungsfordernden
Lohnerhéhungen im Einklang mit dem Ziel der Preisstabilitat der Européischen Zentralbank gehéren. Dieser
Dialog konnte wertvoll sein, da ein Austausch nationaler Erfahrungen wichtige Erkenntnisse in diesem
Bereich bringen kann, z. B. die, daf Reformen umfassend sein miussen. Denn die Lander, die schon in
gréBerem Umfang eine breite Palette von Reformen auf den Weg gebracht haben, sind erfolgreicher bei der
Bekampfung der Arbeitslosigkeit. Dies sollte ein Anreiz fir andere Lander sein, ihre Anstrengungen auf
diesem Gebiet fortzusetzen und zu verstarken. Da die Durchfiihrung von Reformen auBerdem ein langwieriger
Prozel} ist, der erst nach einer gewissen Zeit Friichte tragt, stiinde jede Verzégerung raschen Fortschritten bei
der Schaffung von Arbeitsplatzen und der Verringerung der Arbeitslosigkeit im Wege.

In diesem Zusammenhang besteht der beste Beitrag, den die Geldpolitik zur mittel- und langfristigen Férde-
rung des Beschaftigungswachstums und Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit leisten kann, in der Gewahrleistung
der Preisstabilitat. Ein Umfeld der Preisstabilitat verringert die Inflationsrisikopramien bei den langfristigen
Zinssatzen und tragt somit dazu bei, die Kosten fiir die Finanzierung ertragreicher Investitionen zu reduzieren.
Ferner erleichtert sie die Investitionsentscheidungen der Wirtschaftsakteure (Unternehmen, private Haushalte
und Regierungen), indem sie ihre Erwartungen stabilisiert. AuBerdem verhindert sie Kosten, die entstehen
wirden, wenn eine Inflation oder Deflation die durch die Steuer- und Sozialsysteme verursachten Verzerrun-
gen verschéarfen wirde. Die Gewahrleistung der Preisstabilitat schafft insgesamt giinstige Bedingungen fir die
Forderung des langfristigen Wachstumspotentials, das fir die Verbesserung der Beschaftigungssituation auf
mittlere Sicht erforderlich ist.

EZB + Monatsbericht * Juni 1999

35



36

4 Finanzpolitische Entwicklung

Nachlassende Fortschritte bei der
Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte in den Jahren 1999 und 2000 zu
erwarten

Den jiingsten Prognosen internationaler Or-
ganisationen Uber die zu erwartende finanz-
politische Entwicklung im Euro-Wihrungsge-
biet zufolge wird sich die weitere Verbesse-
rung der offentlichen Finanzen in einem sehr
bescheidenen Umfang vollziehen. So diirfte
die durchschnittliche Defizitquote im Jahr
2000 immer noch mehr als | 2 % des BIP
betragen, nachdem sie im Jahr 1998 bei 2,1 %
lag (siehe Tabelle 8). Im Vergleich hierzu hat-
te die durchschnittliche Defizitquote im Zeit-
raum von 1996 bis 1998, der von den Bemi-
hungen der Mitgliedstaaten gepragt war, die
Konvergenzkriterien fiir die offentlichen Fi-
nanzen zu erfiillen, von 4,1 % auf 2,1 % abge-
nommen. Ferner sind die gegenwirtigen Er-
wartungen beziiglich der Verbesserung der
Haushaltslage etwas pessimistischer als die
Zielvorgaben in den Ende vergangenen Jahres
vorgelegten Stabilitaitsprogrammen der Mit-
gliedstaaten. Die diesen Programmen teilwei-
se zugrunde liegenden Annahmen fiir die
Wirtschaftswachstumsraten der Jahre 1999
und 2000 lagen iiber den Wachstumsraten,

von denen derzeit ausgegangen wird (siehe
den Abschnitt iiber Produktions-, Nachfrage-
und Arbeitsmarktentwicklung).

Den Schitzungen der Europidischen Kommis-
sion zufolge wird sich der konjunkturberei-
nigte Haushaltssaldo im Euro-Wéahrungsge-
biet insgesamt in Relation zum BIP im Jahr
1999 um 0,3 Prozentpunkte und im Jahr 2000
nur geringflgig verbessern. Gleichzeitig wird
erwartet, daB die konjunkturelle Lage der
Volkswirtschaften im Eurogebiet einer Defi-
zitverringerung im Jahr 1999 entgegenstehen,
diese im Jahr 2000 aber doch bis zu einem
gewissen Grad unterstiitzen wird. Dies ist
auf die Entwicklung der realen BIP-Wachs-
tumsrate zuriickzufiihren, die 1999 hinter
dem Trend-Wachstum zuriickbleiben, im Jahr
2000 jedoch erneut steigen diirfte (siche Ab-
bildung 14).

Im Gegensatz zum Ergebnis von 1998 und
den Prognosen fiir die Jahre 1999/2000 wur-
de die Entwicklung der Haushaltslage im
Euro-Wiéhrungsgebiet in den Jahren zuvor
hauptsachlich von strukturellen Konsolidie-
rungsanstrengungen getragen, wahrend die
Konjunktur nur eine untergeordnete Rolle
zu spielen schien. Doch im Jahr 1998 war die

Tabelle 8

Geschatzte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

1998 1999 2000
Haushaltssaldo Europaische Kommissioh -2,1 -1,9 -1,7
OECD? -2,1 -2,0 -1,7
Stabilitdtsprogramme@ -4 -1,8 -1,6
Struktureller Haushaltssaldo Européaische Kommissioh -2,1 -1,8 -1,7
OECD? -1,6 -1,3 -1,2
Stabilitatsprogramme@ -4 - -
Primérsaldo Européaische Kommissioh +2,4 +2,3 +2,4
OECD? - - -
Stabilitatsprogramme@ -4 +2,7 +2,7
Bruttoverschuldung Européaische Kommissioh 73,4 72,6 71,2
OECD? - - 72,4
Stabilitatsprogrammé@ 4 72,5 71,3

1) Wirtschaftsprognosen, Frihjahr 1999.
2) Wirtschaftsausblick, vorlaufige Ausgabe, Mai 1999.

3) Auf den Stabilitatsprogrammen der nationalen Regierungen beruhende Schatzungen der Europaischen Kommission.
4) Die Stabilitatsprogramme der Mitgliedstaaten waren fiir das Jahr 1998 nicht relevant.
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Abbildung 14
Veranderungen in der durchschnittlichen Haushaltsposition des Euro-
Wahrungsgebiets nach strukturellen und konjunkturellen Komponenten

(jeweils in % des BIP)
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Quelle: Europaische Kommission.

weitere leichte Defizitreduzierung ausschlieB-
lich auf das starke Wirtschaftswachstum -
das sich in einer Wachstumsrate des realen
BIP niederschlug, die erheblich iiber dem
Trend-Wachstum des BIP lag - zuriickzufih-
ren. Die strukturelle Komponente der Defi-
zitquote verschlechterte sich dagegen sogar
leicht. Zwar differieren im allgemeinen die
Schitzungen der verschiedenen Institute be-
ziiglich der Hohe des konjunkturbereinigten
Haushaltssaldos im Eurogebiet aufgrund der
Anwendung unterschiedlicher Verfahren,
doch stimmen die von den einzelnen Quellen
prognostizierten jahrlichen Veranderungen
und somit die zu erwartende Entwicklung der
Haushaltskonsolidierung im groBen und gan-
zen lberein.

Der Prognose der Europiischen Kommission
zufolge wird der geringfligige Riickgang der
Defizitquote im Euro-Wihrungsgebiet in den
Jahren 1999 und 2000 in erster Linie durch
einen verringerten Anteil der Staatsausgaben
am BIP verursacht, wenngleich die Abnahme
der Ausgabenquote geringer als in den Vor-
jahren ausfallen wird (siehe Abbildung 15, in
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—— Konjunkturelle Komponente des Uberschusses (+)
bzw. Defizits (-)

—— Differenz zwischen der tatséchlichen und der
zu erwartenden Wachstumsrate des realen BIP

1998 1999 2000

der eine Reduzierung der Ausgabenquote
bzw. eine Zunahme der Einnahmenquote als
positiver Beitrag zur Veranderung des Haus-
haltssaldos in Relation zum BIP dargestellt
werden). Gleichzeitig werden die Staatsein-
nahmen in Prozent des BIP in den Jahren
1999 und 2000 - wie bereits 1998 - sinken,
wiahrend ihr Anteil am BIP in den Jahren zu-
vor gestiegen war. Die Tatsache, daB sich die
Defizitquote im Eurogebiet insgesamt in den
Jahren 1999 und 2000 nach der Prognose nur
leicht verbessern wird, laBt sich sowohl durch
den relativ geringen Riickgang der Ausgaben-
quote als auch die weitere Verringerung der
Staatseinnahmenquote erkliaren.

Die Abnahme der offentlichen Zinsausgaben
in Relation zum BIP wird den Erwartungen
zufolge im laufenden und im kommenden Jahr
wesentlich zur Eindimmung des Ausgaben-
wachstums und damit zur Verringerung der
Defizitquoten beitragen. Aufgrund der pro-
gnostizierten Haushaltskonsolidierung, die
insgesamt einen nur bescheidenen Umfang er-
reichen wird, wird sich die PrimariiberschuB-
quote in den Jahren 1999 und 2000 entweder
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Veranderungen in der durchschnittlichen Haushaltsposition des Euro-
Wahrungsgebiets nach Einnahmen, Primédrausgaben und Zinszahlungen

(jeweils in % des BIP)

= Zinszahlungen

Primérausgaben —= Laufende Einnahmen === UberschuR (+) bzw. Defizit (-)

2,0¢ 12,0
15 115
1,0t 110
05} 10,5
0,0 HEHHSSEE 0,0
-0,5¢ 1-05
-1,0l 1-10

1996 1997
Quelle: Europaische Kommission.

lediglich stabilisieren oder nur geringfiigig ver-
bessern, nachdem sie sich 1998 etwas ver-
schlechtert hatte. Dies steht in Widerspruch
zu den finanzpolitischen Zielen, die sich die
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets in
ihren Stabilititsprogrammen gesteckt hatten;
diese sind von einem Anstieg der Primar-
UberschuBquote im Eurogebiet insgesamt im
Prognosezeitraum gekennzeichnet.

Was die Zusammensetzung der offentlichen
Primirausgaben und laufenden Einnahmen an-
geht, so wird ein praktisch gleichbleibender
Anteil der Steuereinnahmen am BIP progno-
stiziert, wihrend sich die Sozialabgaben in
Relation zum BIP, die schon 1998 - vor allem
aufgrund von verianderten institutionellen
Rahmenbedingungen in einigen Landern -
ricklaufig waren, weiter verringern werden.
Innerhalb der offentlichen Primérausgaben
werden der Prognose zufolge sowohl die lau-
fenden Ubertragungen an private Haushalte
als auch der Staatsverbrauch in Relation zum
BIP leicht sinken, wohingegen die offentli-
chen Investitionen in Prozent des BIP insge-
samt konstant bleiben werden.

Den Prognosen zufolge wird die Staatsver-
schuldung gemessen am BIP in der nichsten

1998 1999 2000

Zeit weiterhin leicht abnehmen, nachdem sie
sich bereits in den Jahren 1997 und 1998
verringert hatte. Den Angaben der Europii-
schen Kommission zufolge koénnte sich die
Verringerung der Schuldenquote in den Jah-
ren 1999 und 2000 insgesamt auf 2,2 Pro-
zentpunkte belaufen, was den in den Stabili-
tatsprogrammen der Mitgliedstaaten enthal-
tenen Zielen fast genau entspriche. Andere
Schiatzungen jiingeren Datums rechnen je-
doch mit einer langsameren Abnahme der
Schuldenquote im Euro-Wihrungsgebiet.

Die durchschnittliche Schuldenquote fiir das
Euro-Wihrungsgebiet ist nach wie vor sehr
hoch, wenngleich ihre Riickfiihrung dank sin-
kender Zinsen und eines beschleunigten
durchschnittlichen Wirtschaftswachstums in
jingster Zeit in einem etwas rascheren Tem-
po erfolgt ist. Dariiber hinaus werden das
niedrige Zinsniveau und das anhaltende BIP-
Wachstum den Erwartungen zufolge auch
1999 und 2000 einen Abwirtsdruck auf die
Schuldenquote ausiiben. Dagegen schwichte
sich der giinstige Effekt der erhohten Primar-
tiberschiisse auf die Schuldenquote im Euro-
gebiet, der in den letzten Jahren an Stirke
gewonnen hatte, im Jahr 1998 wieder ab, und
gegenwirtig wird fir 1999 und 2000 kein
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wesentlicher Anstieg der Primiariiberschiisse
erwartet. Da die Differenz zwischen Defizit
und Schuldenstandsianderung - die z. B. von
der Privatisierung staatlicher Betriebe her-
rihrt - voraussichtlich nur einen geringen Ein-
fluB auf die Entwicklung der Verschuldung
haben wird, gehen die Prognosen gegenwir-
tig nicht davon aus, daB sich die Abwirts-
bewegung der Schuldenquote des Eurogebiets
im Prognosezeitraum beschleunigen wird. An-
gesichts des gegenwirtig niedrigen Zinsni-
veaus und der Wachstumsraten des BIP, die
nahezu ihren potentiellen Werten entspre-
chen, wird eine beschleunigte Riickfiihrung
der Schuldenquote hauptsichlich durch die
geringen Primiriberschiisse in den Staats-
haushalten verhindert.

Offentliche Finanzen weiterhin
anfillig gegeniiber ungiinstigen
Entwicklungen

Die bis Ende des vergangenen Jahres vorge-
legten Finanzpline und mittelfristigen Strate-
gien der Mitgliedstaaten scheinen auf liber-

maBig optimistischen Annahmen zu beruhen.
Hieraus ergeben sich eindeutige Anzeichen
dafiir, daB die Haushaltspositionen im Euro-
Wihrungsgebiet im Durchschnitt weiterhin
anfillig gegenlber ungiinstigen Konjunktur-
entwicklungen sind. Sollte es zu einer ausge-
pragten oder linger anhaltenden Abschwi-
chung des Wirtschaftswachstums kommen,
kénnten die Defizite sogar die Obergrenze
von 3 % des BIP erreichen. Ferner enthalten
die Haushalte der meisten Mitgliedstaaten
noch keine ausreichenden Sicherheitsmargen,
um die offentlichen Finanzen dauerhaft vor
den finanziellen Konsequenzen zu schiitzen,
die sich aus anderen Ursachen fiir budgetare
Schwankungen ergeben koénnen. Blickt man
etwas weiter in die Zukunft, stellen sowohl
die nach wie vor sehr hohen offentlichen
Schuldenquoten als auch die Alterung der
Bevolkerung liangerfristig eine Herausforde-
rung fir die offentliche Finanzlage dar. Die-
ser Aspekt findet auch in den Empfehlungen
des Europiischen Rates fiir die Grundziige
der Wirtschaftspolitik seinen Ausdruck (sie-
he Kasten 5).

Gesunde und tragfahige offentliche Finanzen - Abschnitt 2.3 der ,Grundziige der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft*

Nach dem Maastricht-Vertragpetrachten (die Mitgliedstaaten) ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegen-
heit von gemeinsamem Interesse und koordinieren sie im (Retkel 99 Absatz 1, ehemals Artikel 103
Absatz 1). In diesem Zusammenhgggstellt (der Rat) ... einen Entwurf fur die Grundztige der Wirtschafts-
politik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft und erstattet dem Européischen Rat hiertiber Bericht*
(Artikel 99 Absatz 2, ehemals Artikel 103 Absatz 2). Auf dieser Grundkzgetert (der Europdaische Rat) ...

eine SchluRfolgerung zu den Grundzigen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft®,
und aufbauend auf dieser SchluRfolgerwerabschiedet der Rat ...eine Empfehlung, in der diese Grundziige
dargelegt werden*

Auf der Grundlage der ,SchluZfolgerungen der Prasidentschaft* hat der Europaische Rat am 3. und 4. Juni
1999 die Grundziige begrit und dem ECOFIN-Rat empfohlen, sie zu beschlieBen. Diese Grundziige besagen,
dafl der Beitrag, den die Finanzpolitik zur Foérderung des Wirtschaftswachstums, der Beschaftigung und der
Stabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet leisten kann, im allgemeinen,animltenden Anstrengungen, um auf
mittlere Sicht durch vollstandige und entschlossene Umsetzung der Stabilitdtsprogramme der Mitgliedstaaten
einen nahezu ausgeglichenen Haushalt oder einen Haushaltstiberschul3 sicherzubgesdtent, Im einzel-

nen heifdt es in Abschnitt 2.3 der Grundzuge:

»In den Jahren 1996 und 1997 wurden sichtbare Fortschritte bei der Rickfliihrung der gesamtstaatli-
chen Haushaltsdefizite erzielt. Allerdings war die Haushaltskonsolidierung 1998 insgesamt nur be-
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scheiden, obgleich sich im allgemeinen die Wirtschaftstatigkeit zligig ausweitete und die Haushaltsla-
ge der meisten Mitgliedstaaten noch nicht dem mittelfristigen Ziel des Stabilitats- und Wachstumspakts
entspricht.

Somit bedarf es einer weiteren Haushaltskonsolidierung. Dadurch wird der erforderliche Spielraum geschaf-
fen, um einer ungunstigen Konjunkturentwicklung zu begegnen. AulRerdem sollten die Mitgliedstaaten sich
darum bemiihen, die Anfélligkeit der Haushalte gegenuber steigenden Zinsen zu verringern, Staatsausgaben
und Steuern wachstums- und beschaftigungsfreundlicher zu gestalten und Vorsorge fir die langerfristigen
Herausforderungen zu treffen, die eine alternde Bevolkerung an die 6ffentlichen Haushalte stellen wird.

Im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspaktes haben alle Mitgliedstaaten Stabilititsprogramme bzw.
Konvergenzprogramme vorgelegt, in denen das mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
UberschuB aufweisenden Haushalts aufgestellt und der zielorientierte Anpassungspfad aufgezeigt wurde. Bis
in die ersten Monate des Jahres 1999 hinein hat der Rat alle Programme geprift und zu allen Programmen
Stellung genommen. Die Mitgliedstaaten werden nachdricklich aufgefordert, bei ihrer Haushaltspolitik im
Jahr 1999 und danach:

(i) bis spatestens Ende 2002 in Ubereinstimmung mit den Stabilitits- und Konvergenzprogrammen nahezu
ausgeglichene Haushalte oder Haushaltsiiberschiisse zu erzielen;

(i) angesichts der erwarteten vortibergehenden leichten Konjunkturabschwéachung ihre Haushaltsziele fir
1999 im vollen Umfang zu erfiillen;

(iii) sofern die Wirtschaftsaussichten die in ihren Stabilitdts- und Konvergenzprogrammen enthaltenen Er-
wartungen ubertreffen, die in ihren Programmen in Aussicht genommenen Haushaltsanpassungsmal3-
nahmen ab dem Jahr 2000 vorzuziehen und, wenn in den Programmen nur eine minimale Anpassung
angestrebt wird, sich ehrgeizigere Ziele zu setzen und ihre Stabilitats- und Konvergenzprogramme
entsprechend zu aktualisieren.

Eine effiziente Haushaltsanpassung und -umstrukturierung mufd den besonderen wirtschaftlichen, sozialen
und institutionellen Gegebenheiten der einzelnen Mitgliedstaaten Rechnung tragen. Im allgemeinen werden
die Mitgliedstaaten dringend aufgefordert, ohne den notwendigen Konsolidierungsprozess zu geféhrden:

(i) ihre Haushaltslage eher durch Ausgabenzuriickhaltung als durch Steuer- und Abgabenerh6hungen zu
verbessern; um die Glaubwirdigkeit der Haushaltskonsolidierung zu verstarken und die Erwartungen
der Privatwirtschaft positiv zu beeinflussen, wéaren die Mitgliedstaaten gut beraten, wenn sie Mechanis-
men und Institutionen einflhren oder ausbauen wurden, die zur Eindammung der Ausgaben beitragen, so
daf die Steuern und Abgaben gesenkt werden kdnnten, ochne dal3 die Erreichung oder Wahrung gesunder
Haushaltspositionen geféahrdet ware; und

(i) die dauerhafte Tragféhigkeit und Effektivitat ihrer offentlichen Finanzen zu verbessern durch:

(a) Uberpriifung der Alterssicherungs- und Gesundheitsfiirsorgesysteme, um den finanziellen Belastun-
gen, die die Alterung der Bevolkerung bei den Sozialausgaben mit sich bringt und der Notwendigkeit,
das zuklinftige Arbeitsangebot zu beeinflussen, gewachsen zu sein, entsprechend den Optionen, die
von den Mitgliedstaaten bereits gepruft werden;

(b) Umkehr der riicklaufigen Tendenz der o6ffentlichen Investitionen, wo dies angezeigt ist; in diesem
Zusammenhang sollten die EU und die Mitgliedstaaten sich von dem auf der Tagung des Européai-
schen Rates in Wien vorgelegten Vier-Punkte-Aktionsplan der Kommission leiten lassen;
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(c) Schaffung von Anreizen fur Investitionen in Humankapital und Bereitstellung der notwendigen
Finanzmittel fir andere aktive arbeitsmarktpolitische MafRnahmen, wie sie in den beschaftigungspo-
litischen Leitlinien gefordert werden, wobei die Haushaltslage des Staates zu beriicksichtigen ist;

(d) Senkung der gesamten Abgabenbelastung und insbesondere Verringerung des Steuer- und Abgaben-
keils fur geringer entlohnte Arbeitskrafte vornehmlich durch Ausgabenriickfiihrung oder durch Um-
schichtung in Richtung auf Oko-, Energie- oder Verbrauchsteuern; um die Beschaftigungseffekte
einer steuerlichen Entlastung der Arbeit und einer Senkung der Lohnnebenkosten zu verstarken,
werden die Sozialpartner nachdriicklich aufgefordert, sich auf ihren verschiedenen Zustandigkeits-
und Aktionsebenen zu MafRRnahmen zur Verbesserung der Voraussetzungen fir die Schaffung von
Arbeitsplatzen und fiir Investitionen zu verpflichten;

(e) Verbesserung der Effizienz ihrer Steuer- und Abgabensysteme; und

(f) fortgesetzte Steuerkoordinierung, um ein reibungsloses Funktionieren des Binnenmarktes zu gewahr-
leisten und um einen schadlichen Steuersenkungswettlauf zu vermeiden; der Rat wartet entsprechend
den Schlu3folgerungen des Europaischen Rates vom Dezember 1998 (Wien) auf das Ergebnis der
derzeitigen Diskussionen Uber das Mehrwertsteuersystem, die Besteuerung von Energie, die Unter-
nehmensbesteuerung und die Besteuerung von Zinsertragen aus Ersparnissen.

Genauso wie die Mitgliedstaaten ist auch die Gemeinschaft aufgerufen, weiterhin eine strenge Haushaltsdiszi-
plin zu wahren. Die strenge Haushaltsdisziplin muR3 auf alle Rubriken der Finanziellen Vorausschau ange-
wandt werden, wobei die Interinstitutionelle Vereinbarung Uber die Haushaltsdisziplin und die Verbesserung
des Haushaltsverfahrens einzuhalten ist.”
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Risiken fiir die globalen Konjunktur-
aussichten sind ausgewogener

Meldungen positiver Wirtschaftsentwicklun-
gen haben zu einer ausgewogeneren Vertei-
lung der Risiken fiir die weltwirtschaftlichen
Perspektiven gefiihrt. Es wird damit gerech-
net, daB die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten auch in ndherer Zukunft robust sein
wird, wihrend gleichzeitig die Wachstums-
prognosen fiir das Vereinigte Kénigreich nach
oben korrigiert worden sind. AuBerdem gibt
es Anzeichen dafiir, daB einige Schwellenlan-
der nach dem Abklingen der Finanzmarkttur-
bulenzen wieder Zugang zu den internationa-
len Kapitalmirkten erlangt und damit ihre
Woachstumsaussichten verbessert haben. In
Japan schlieBlich scheint die Wirtschaftstatig-
keit vorwiegend von den offentlichen Investi-
tionen getragen zu werden, wihrend die An-
zeichen fiir eine Erholung des privaten Sek-
tors noch immer gemischt sind.

Die etwas giinstigeren Aussichten im globa-
len Umfeld kommen auch in den von interna-
tionalen Organisationen erstellten Prognosen
fur die Weltwirtschaft zum Ausdruck, die -
nachdem sie ihre Vorausschitzungen fiir das
weltweite Produktionswachstum im Laufe des
Jahres 1998 wiederholt nach unten korrigier-
ten - nunmehr davon ausgehen, daB sich die
Konjunkturaussichten weitgehend stabilisiert
haben (siehe Tabelle 9). Tendenziell teilen
sie auch die Ansicht, daB das Risiko einer
globalen Rezession abgenommen hat und die
Risiken fiir die Prognosen nun ausgewogener
verteilt sind. Insgesamt gesehen haben sich
die Aussichten zwar verbessert, die Gefahr
eines Wirtschaftsabschwungs bleibt aber nach
wie vor bestehen.

Betrachtet man die groBten Volkswirtschaf-
ten der Welt, so ist die konjunkturelle Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten weiterhin
durch ein kriftiges Produktionswachstum,
niedrige Arbeitslosigkeit und einen gedampf-
ten Lohndruck gekennzeichnet, obgleich ins-
besondere im Wohnungsbau, wo sich die Dy-

namik etwas abzuschwichen scheint, zaghaf-
te Anzeichen einer moglichen Verlangsamung
im spateren Verlauf des Jahres zu erkennen
waren. Die geschitzte saisonbereinigte Jah-
reswachstumsrate des realen BIP betrug im
ersten Vierteljahr 1999 4,1 %; Haupttrieb-
kraft des Wachstums waren der Private Ver-
brauch und die Investitionen, wahrend sich
der AuBenbeitrag weiterhin negativ auf das
Wachstum auswirkte. Aufgrund der schwa-
chen Auslands- und der lebhaften Inlands-
nachfrage erhéhte sich der Fehlbetrag im Au-
Benhandel im ersten Quartal 1999 auf 55,7
Mrd USD, verglichen mit einem Defizit von
35,4 Mrd USD im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Wie die anhaltende Verbesserung
der Verbraucherzuversicht im Mai 1999 be-
legt, wird die durch gestiegene Aktienkurse
angeregte Verbrauchernachfrage héchstwahr-
scheinlich auch in nachster Zeit nicht an
Schwung verlieren. Im Verarbeitenden Ge-
werbe, das von der Asienkrise in Mitleiden-
schaft gezogen worden war, diirfte die Erho-
lung nunmehr in Gang gekommen sein, nach-
dem die Industrieproduktion im Mirz und
April - nach einer praktisch stagnierenden
Entwicklung im Januar und Februar - kriftig
gestiegen war.

Die Arbeitslosenquote in den USA ist weiter
gefallen und erreichte im Marz 1999 mit 4,2 %
ihren tiefsten Stand seit 30 Jahren, wihrend
der Arbeitskostenindex im ersten Quartal
1999 den geringsten Vierteljahresanstieg der
letzten |8 Jahre verzeichnete. Die Arbeits-
produktivitit hat im ersten Quartal 1999 sai-
sonbereinigt und auf Jahresrate umgerech-
net um 4 % zugenommen; ausschlaggebend
hierfiir waren das kriftige Produktionswachs-
tum und die leichte Zunahme der geleisteten
Arbeitsstunden, so daB3 der Anstieg der Lohn-
stiickkosten in engen Grenzen gehalten wer-
den konnte. Trotz der faktischen Abwesen-
heit einer Lohninflation fiel der Verbraucher-
preisanstieg im Vorjahrsvergleich im April mit
2,3 % hoher als erwartet aus, nachdem er im
Vormonat |,7 % betragen hatte. Allerdings
blieb die VPI-Kerninflation (bei der die vola-
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Vorausschatzungen des IWF und der OECD

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

IWF-Vorausschétzungen
Vorausschatzung l Vorausschatzung
vom Dezember 199 vom Mai 1999
1998 1999 1998 1999 2000
Reales BIP-Wachstum:
USA 3,6 1,8 3,9 3,3 2,2
Japan -2,8 -0,5 -2,8 -1,4 0,3
Vereinigtes Konigreich 2,6 0,9 2,1 0,7 2,1
Euro-Wahrungsgebiet 2,8 2,4 29 2,0 2,9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,0 1,6 2,2 2,0 2,3
Asien 2,6 4,3 3,8 4,7 57
Transformationslande? -0,8 -1,9 -0,2 -0,9 2,5
Lateinamerika 2,5 15 2,3 -0,5 3,5
Welt 2,2 2,2 2,5 2,3 3,4
Inflation (VPI):
USA 1,6 2,2 1,6 2,1 2,4
Japan 0,4 -0,7 0,6 -0,2 -0,2
Vereinigtes Konigreich 2,6 2,5 2,7 2,7 2,4
Euro-Wahrungsgebiet 1,3 14 1,3 1,0 14
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,6 1,6 1,6 1,4 1,7
Asien 7,9 6,4 8,0 47 45
Transformationslandet 21,0 30,2 20,8 40,9 12,4
Lateinamerika 10,3 8,3 10,5 14,6 9,9
Olpreis (USD/Barrely 13,4 14,5 13,1 12,0 13,6
OECD-Vorausschéatzungen
Vorausschéatzung Vorausschéatzung
vom Dezember 1998 vom Mai 1999
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Reales BIP-Wachstum:
USA 3,5 15 2,2 3,9 3,6 2,0
Japan -2,6 0,2 0,7 -2,8 -0,9 0,0
Vereinigtes Konigreich 2,7 0,8 15 2,1 0,7 1,6
Schweiz 1,7 1,6 1,8 2,1 1,2 1,8
Europaische Union 2,8 2,2 2,5 2,8 1,9 2,4
Euro-Wahrungsgebiet 2,9 2,5 2,7 2,9 2,1 2,6
OECD-Lander 2,2 1,7 2,3 2,3 2,2 2,1
Nicht-OECD-Lander - - - 2,4 2,7 4,1
Welt - - - 2,3 2,4 2,9
BIP-Deflator:
USA 1,0 12 1,8 1,0 11 15
Japan 0,7 -0,4 -0,5 0,4 -0,7 -0,6
Vereinigtes Konigreich 2,2 3,1 2,6 2,5 2,7 2,5
Schweiz 0,8 14 1,2 11 1,0 1,2
Européische Union 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7
Euro-Wahrungsgebiet 1,6 15 1,6 15 1,4 15
Alle OECD-Lander abziglich
Hochinflationsléander 1,3 1,3 15 1,3 11 1,3
Olpreis (USD/Barrely 13,2 13,8 14,2 12,6 14,5 15,3

Quellen: IWF, World Economic Outlook, und OECD-Wirtschaftsausblick.

1) Zu den Transformationslandern zéahlen die Lander in Mittel- und Osteuropa, Transkaukasien, Zentralasien und Ruf3land.
2) IWF-Olpreis ermittelt auf Basis des Durchschnitts der UK Brent-, Dubai- und West Texas Intermediate-Rohdl-Spot-Preise.
3) OECD-Olpreis ermittelt auf Basis der Einfuhrpreise in den OECD-Landern.
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tilen Energie- und Nahrungsmittelkomponen-
ten ausgeklammert sind) nahezu unverindert;
im Vorjahrsvergleich erreichte sie im April
2,2 %, gegeniiber 2,1 % im Marz. Der Anstieg
der breit abgegrenzten VPI-Inflation im April
veranlaBte die US-amerikanische Notenbank,
nach der Sitzung ihres Offenmarktausschus-
ses am 18. Mai einen Kurswechsel hin zu
einer Straffung der geldpolitischen Ziigel an-
zukiindigen, da sie den Anstieg als Zeichen
eines gewissen sich in der Wirtschaft aufbau-
enden Inflationsdrucks wertete.

Die Konjunkturperspektiven in Japan sind
nach wie vor eingetriibt, zumal die von der
staatlichen Nachfrage ausgehenden Impulse
bald abklingen diirften und die wenigen posi-
tiven Signale der Friihindikatoren keinen fun-
dierten Beleg eines Aufschwungs zu liefern
scheinen. Im ersten Quartal 1999 sind die
realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte und die privaten Anlageinvestitionen
weiter zuriickgegangen (um 1,5 % bzw. 12,9
% gegeniiber dem Vorjahr). Im ersten Quar-
tal 1999 sind die realen Exporte im Vergleich
zum Vorjahr um 3,1 % gesunken, wihrend
die realen Importe den vergleichbaren Vor-
jahrsstand um 4,1 % ibertrafen, so daB3 der
AuBenbeitrag das BIP negativ beeinfluBte. Der
einzig erkennbare nennenswerte Beitrag zum
Produktionswachstum ging von den &ffentli-
chen Investitionen aus, die auf die Umset-
zung des im November 1998 beschlossenen
steuerlichen Stimulierungsprogamms zuriick-
zufiihren sind. Die starke Schrumpfung der
Inlandsnachfrage hat sich zu Lasten der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion ausgewirkt.
So unterschritt die Industrieproduktion im
letzten Quartal 1998 und im ersten Quartal
1999 ihr entsprechendes Vorjahrsniveau um
6,8 % bzw. 4,5 %. Die damit verbundene Sta-
gnation der Unternehmensgewinne und die
Verschlechterung der Unternehmensbilanzen
bremsen die Wiederbelebung der privaten
Investitionstatigkeit und sind mit ein Grund
fir den kraftigen Anstieg der Arbeitslosigkeit
im April 1999.

Betrachtet man die jiingste Preisentwicklung
im ersten Quartal 1999, so lagen der Ver-
braucherpreis- und GroBhandelspreisindex

um 0,1 % bzw. 4,0 % unter ihrem jeweiligen
Vorjahrsstand. Vor diesem Hintergrund
belief sich das Wachstum sowohl der Geld-
menge M2+CDs als auch der weitgefaliten
Liquiditit im ersten Quartal 1999 im Ver-
gleich zum Vorjahr auf rund 3,5 %.

Im Vereinigten Kaénigreich gibt es vermehrt An-
zeichen dafiir, daB nicht mit einer Rezession
zu rechnen ist. Schitzungen zufolge ist das
reale BIP im ersten Quartal 1999 gegeniiber
dem vierten Quartal 1998 unverindert ge-
blieben und im Vorjahrsvergleich um 0,6 %
gewachsen. Im Jahresverlauf 1998 wurde eine
deutliche Verschlechterung der AuBenhan-
delsposition verzeichnet, die sich auch im er-
sten Quartal 1999 fortgesetzt hat. Jingsten
Daten zufolge hat sich der Passivsaldo im
AuBenhandel von 6,3 Mrd GBP im vierten
Quartal 1998 auf 7, Mrd GBP im ersten
Quartal 1999 ausgeweitet. Dabei schlug vor
allem die betrichtliche Passivierung des Han-
delsbilanzsaldos im Warenverkehr mit ande-
ren EU-Landern zu Buche, die allerdings
durch die leichte Verbesserung im AuBen-
handel mit Landern auBerhalb der EU zum
Teil wieder ausgeglichen werden konnte. Das
im bisherigen Jahresverlauf deutlich gestiege-
ne Vertrauen im Verarbeitenden Gewerbe hat
sich im Mai gefestigt, wobei die jiingste wei-
tere Aufwertung des Pfund Sterling eine Rol-
le gespielt haben diirfte. Zwischenzeitlich hat
sich auch die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe nach den hohen EinbuBen im zwei-
ten Halbjahr 1998 stabilisiert. Die Inflation
bewegt sich weiterhin in der Nihe der offizi-
ellen Zielvorgabe, die einen Anstieg des RPIX
(Einzelhandelspreisindex ohne Hypotheken-
Zinszahlungen) von 2,5 % vorsieht. Im April
lag der RPIX um 2,4 % uiber seinem Vorjahrs-
stand, wihrend der HVPI gegeniiber dem Vor-
jahr um 1,5 % stieg. Niedrige Importpreise,
die weitgehend der Stirke des Pfund Sterling
zu verdanken waren, haben mit
dazu beigetragen, die Inflation im Zaum zu
halten, wéahrend weiterhin ein binnenwirt-
schaftlich bedingter starker Inflationsdruck,
vor allem seitens des Arbeitsmarkts, zu ver-
zeichnen ist.
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Die Entwicklung in Asien (ohne Japan) deutet
nach wie vor darauf hin, daB sich die Lage an
den Finanzmidrkten und im Bankgewerbe im
Jahresverlauf weiter normalisieren wird, so
daB sich die Aussichten fir eine konjunktu-
relle Erholung verfestigen diirften. Was La-
teinamerika angeht, so sind in Brasilien einige
Anzeichen einer Erholung zu erkennen, nach-
dem das BIP-Wachstum im ersten Quartal
1999 mit | % (gegeniiber dem vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum) héher als urspriing-
lich erwartet ausgefallen ist. Die Wirtschafts-
aussichten in RuBland sind trotz einiger er-
mutigender Entwicklungen nach wie vor recht
dister. Die politischen Turbulenzen aufgrund
des Regierungswechsels haben sich gelegt,
wihrend Anzeichen dafiir vorhanden sind, da3
die Rezession vielleicht nicht so tiefgreifend
ist wie anfinglich befiirchtet. In Mittel- und
Osteuropa haben sich die Aussichten fiir 1999
gegeniiber dem bisherigen Jahresverlauf kaum
verindert, wobei die OECD fiir Ungarn und
Polen ein anhaltend kriftiges Wachstum von
4,1 % bzw. 3,5 % und fiir die Tschechische
Republik ein leicht negatives Wachstum pro-
gnostiziert.

Erhebliche Variabilitit bei den
wichtigsten Wechselkursen

Im Mai kam es an den Devisenmirkten zu
beachtlichen Schwankungen bei den wichtig-
sten Wechselkursen. Am auffalligsten war da-
bei die erneute Abschwichung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar und die hohe Volati-
litit des japanischen Yen sowohl gegeniiber
dem Euro als auch dem US-Dollar.

Gegeniiber dem US-Dollar schwichte sich der
Euro vor allem in der zweiten Maihilfte ab,
nachdem er Anfang Mai voriibergehend an
Wert gewonnen hatte (siehe Abbildung 16).
Diese Abschwichung war vor allem auf wirt-
schaftliche, aber auch auf politische Entwick-
lungen zuriickzufiihren. Auf wirtschaftlichem
Gebiet wirkten sich u. a. die anhaltend starke
Wirtschaftsleistung in den Vereinigten Staa-
ten im Vergleich zum Eurogebiet und der
unerwartet hohe Anstieg der Inflation in den
USA im April aus, der die Federal Reserve
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veranlaBte, die geldpolitischen Ziigel zu straf-
fen. Das daraus resultierende gréBere Gefal-
le der langfristigen Zinssitze in den USA ge-
geniiber dem Euro-Wihrungsgebiet trug auf
kurze Sicht zur Starkung des US-Dollar bei.
Zu den politischen Entwicklungen, die sich
negativ auf den Euro auswirkten, zihlen der
anhaltende Militirkonflikt im Kosovo sowie
die Entscheidung der europidischen Finanz-
minister, Italien ein hoheres Defizitziel einzu-
raumen, als in seinem Stabilitatsprogramm ur-
spriinglich vorgesehen war. Die letztgenann-
te Entwicklung wurde von den Mairkten als
Zeichen fiir moglicherweise allgemein nach-
lassende Bemiihungen der Linder des Euro-
Wihrungsgebiets aufgefaBt, an den im Stabili-
tats- und Wachstumspakt aufgestellten Zie-
len festzuhalten. Im Zuge all dieser
Entwicklungen schwichte sich der Euro wei-
ter ab und notierte am 2. Juni bei 1,04 USD
(d. h. etwa 2 % unter seinem Stand Anfang
Mai).

Der Wechselkurs des japanischen Yen ge-
geniliber dem Euro wies im Mai erneut erheb-

Abbildung 16

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
—— USD/EUR (linke Skala)
119 — — GBP/EUR (rechte Skala) 0.72
1,17 0,71
1,15 0,70
1,13 0,69
1,11 0,68
1,09 0,67
1,07 0,66
1,05 0,65
1,03 0,64
— JPY/EUR (linke Skala)
137 — — CHF/EUR (rechte Skala) 170
135 1,68
133 1,66
131 1,64
129 1,62
127 4,_\~//»\/Av 1,60
N N R PR S SR
125 Jan. Febr. Maz  April  Mai 158
1999
Quelle: EZB.

45



46

Abbildung 17

Wechselkursentwicklungen im WKM 1
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Im Mai profitierte das Pfund Sterling weiter-
hin von den verbesserten Wirtschafts-
perspektiven fiir das Vereinigte Konigreich
und konnte so trotz der deutlichen Locke-
rung der Geldpolitik in den vergangenen neun
Monaten seine starke Position halten. Am
2. Juni notierte der Euro bei 0,644 GBP. Wie
auch in den vergangenen Monaten bewegte
sich der Schweizer Franken gegeniiber dem
Euro im Mai innerhalb einer sehr engen Band-
breite von 1,59 bis 1,61 CHF.

Die Wihrungen des WKM Il - die dinische
Krone und die griechische Drachme - blieben
gegenliber dem Euro im Vergleich zu den
Vormonaten weitgehend stabil. Im Mai lag
der Wechselkurs der dinischen Krone
gegenliber dem Euro bei durchschnittlich
7,43 DKK und der Kurs der griechischen
Drachme bei 325 GRD. Damit realisierte die
danische Krone praktisch ihren Leitkurs im
WKM I, wihrend die griechische Drachme
um etwa 9 % uber ihrem Leitkurs lag (sieche
Abbildung 17).

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs und die
jeweilige Bandbreite (+2,25% fur die dénische Krone und +15%

fur die griechische Drachme) an.

liche Kursausschlage auf. Bis zum 19. Mai wer-
tete sich der Euro gegeniber dem Yen um
etwa 4 % auf, schwichte sich anschlieBend
jedoch wieder ab und erreichte in etwa wie-
der denselben Stand wie zu Beginn des Mo-
nats. Der anfingliche Wertzuwachs des Euro
und des US-Dollar gegeniiber dem japani-
schen Yen war vor allem auf Befiirchtungen
zuriickzufiihren, daB die reichliche Verfiigbar-
keit an Liquiditdt zu einem untragbaren Preis-
anstieg an den Aktien- und Rentenmirkten
fiilhren konnte. Als Griinde fiir die Abschwi-
chung des Yen wurden Meldungen Uber einen
Riickgang der Vergabe von Bankkrediten an
den Unternehmenssektor sowie Anzeichen,
daB die japanische Regierung zur Unterstiit-
zung des Wirtschaftswachstums auch an ei-
nem schwicheren Yen interessiert sein kénn-
te, genannt. Die anschlieBende leichte Stir-
kung des Yen schien nicht mit bestimmten
Meldungen zusammenzuhdngen und wurde
lberwiegend als teilweise technische Korrek-
tur der vorangegangenen Abschwichung in-
terpretiert.

Abschwichung des effektiven
Wechselkurses des Euro

Betrachtet man den nominalen effektiven
AuBenwert, d. h. berechnet auf Basis des mit
den AuBenhandelsanteilen gewogenen Index
der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BlZ), dann schwichte sich der Euro
von Anfang Mai bis zum 2. Juni um 1,3 % ab.
Am 2. Juni lag der Index des nominalen effek-
tiven AuBenwerts ungefihr 8 % unter seinem
Stand zum Zeitpunkt der Einfilhrung des Euro
(siehe Abbildung 18). Obwohl sich das Haupt-
augenmerk der Devisenmirkte auf den
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar richtet, spielt der handelsgewichtete
Index aus gesamtwirtschaftlicher Sicht eine
bedeutendere Rolle, da sich an ihm deutli-
cher erkennen liBt, wie sich Wechselkurs-
anderungen lber den Handel auf die Preise
im Eurogebiet auswirken.
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Im Marz 1999 wies die Handelsbilanz des Eu-
rogebiets einen UberschuB von 7,8 Mrd €
auf; dieser blieb somit ungefihr 2,1 Mrd €
unter dem Wert des entsprechenden Monats
im Vorjahr. Im ersten Quartal dieses Jahres
belief sich der HandelsbilanziiberschuB3 auf
19, Mrd € und war somit um 3,8 Mrd €
niedriger als ein Jahr zuvor. In Einklang mit
den jingsten Entwicklungen ging die Waren-
ausfuhr im Miérz weiter zuriick (um etwa
4,4 % gegeniiber Mirz 1998), obgleich sich
der Riickgang im Vergleich zu den vorange-
gangenen Monaten verlangsamte.

Ebenso wie die Ausfuhren verringerten sich
im Midrz auch die Wareneinfuhren des Euro-
gebiets (um etwa 1,8 %), wobei der Riickgang
jedoch deutlich schwicher war als im Januar
und Februar 1999 (8,8 % bzw. 6,3 %).

Die Dienstleistungsbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets wies im Marz 1999 ein Defizit
von |,3 Mrd € auf und verzeichnete damit
ein um etwa |,5 Mrd € ungiinstigeres Ergeb-

1) Angaben nach Berechnungen der BIZ; zu den Berechnungris als im entsprechenden Monat 1998, in

methoden siehe Tabelle 10 im Abschnitt, Statistik des Burog - oin (JherschuB verzeichnet wurde. Das
Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht. Ein Anstieg

des Index bedeutet eine Aufwertung fur das Euro-wahDefizit bei den Dienstleistungen hat seit An-

rungsgebiet. Die horizontalen Linien geben die Durch-
schnittswerte fur den dargestellten Zeitraum an (Janua

1994 bis Mai 1999).

Riickgang des Leistungsbilanz-
liberschusses

Im Midrz 1999 betrug der Leistungsbilanziiber-
schuB des Euro-Wihrungsgebiets 5,5 Mrd €
und war somit etwa |,6 Mrd € niedriger als
im entsprechenden Vorjahrsmonat (siehe Ta-
belle 10). Dies war vor allem auf den geringe-
ren HandelsbilanziiberschuB und den Um-
schwung vom UberschuB zum Defizit bei der
Dienstleistungsbilanz zuriickzufiihren, durch
den die Verringerung des Defizits bei den
laufenden Ubertragungen mehr als ausgegli-
chen wurde. Der kumulierte Lei-stungsbilanz-
UberschuB seit Anfang des Jahres belief sich
auf 9,2 Mrd € und war damit um rund
1,6 Mrd € hoher als 1998.
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fang des Jahres einen Wert von 3,2 Mrd €
erreicht, wihrend bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen im selben Zeitraum
ein Defizit von [,2 Mrd € verzeichnet wurde.
Das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
an Gebietsfremde belief sich im Marz auf
1,4 Mrd € und lag damit 2,1 Mrd € unter
dem Wert des entsprechenden Vorjahrs-
zeitraums. Die Vermdgensiibertragungen wie-
sen im Mérz ein Defizit von 0,2 Mrd € auf. Im
ersten Quartal 1999 waren Nettozufliisse im
Wert von 2,4 Mrd € zu verzeichnen. Die
Nettoforderungen gegeniiber der (Ubrigen
Welt, d. h. die Summe aus Leistungsbilanz und
Vermogensiibertragungen, lagen im Marz bei
5,2 Mrd €. Im ersten Quartal 1999 betrugen
die Nettoforderungen gegeniiber der ibrigen
Welt I1,6 Mrd € und fielen damit um
0,7 Mrd € niedriger aus als im vergleichbaren
Vorjahrszeitraum.
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Tabelle 10

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgeb

ietd

(Mrd EUR, Veranderungen gegentiber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1999 1999 1999 1999
Marz Jan.-Marz Marz Jan.-Marz
Absolute Veranderung
gegeniiber Vorjahrszeitraum
Leistungsbilanz (a) 5,5 9,2 -1,6 1,6
Einnahmen 104,7 292,7 -7,3 -24,9
Ausgaben 99,2 283,5 -5,7 -26,5
Warenhandel 7,8 19,1 -2,1 -3,8
Ausfuhr 66,8 177,9 -3,2 -12,9
Einfuhr 58,9 158,9 -1,0 -9,1
Dienstleistungen -1,3 -3,2 -1,5 -0,6
Einnahmen 17,4 47,9 -2,8 -8,4
Ausgaben 18,6 51,0 -1,3 -7,8
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen 0,3 -1,2 -0,1 1,0
Einnahmen 16,1 44,5 -1,3 -2,5
Ausgaben 15,7 45,6 -1,2 -3,6
Laufende Ubertragungen -1,4 -5,6 2,1 5,0
Einnahmen 4,5 22,4 -0,1 -1,1
Ausgaben 59 28,0 -2,2 -6,1
Vermogensubertragungen (b) -0,2 2,4 -1,7 -2,3
Einnahmen 0,8 4,4 -1,1 -15
Ausgaben 1,0 2,0 0,6 0,9
Nettoforderungen gegeniber
der tbrigen Welt (a) + (b) 5,2 11,6 -3,3 -0,7
Kapitalbilanz -40,2 -21,6 -42,6 -20,0
Direktinvestitionen -2,6 -9,9 -1,1 1,3
Forderungen -11,1 -28,1 10,5 18,3
Verbindlichkeiten 8,5 18,3 -11,6 -17,0
Wertpapieranlagen -33,2 -41,9 -3,3 12,8
Forderungen -27,6 -64,6 14,7 49,5
Verbindlichkeiten -5,6 22,7 -17,9 -36,7
Finanzderivate 0,8 -1,6 -0,5 -1,8
Ubriger Kapitalverkehr -7,0 27,7 -39,4 -37,5
Forderungen -14,0 -52,8 -11,3 -21,6
Verbindlichkeiten 7,0 80,5 -28,1 -15,9
Wahrungsreserven 1,8 4,0 1,6 5,3
Restposten 34,9 10,0 45,9 20,7
Quelle: EZB.

1) Differenz in den Summen durch Runden der Zahlen.

Entwicklung der Kapitalbilanz

In den ersten drei Monaten des Jahres 1999
Kapitalbilanz des Euro-Wih-
rungsgebiets Nettoabfliisse von insgesamt
21,6 Mrd € auf. Bei den Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen beliefen sich die Net-
toabflisse auf 9,9 Mrd € bzw. 41,9 Mrd €.
Bei den Transaktionen mit Finanzderivaten
waren Abfliisse in Hohe von 1,6 Mrd € zu
verzeichnen. Demgegeniiber wiesen der (bri-

wies die

ge Kapitalverkehr und die Wiahrungsreserven
Zufliisse von 27,7 Mrd € bzw. 4,0 Mrd € auf.
Der Restposten belief sich im ersten Quartal
1999 auf + 10,0 Mrd €.

Im ersten Quartal 1999 waren die Abfliisse
bei den Wertpapieranlagen in erster Linie auf
den Erwerb von festverzinslichen Wert-
papieren, die von Gebietsfremden begeben
wurden, durch Ansdssige des Eurogebiets im
Gesamtwert von 47,8 Mrd € zuriickzufiih-
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ren. Gleichzeitig waren eine Zunahme der
von Gebietsfremden begebenen, auf Euro lau-
tenden Anleihen mit attraktiven Renditen so-
wie ein relativ groBes Gefille zwischen den
Nominalzinsen langfristiger Staatsanleihen in
den USA und im Eurogebiet in diesem Zeit-
raum zu verzeichnen.

Hinzu kommt, daBB Ansissige des Eurogebiets
in den ersten drei Monaten des Jahres 1999
von Gebietsfremden begebene Dividenden-
werte in Hohe von insgesamt 15,2 Mrd €
erwarben, wihrend Gebietsfremde von Ge-
bietsansdssigen begebene Dividendenwerte im
Wert von 13,5 Mrd € verkauften. Insgesamt
fihrte dies zu Abfliissen von 28,7 Mrd €.
Wihrend sich die Zu- und Abfliisse bei den
Dividendenwerten im Januar und Februar
1999 weitgehend die Waage hielten, wurden
im Marz verstiarkt Verkdufe von im Euroge-
biet begebenen Dividendenwerten durch
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Gebietsfremde verzeichnet. Infolgedessen be-
liefen sich die Nettoabfliisse bei den Trans-
aktionen mit Dividendenwerten allein im Marz
auf 28,1 Mrd €. Den Angaben zufolge haben
einige wenige groBe Transaktionen zu den
Abflissen im Marz beigetragen.

Die Zuflisse beim uibrigen Kapitalverkehr im
ersten Quartal 1999 sind in erster Linie auf
eine Verschlechterung der Netto-Auslands-
position der Monetdren Finanzinstitute (MFls)
im Eurogebiet (ohne Eurosystem), vor allem
bei ihren kurzfristigen Bilanzpositionen, zu-
rickzufiihren. Die Zunahme bei den kurzfri-
stigen Netto-Auslandsverbindlichkeiten der
MFIs im Eurogebiet scheint vor allem mit
Kapitalanlagen von Gebietsansassigen im Aus-
land in den ersten drei Monaten des Jahres
1999 zusammenzuhingen.
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