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Editorial

Vor dem Hintergrund eines geddmpften In-
flationsdrucks im Euro-Wiahrungsgebiet be-
schlo3 der EZB-Rat auf seiner Sitzung am
8. April 1999, die Zinssitze fir seine geld-
politischen Instrumente zu senken. Der EZB-
Rat gab bekannt, daB die ndchsten Hauptrefi-
nanzierungsgeschidfte als Mengentender zu ei-
nem Zinssatz von 2,5 % durchgefiihrt werden,
beginnend mit dem am 14. April 1999 abzu-
wickelnden Geschift. Dies stellte eine Ver-
ringerung um 50 Basispunkte gegeniiber dem
Zinssatz von 3,0 % dar, der bei simtlichen
seit Jahresbeginn abgewickelten Geschiften
dieser Art verwendet worden war. Ferner
wurde mit Wirkung vom 9. April 1999 der
Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit von 4,5 % auf 3,5 % und der Zinssatz fiir
die Einlagefazilitit von 2,0 % auf 1,5 % ge-
senkt. Diese Beschliisse waren das Ergebnis
einer griindlichen Bewertung der jlingsten
monetiren, finanziellen und sonstigen wirt-
schaftlichen Entwicklungen im Rahmen der
geldpolitischen Strategie des Eurosystems.
Diese Strategie beinhaltet die Ausrichtung am
vorrangigen Ziel der Preisstabilitdt - die quan-
titativ als ein Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) von unter 2 %
definiert ist - und stiitzt sich auf zwei Sdulen,
namlich eine herausragende Rolle der Geld-
menge sowie eine breit fundierte Beurteilung
der Aussichten fiir die Preisstabilitit. Wie
unten ausgefithrt wird, ist der EZB-Rat der
Ansicht, daB der Anstieg der Inflationsrate
gemessen am HVPI auch nach der Zinssen-
kung liber die mittlere Frist sicherlich unter
dem Wert von 2 % bleiben wird.

Was die erste Siule der geldpolitischen Stra-
tegie des Eurosystems betrifft, so sollte das
Geldmengenwachstum zum gegenwirtigen
Zeitpunkt nicht als Zeichen aufkommenden
Inflationsdrucks gesehen werden. Der glei-
tende Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsrate von M3 fiir den Zeitraum von
Dezember 1998 bis Februar 1999 erhéhte
sich auf 5,1 %. Dieser Wert liegt nach wie
vor nahe beim Referenzwert von 4 Y2 % fur
das Wachstum von M3 und ist moglicherwei-
se durch Sonderfaktoren zu Beginn der drit-
ten Stufe beeinfluBt worden. In der Tat kehr-
te sich im Februar 1999 die Beschleunigung,
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die sich in den monatlichen Daten zur mone-
taren Entwicklung im Januar 1999 abzeichne-
te, teilweise um. Die zwdlfmonatige Wachs-
tumsrate von M3 sank von 5,6 % im Januar
auf 5,2 % im Februar. Diese Entwicklung ldBt
sich weitgehend auf eine Verlangsamung des
kraftigen Wachstums der téglich filligen Ein-
lagen zuriickfihren. Dariiber hinaus war im
Februar 1999 ein leichter Rickgang des
Wachstums der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor zu verzeichnen.

In bezug auf die zweite Sdule, beginnend mit
den finanziellen Indikatoren, sind sowohl die
Anleihe- als auch die Devisenmdrkte in jiing-
ster Zeit durch globale Faktoren beeinfluft
worden. Die Renditen von Staatsanleihen im
Euroraum, die im Februar 1999 im Gleich-
schritt mit den Anleiherenditen in den Verei-
nigten Staaten etwas angezogen hatten, blie-
ben im Mirz weitgehend unverindert. Gleich-
zeitig festigte sich der US-Dollar in den
vergangenen Wochen gegeniiber dem Euro
weiter.

Diese Entwicklungen spiegeln teilweise die
Tatsache wider, daB3 Elemente des auBenwirt-
schaftlichen Umfelds des Euro-Wihrungsge-
biets sich in den letzten Wochen leicht ver-
bessert zu haben scheinen, wihrend die
Nachrichten zur binnenwirtschaftlichen Ta-
tigkeit im Euroraum weniger giinstig ausfie-
len. Die wesentlichen positiven Anzeichen bei
den externen Entwicklungen standen in Zu-
sammenhang mit dem anhaltend kriftigen
Woachstum der US-Wirtschaft, der allmihli-
chen Erholung in einigen asiatischen Landern
und einer gewissen Stabilisierung in Latein-
amerika. Es gibt allerdings bislang noch keine
deutlichen Anhaltspunkte fiir einen Um-
schwung in Japan.

Jiingste Zahlen zur wirtschaftlichen Titigkeit
im Euroraum bestitigten eine Abschwichung
gegen Ende des letzten Jahres, insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe, wo das Ver-
trauen weiter zurtickging. Die bislang fur An-
fang 1999 vorliegenden Daten, die einen gro-
Ben Teil des Euroraums abdecken, deuteten
auch darauf hin, daB das Euro-Wihrungsge-
biet moglicherweise ldnger als zunichst er-



wartet bendtigen koénnte, um sich von der
Verlangsamung, die Ende 1998 einsetzte, zu
erholen. Dies spiegelt sich auch in den jing-
sten nach unten gerichteten Korrekturen der
Prognosen groBer internationaler Organisa-
tionen fiir das reale BIP im Euro-Wihrungs-
gebiet in den Jahren 1999 und 2000 wider;
diese erwarten nun ein reales BIP-Wachstum
von nur etwa 2 % in 1999 und 2,5 % in 2000.
Auch wenn diese Prognosen weiterhin besa-
gen, daB das reale BIP-Wachstum nur gering-
fligig unter dem Trendwachstum liegen wird,
haben die nach unten gerichteten Anpassun-
gen der Wachstumsprognosen und die Unsi-
cherheit beziiglich dieser Prognosen die Er-
wartungen verstirkt, daB in diesem Jahr ein
etwas geringerer Inflationsdruck von der
Wirtschaftstdtigkeit ausgehen wird.

Anzeichen einer Verlangsamung der Wirt-
schaftstitigkeit sind in den vergangenen Mo-
naten auch am Arbeitsmarkt zu beobachten
gewesen. Die neuesten Zahlen deuten darauf
hin, daB sich die Schaffung neuer Arbeitsplit-
ze per saldo im letzten Quartal 1998 verlang-
samt hat, wahrend beim Abbau der Arbeits-
losigkeit in den letzten Monaten weiterhin
sehr geringe Fortschritte gemacht worden
sind. Vor diesem Hintergrund durften jlng-
ste Lohnvereinbarungen in einigen Industrie-
sektoren, die das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdt Ubersteigen, die Schaffung neuer
Arbeitspldtze nicht begtinstigen und wiirden —
falls sich solche Tarifabschliisse fortsetzen
sollten - zu Inflationsdruck fiihren.

Hinsichtlich der jlingsten verfiigbaren Zahlen
zum HVPI belief sich die Jahresrate der Ver-
braucherpreise von November 1998 bis Fe-
bruar 1999 unverindert auf 0,8 %. Dieser
stabilen Preissteigerungsrate lagen gegenldu-
fige Entwicklungen bei den Preisen fiir Dienst-
leistungen und Waren zugrunde. Im Februar
war eine weitere Abschwidchung des Preis-
anstiegs im Dienstleistungssektor zu ver-
zeichnen, die hauptsichlich auf Preissen-
kungen im Telekommunikationsbereich zu-
riickzufiihren war. Gleichzeitig erhéhte sich
die Preissteigerungsrate fur Waren, beein-
fluBt durch die jiungsten Trends bei den

Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
und Energie.

Wie bereits mehrfach betont wurde, sind die
derzeit niedrigen Inflationsraten zu einem ge-
wissen Grad auf den starken Riickgang der
Energiepreise wihrend des Jahres 1998 zu-
riickzufiihren. Die Preise fiir Waren kénnen
kurzfristig einer leichten Aufwirtsbewegung
unterliegen, da die Entwicklung der Energie-
preise sich umkehrte, nachdem viele 6lpro-
duzierende Linder kiirzlich ihre Absicht be-
kanntgaben, die Produktion zu verringern.
Die Auswirkungen von Verdnderungen bei
den Energiepreisen sowie bei den Preisen fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel auf die Preis-
steigerungsrate gemessen am HVPI, die in
dieser Ausgabe des Monatsberichts auch in
dem Artikel ,,Die Rolle kurzfristiger Konjunk-
turindikatoren bei der Analyse der Preisent-
wicklung im Euro-Wihrungsgebiet* erértert
werden, sind jedoch mdglicherweise nur vor-
tbergehender Natur. Eine nachhaltigere Wir-
kung auf zukiinftige Verbraucherpreise geht in
der Regel von Verdnderungen der gesamtwirt-
schaftlichen Lage aus. In der Tat sind zahlreiche
Prognosen zu den Inflationsraten im Euro-
Wihrungsgebiet angesichts dieser Verianderun-
gen kiirzlich nach unten revidiert worden.

Insgesamt gesehen hielt der EZB-Rat nach
Abwidgung aller relevanten Indikatoren und
bei vorausschauender, mittelfristiger Betrach-
tungsweise eine entschlossene geldpolitische
Antwort mit Blick auf die Gewihrleistung der
Aussichten fiir anhaltende Preisstabilitdt fur
angemessen. Eine der wesentlichen diesem
BeschluB zugrundeliegenden Uberlegungen
war, daf3 das Geldmengenwachstum, das sich
leicht tiber dem Referenzwert befindet, der-
zeit nicht als Risiko fiir die kiinftige Preissta-
bilitdit betrachtet werden kann. Gleichzeitig
geht von der gegenwirtigen wirtschaftlichen
Lage ein Abwirtsdruck auf die Inflation aus.
Auch nach der Zinssenkung sieht der EZB-
Rat in der gegenwirtigen Lage kein Risiko,
daB3 der Anstieg des HVPI sich anhaltend auf
tber 2 % erhéhen kénnte und somit der De-
finition des Eurosystems von Preisstabilitdt
nicht entsprechen wiirde.
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Der BeschluB des EZB-Rates muB3 im Rah-
men der stabilititsorientierten Strategie ge-
sehen werden. Durch die Verfolgung dieser
Strategie trigt die Geldpolitik des Eurosy-
stems dazu bei, die wirtschaftlichen Bedin-
gungen zu schaffen, die fir die Ausschopfung
des betrichtlichen Wachstumspotentials des
Euroraums von entscheidender Bedeutung
sind. Dariiber hinaus sollte die erhebliche
Senkung der Zinssitze zu diesem Zeitpunkt
dazu dienen, bestehende Unsicherheiten iiber
die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung zu
verringern und dadurch einen positiven Bei-
trag zur Wiederherstellung des Vertrauens
in die Wirtschaft leisten. In diesem Zusam-
menhang sei darauf hingewiesen, daB sowohl
die kurzfristigen als auch die langfristigen Zin-
sen bereits vor dem BeschluB3 des EZB-Rates
am 8. April 1999 sehr niedrig waren.

Derzeit bleibt es die groBte Herausforde-
rung fiir das Euro-Wihrungsgebiet, die struk-
turellen Probleme, welche die Hauptursache
fur die hohe Arbeitslosigkeit sind, in Angriff
zu nehmen. Die lingerfristigen Aussichten fiir
das Produktionswachstum kénnen sich nur
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verbessern, wenn die fiir andere Politikberei-
che Verantwortlichen entschiedenere Schrit-
te unternehmen, um Giter- und Arbeits-
markte im Euro-Wihrungsgebiet durch struk-
turelle
Gleichzeitig ist es auch wichtig, die struktu-
rellen Ungleichgewichte und Probleme im Be-
reich der 6ffentlichen Finanzen jetzt mit mehr
Nachdruck anzugehen, um die langerfristigen
Wachstumsaussichten fir das Euro-Wih-
rungsgebiet zu verbessern.

Reformen flexibler zu machen.

* %k ok

Neben dem oben erwihnten Artikel, der ei-
nige Aspekte der zweiten Siule der geldpoli-
tischen Strategie des Eurosystems erldutert,
enthilt diese Ausgabe des Monatsberichts ei-
nen zweiten Artikel mit dem Titel ,,Der Ban-
kensektor im Euroraum: strukturelle Merk-
male und Entwicklungen®. Das Eurosystem hat
im Zusammenhang mit seinen Aufgaben im
Bereich der Geldpolitik und der Stabilitdt der
Finanzmarkte ein klares Interesse daran, die
Entwicklungen im Bankensektor des Eu-
roraums zu liberwachen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Entscheidungen des
EZB-Rats

Aufgrund der Beratungen in seiner Sitzung
am 8. April 1999 hielt es der EZB-Rat fiir
angemessen, die Zinsen fiir die geldpolitischen
Instrumente des Eurosystems zu senken. Der
EZB-Rat beschloB, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte um 0,5 Pro-
zentpunkte auf 2,5 % zu senken, und zwar
beginnend mit dem am 14. April 1999 abzu-
wickelnden Geschift. AuBerdem wurde der
Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tit mit Wirkung vom 9. April 1999 um
| Prozentpunkt auf 3,5% und der Zinssatz
fur die Einlagefazilitit um 0,5 Prozentpunkte
auf 1,5 % gesenkt (siche Abbildung 1). Die
Griinde fiir diese Beschliisse werden im ,,Edi-
torial dieses Monatsberichts ausfiihrlicher
dargelegt. Die folgenden Abschnitte enthal-
ten eine eingehende Erérterung der moneta-
ren, finanziellen und sonstigen wirtschaftli-
chen Daten, die zum Zeitpunkt der Sitzung
des EZB-Rats am 8. April 1999 vorlagen (an
diesem Tag war zugleich RedaktionsschluB fiir
diese Ausgabe des Monatsberichts).

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

---- Spitzenrefinanzierungssatz
— — Einlagesatz

. Hauptrefinanzierungssatz
Dreimonatssatz (EURIBOR)
Tagesgeldsatz (EONIA)

50 50
451 P P . {45
a0 L 140
35! ‘ 135
30 30
25 ¢25
20 20
15 L 1s
YO e R Maz O
1999
Quelle: EZB
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Langsameres Geldmengenwachstum
im Februar

Im Februar 1999 sank die 12-Monats-Wachs-
tumsrate des weitgefaBten Geldmengenaggre-
gats M3 auf 5,2 %, verglichen mit 5,6 % im
Januar 1999. Da aber das Geldmengenwachs-
tum im Februar 1999 stiarker als Ende 1998
ausfiel, erhohte sich der gleitende Dreimo-
natsdurchschnitt der |12-Monats-Wachstums-
raten von M3 fir den Zeitraum von Dezem-
ber 1998 bis Februar 1999
0,2 Prozentpunkte auf 5,1 %. Dieser Wert,
der mit dem vom EZB-Rat festgesetzten
Referenzwert fiir das Wachstum der Geld-
menge M3 in Hohe von 4/ % zu vergleichen
ist, durfte teilweise die besonderen Umstan-
de im Zusammenhang mit dem Ubergang zur
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) widerspiegeln.

weiter um

Die maBige Wachstumsabschwiachung von M3
im Februar 1999 war hauptsichlich durch eine
langsamere Expansion der taglich filligen Ein-
lagen, auf die rund ein Drittel der gesamten
Geldmenge M3 entfillt, bedingt. Die sonsti-
gen in M3 erfaBten Einlagen sind gleichfalls
etwas weniger stark gewachsen. Das schwi-
chere M3-Wachstum wurde allerdings teil-
weise dadurch ausgeglichen, daB die marktfa-
higen Instrumente, insbesondere Geldmarkt-
papiere und Geldmarktfondsanteile, im
Februar 1999 mit einer deutlich héheren Jah-
resrate zugenommen haben, so daB hier wie-
der ein Zuwachs zu verzeichnen war.

Die Jahreswachstumsrate der téglich filligen Ein-
lagen ist im Februar 1999 auf 15,1 % zuriickge-
gangen, verglichen mit 17,6 % im Vormonat.
Dariiber hinaus hat sich der Bargeldumlauf im
Februar 1999 um 0,4 % gegeniiber dem gleichen
Vorjahrsmonat verringert (nach einem Anstieg
von 1,0 % im Januar 1999). Diese Entwicklungen
deuten darauf hin, daB sich die Priferenz von
Ansissigen des Euroraums fiir sehr liquide An-
lagen im Vergleich zum Januar 1999 vermindert
hat. Hierin diirften sich unter anderem der Weg-
fall der zu Beginn der dritten Stufe der WWU
unter den Anlegern herrschenden UngewiBheit



sowie ein Abklingen des Einflusses einiger tech-
nischer Faktoren (die teilweise mit Anpassun-
gen an neue Statistik- und Zahlungsverkehrssy-
steme im Eurogebiet zusammenhingen) nieder-
geschlagen haben. Infolgedessen ist das Wachs-
tum des eng gefaBten Geldmengenaggregats M1,
das den Bargeldumlauf und die taglich filligen
Einlagen umfaBt, im Februar 1999 auf eine Jah-
resrate von 12,0 % gegeniiber 14,3 % im Vor-
monat zurlickgegangen, wodurch der kriaftige
Anstieg im Januar 1999 teilweise wieder ausge-
glichen wurde (sieche Abbildung 2). Gleichwohl
blieb die 12-Monats-Wachstumsrate von MI
auBergewohnlich hoch, worin sich die Auswir-
kungen der Angleichung der nominalen Zinssit-
ze im Euroraum auf niedrigem Niveau im Lauf
des Jahres 1998 und der Ubergang zu einem
durch Preisstabilitit gepragten Umfeld wider-
spiegelt.

Auch das Wachstum der sonstigen in M3 ent-
haltenen Einlagen hat sich gegeniiber dem ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum abgeschwicht,
und zwar von 2,1 % im Januar 1999 auf 1,5 %
im Februar 1999. Ausschlaggebend hierfiir wa-
ren ein noch stirkerer Riickgang der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren (um 4,1 % gegeniiber 2,8 % im
Januar 1999) und ein stetiger Anstieg (um 5,8
%) der Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten. Infolge-
dessen verringerte sich der Zuwachs beim
mittleren Geldmengenaggregat M2 auf eine
Jahresrate von 6,0 %, verglichen mit 7,3 % im
Januar 1999.

Im Februar 1999 sind die kurzfristigen marktfa-
higen Instrumente, die in der Geldmenge M3
erfaBBt sind, im Vergleich zu den Vormonaten
wieder gestiegen. Dies war ausschlieBlich auf
die deutlich kraftigere Expansion von Geld-
marktpapieren und Geldmarktfondsanteilen zu-
riickzufiihren; ihr Anstieg gegeniiber dem Vor-
jahr hat sich von 7,5 % im Januar 1999 auf
13,2 % erhoht. Im Gegensatz hierzu setzte sich
die riicklaufige Tendenz bei Repo-Geschiften
und Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von weniger als zwei Jahren fort.

Angesichts des groBen Gewichts, das der mo-
netiren Entwicklung bei der Beurteilung der

Abbildung 2

Geldmengenaggregate im Euro-

Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
...... M1 — M3)
- - M3 - Referenzwert fir M3 (4%2 %)
15 15
12 D)
9 9
6 6
AN
N\ _ S
3 3
o J S Y U TR I NSO B BRI S Yo
1997 1998
Quelle: EZB.

1) Zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

Aussichten fiir die Preisstabilitit beigemessen
wird, ist eine genaue Messung des Geldmen-
genwachstums, aber auch seiner Komponen-
ten und Gegenposten in der konsolidierten
Bilanz der Monetidren Finanzinstitute (MFls),
von entscheidender Bedeutung. Deshalb soll-
ten Verinderungen gegeniiber dem Vormo-
nat und Jahreswachstumsraten der Aktiva und
Passiva in dieser Bilanz aus StromgrofBen er-
rechnet werden, die die Wirkung von finanzi-
ellen Transaktionen des MFI-Sektors wider-
spiegeln. Die Verwendung gesonderter
StromgroBen ist wichtig, weil Bestandsande-
rungen auch Stérfaktoren wie Umgruppierun-
gen, Neubewertungen und sonstige Veriande-
rungen wiedergeben kénnen, die nicht von
finanziellen Transaktionen herrithren. Um
korrekte Zahlen zum Geldmengewachstum
auf der Basis von StromgréBen zu erhalten,
hat das Eurosystem die Verianderungen der
Geldmenge und der Aktiva und Passiva des
MFI-Sektors um die vorgenannten Faktoren
bereinigt. Dieses Verfahren und die Griinde
hierfiir werden in Kasten | ndher erldutert.
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Die Verwendung von Stromgrof3en im Rahmen der monetaren Analyse

Im allgemeinen sollen mit Stromgré3en die wirtschaftlichen Transaktionen eines institutionellen Sektors in
einem bestimmten Zeitraum gemessen werden. Bei monetaren Daten geben Stromgrof3en die Veranderungen
der Geldmengenaggregate an, die auf den Erwerb von Vermdgenswerten und das Eingehen von finanziellen
Verbindlichkeiten durch den MFI-Sektor zurtickzufiihren sind. Die Stromgré3en werden berechnet, indem die
Differenz der Monatsendstédande um die Einflisse ,nicht transaktionsbezogener® Faktoren bereinigt wird.
Diese Faktoren lassen sich in zwei Kategorien unterteilen:

1) Umgruppierungen und sonstige statistische Faktokirrzu zéhlen die Auswirkungen von Veranderun-

gen des Berichtskreises, Umstrukturierungen in den Unternehmen, Umgruppierungen von Aktiva und Passiva
sowie Korrekturen von Fehlmeldungen auf die Aktiva und Passiva des MFI-Sektors. Institute, die neu zum
Berichtskreis hinzukommen oder aus diesem ausscheiden, sowie Umstrukturierungen in Unternehmen beein-
flussen die Vergleichbarkeit der Monatsendstande. Umgruppierungen von Aktiva und Passiva sowie Korrek-
turen von Fehlern bei der Berichterstattung kénnen zu Briichen in den Zeitreihen fuhren.

2) Neubewertungen und Wertberichtigungen/Abschreibunderéanderungen der Bilanzpositionen des MFI-
Sektors konnen sich auch durch Wechselkurséanderungen, Veranderungen des Marktwerts von Wertpapieren
und Wertberichtigungen bzw. Abschreibungen von Krediten ergeben. Hinsichtlich des ersten Faktors wird der
Wert von in Fremdwahrung denominierten Aktiva und Passiva, seitdem BestandsgrofRen auf Euro lauten,
durch Euro-Wechselkursanderungen beeinflu3t. Ebenso wirken sich ausgewiesene Veranderungen des Markt-
werts von Wertpapieren, die von MFIs gehalten oder begeben werden, auf den Wertpapierumlauf aus, und
zwar zusatzlich zu den tatséachlichen Wertpapiertransaktionen. Schlie8lich beeinflussen auch Wertberichti-
gungen bzw. Abschreibungen von Krediten den bilanzierten Wert des ausstehenden Kreditvolumens; sie
stehen jedoch nicht in Zusammenhang mit einer Veranderung des Finanzierungsvolumens der MFIs gegen-
Uber der Wirtschatft.

Entsprechende Stromgré3en werden regelmaRlig im Rahmen der Tabellen 2.3 und 2.4 des Abschnitts , Statistik
des Euro-Wahrungsgebiets“ im Monatsbericht veroffentlicht. In diesen Tabellen werden die monatlichen
StromgrofRen als Betrage und bei den Geldmengenaggregaten als Veranderungen gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahrsmonat in Prozent angegeben. Die prozentualen Verédnderungen gegeniiber dem Vorjahr werden
berechnet, indem die monatlichen Stromgré3en des aktuellen Monats und der elf vorherigen Monate addiert
und als Prozentsatz des Monatsendstands des zwdlften vorherigen Monats ausgedriickt werden.

Da das harmonisierte Berichtssystem fur monetare Statistiken erst 1998 eingefuihrt wurde, beruhen die
Stromgrof3en fur den Zeitraum vor 1998 zum grofRen Teil auf Schatzungen. Die EZB hat daher beschlossen,
die StromgrofRen bei der Berechnung der 12-Monats-Wachstumsraten ihrer monetéaren Aggregate erst ab
Beginn der dritten Stufe der WWU heranzuziehen. Obwohl es sich bei diesen StromgréRen auch noch um
vorlaufige Angaben handelt, sind sie aus wirtschaftlicher und statistischer Sicht bereits als aussagefahiger zu
erachten als die entsprechenden nicht bereinigten Bestandsveranderungen.

Jahreswachstumsrate von 7,8 % leicht zuriick.
Ausschlaggebend hierfiir war die Kreditgewiah-
rung an private Haushalte und Unternehmen, bei
der die Jahreswachstumsrate sogar noch stirker

Leichter Riickgang auch beim Kredit-
wachstum

Im Februar 1999 stieg die gesamte Kreditgewih-

rung des MFI-Sektors an Ansissige des Euro-
Wihrungsgebiets (einschlieBlich der offentlichen
Haushalte) mit einer jahrlichen Wachstumsrate
von 7,4 % an. Das Wachstum dieses Postens, der
von MFls gewidhrte Kredite sowie MFl-Bestinde
an Schuldverschreibungen und Aktien enthilt,
ging gegeniiber der im Januar 1999 verzeichneten
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gesunken ist (von 10,2 % im Januar auf 9,5 % im
Februar). Die Kreditgewahrung an den privaten
Sektor ist jedoch weiter kriftig gewachsen. Dies
scheint allerdings nur zum Teil auf die zugrunde-
liegende Entwicklung der Binnennachfrage zu-
riickzufiihren zu sein. In diesem Zusammenhang
diirfte auch der beachtliche Anstieg der Grund-



Struktur der Kreditgewahrung an den nichtfinanziellen privaten Sektor Ende 1998

Im Mérz 1999 lagen erstmals Daten vor, die einen Einblick in die Zusammensetzung der Kredite der MFIs an Ansas-
sige des Eurogebiets nach Sektoren, Arten und Ursprungslaufzeiten ermdglichen. Diese Daten werden vom Euro-
system auf Quartalsbasis erhoben. Zum jetzigen Zeitpunkt sind jedoch lediglich Angaben zur Struktur der Kredit-
vergabe der MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor verfigbar, und zwar nur fir Ende 1998. Diese Daten fin-
den sich in Tabelle 2.5 der ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* dieser Ausgabe des Monatsberichts.

Ende 1998 machten Kredite an private Haushalte 52,0 % der gesamten ausstehenden Kredite des MFI-Sektors
an den nichtfinanziellen privaten Sektor aus, wahrend der Anteil der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften bei 47,1 % lag. Die verbleibenden 0,9 % des Gesamtkreditvolumens entfielen auf Organisationen
ohne Erwerbszweck (wie z. B. Verbraucher- und Wohlfahrtsverbande, soziale und kulturelle Vereine, Frei-
zeit- und Sportclubs, Gewerkschaften und politische Parteien). Fur die privaten Haushalte steht zudem eine
zusétzliche Aufgliederung nach der Art der Kredite zur Verfigung (siehe Abbildung unten). Aus der Abbil-
dung wird ersichtlich, daR Wohnungsbaukredite (in der Regel mit einer Laufzeit von Uber finf Jahren) im
Eurogebiet eine wichtige Rolle spielen. Ende 1998 machten sie ungefahr 30,7 % der gesamten Kredit-
gewahrung an den nichtfinanziellen privaten Sektor aus. Der Anteil der unter den Konsumentenkrediten
erfal3ten Kredite lag bei ca. 8,8 %. Sonstige Kredite an private Haushalte (hauptséchlich zu Geschéfts- oder
Ausbildungszwecken oder zur Konsolidierung von Schulden der privaten Haushalte) machten 12,5 % der
gesamten Kreditgewahrung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte aus.

Hinsichtlich des Laufzeitenspektrums der MFI-Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor fallt auf, daf’
der gréRte Anteil auf Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von tber einem Jahr entfiel. Dies ist sowohl bei den
privaten Haushalten als auch bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften der Fall. Kredite mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren machten 50,1 % der unter den Konsumentenkrediten erfaf3ten
Kredite, 95,0 % der Wohnungsbaukredite und 48,9 % der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
aus. Diese Zahlen bestéatigen, da3 das derzeit niedrige Niveau der mittel- und langerfristigen Kreditzinssatze
im Privatkundengeschaft der Banken eine stark stimulierende Auswirkung auf die Kreditnachfrage haben
dirfte. Dies gilt insbesondere fiir die Lander des Euro-Wahrungsgebiets, in denen die langfristigen Zinsen in
der Vergangenheit erheblich héher gelegen hatten.

Kredit der MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor
(Dezember 1998, nicht saisonbereinigt, Anteil an der Gesamtkreditvergabe in %)

Konsumentenkredite
8,8 %

Kredite an
nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
47,1 %

Wohnungsbau-
kredite
30,7 %

Kredite an Sonstige Kredite
Organisationen an private
ohne Erwerbszweck Haushalte
0,9 % 125%

Quelle: EZB.
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stiicks- und Immobilienpreise in einigen Teilen des
Eurogebiets die starke Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor geférdert haben. Ein weiterer Fak-
tor, der moglicherweise zur Zunahme des Kredit-
wachstumsin den vergangenen Monaten beigetra-
gen haben koénnte, ist die Kreditnachfrage
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften zur Finan-
zierung ihrer Lagerbestinde, die laut den Ergeb-
nissen von Branchenumfragen auf ein tiberdurch-
schnittliches Niveau angestiegen sind. Um die Ent-
wicklung der Kreditgewéhrung an den privaten
Sektor beurteilen zu kénnen, sind detaillierte In-
formationen zur Struktur der Kreditvergabe er-
forderlich. Solche Informationen werden vom
Eurosystem auf Quartalsbasis erstellt. Diese Aus-
gabe des Monatsberichts enthilt die ersten ver-
fugbaren Daten fiir den Euroraum fiir Ende 1998
(siehe Kasten 2).

Im Gegensatz zur Kreditgewidhrung an den pri-
vaten Sektor setzte sich bei der Kreditvergabe
an die offentlichen Haushalte das sehr gedampf-
te Wachstum fort; im Februar 1999 nahm sie
mit einer Jahresrate von 2,2 % zu, verglichen
mit 1,9 % im Januar 1999. Ausschlaggebend fiir
diese sehr verhaltene Expansion war, daB3 so-
wohl die Kredite an die &ffentlichen Haushalte
als auch die MFl-Bestidnde an Staatsanleihen nur
wenig zugenommen haben.

Unter den sonstigen Gegenposten von M3 in
der konsolidierten MFI-Bilanz hat sich das
Wachstum der lingerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber an-
deren Ansissigen des Euroraums (ohne Zen-
tralstaat) im Februar 1999 leicht abgeschwicht;
die Jahresrate ist auf 3,6 % gesunken (verglichen
mit 4,1 % im Januar 1999). Bei den von MFIs
begebenen Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von uber zwei Jahren hat sich das Ex-
pansionstempo (mit einem Plus im Vorjahrsver-
gleich von 6,8 % im Februar und 7,3 % im
Januar) weiter relativ kriftig erhoht. Hier kénn-
ten neben anderen Faktoren die Verianderun-
gen der Mindestreservebasis von Kreditinstitu-
ten in einigen Landern des Euroraums im Ver-
gleich zur zweiten Stufe zu Buche schlagen.
Gleichzeitig sind in einem Umfeld relativ niedri-
ger langerfristiger Einlagezinsen der Banken die
Bestinde an liangerfristigen Einlagen bei MFls
weiter nur sehr schwach gewachsen.
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Die Aktiva und Passiva des MFI-Sektors gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
unterlagen Anfang 1999 starken Schwankungen,
wobei beide Positionen im Februar 1999 einen
deutlichen Riickgang aufwiesen. Hierin spiegelte
sich insbesondere die Einbeziehung voriiberge-
hender Bruttopositionen bei den Zentralbanken
von nicht zum Euroraum gehoérenden Mitglied-
staaten im Zusammenhang mit dem Betrieb des
TARGET-Systems wider. Diese Positionen belie-
fen sich Ende Januar 1999 auf ungefihr 75 Mrd €
und Ende Februar 1999 auf knapp 27 Mrd €. Ins-
gesamt hat sich die Netto-Position des MFI-Sek-
tors gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets im Vergleich zum Januar 1999
um 50 Mrd € und im Vergleich zum Februar 1998
um |32 Mrd € verschlechtert.

Riickldufige Geldmarktsitze

Der Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA
(»euro overnight index average®, d.h. dem
gewogenen Durchschnitt der Sitze fiir unbe-
sicherte Ubernachtkontrakte, die von einer
Gruppe groBerer Kreditinstitute im Euro-
Wihrungsgebiet gemeldet werden), ging im
Marz 1999 von 3,12 % zu Beginn des Monats
sukzessive auf Werte von unter 3 % im wei-
teren Verlauf des Monats zuriick. Diese Ent-
wicklung war in erster Linie auf die relativ
reichlich vorhandene Liquiditit im Bankensy-
stem (siehe Abbildung 3 und Kasten 3) zu-
rickzufiihren. Gegen Ende der zweiten Min-
destreserveerfiillungsperiode (die vom 24. Fe-
bruar bis 23. Mirz 1999 dauerte) ging der
Tagesgeldsatz bis auf einen Stand von nur
2,19 % am 22. Marz zuriick und stieg dann am
letzten Tag dieser Erfiillungsperiode wieder
auf 2,39 %. Angesichts der reichlichen Liqui-
ditdtsbereitstellung durch das Eurosystem hat
sich der EONIA-Satz im Durchschnitt der
zweiten Erfillungsperiode auf 2,94 % ermi-
Bigt, wahrend er im Durchschnitt der ersten
Erfiullungsperiode bei 3,13 % lag. In den er-
sten Tagen der dritten Mindestreserveerfiil-
lungsperiode (berechnet bis zum 8. April, d. h.
dem RedaktionsschluB fiir die in dieser Aus-
gabe des Monatsberichts enthaltenen Anga-
ben) betrug der durchschnittliche EONIA-
Satz 3,0 %.



Zuteilungen bei geldpolitischen Geschaften und Liquiditatsbedingungen in der
zweiten Mindestreserveerfillungsperiode

Zuteilungen bei geldpolitischen Geschéften

In der zweiten Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. Februar bis 23. Marz 1999 fuhrte das Eurosystem
vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft durch. Samtliche
Hauptrefinanzierungsgeschafte erfolgten in Form von Mengentendern zu einem Satz von 3,0 %, und die
zugeteilten Betrage lagen zwischen 78,0 Mraind 44,0 Mrd€. Zu Beginn der zweiten Erfullungsperiode
nahmen weiterhin etwa 1 000 Geschaftspartner an diesen Geschéften teil. Der Bietungsbetrag war jedoch
sukzessive von 481,6 Mm@ im ersten Hauptrefinanzierungsgeschaft in der dritten Stufe der WWU auf den
Hochststand von 1 100,8 M& am 3. Méarz gestiegen, wahrend der Repartierungssatz von 15,6 % auf 6,1 %
zurtickgegangen war. In der zweiten Halfte der zweiten Erfullungsperiode konnte das Eurosystem diesen
Trend durch umfangreichere Liquiditatszufihrung umkehren. Dadurch sank der durchschnittliche Euro-
Tagesgeldsatz (EONIA) unter den Hauptrefinanzierungssatz, was den Anreiz zur Abgabe hoher Gebote
verringerte. Der Gesamtbietungsbetrag verminderte sich gegentiber seinem Hochstwert um zwei Drittel, und
der Repartierungssatz stieg im Hauptrefinanzierungsgeschéaft vom 23. Méarz auf 27,3 %. Unter diesen Umstan-
den ging die Zahl der an den Tenderoperationen teilnehmenden Geschéftspartner auf 554 zurtick. Das
langerfristige Refinanzierungsgeschaft wurde am 24. Februar in Form eines Zinstenders auf der Grundlage
des hollandischen Zuteilungsverfahrens durchgefiihrt. Das vorab bekanntgegebene Zuteilungsvolumen betrug
15 Mrd € und ergab einen marginalen Zuteilungssatz von 3,04 %, womit der Betrag der ausstehenden
langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte unverandert bei 45%Miieb. Folglich stellte das Eurosystem in

der zweiten Erfullungsperiode Uber regelméaRige Refinanzierungsgeschéfte (einschlielich der aus der vorheri-
gen Erflllungsperiode Gbernommenen Geschafte) im Tagesdurchschnitt Liquiditat in Hohe von insgesamt
181,4 Mrd<€ bereit.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfullungsperiode vom 24. Februar bis 23. Marz 1999

Liquiditatszufuhrend  Liquiditatsabschdpfend Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems 181,8 1,4 +180,4
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 136,4 - +136,4
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - + 45,0
Standige Fazilitaten 0,4 14 - 10
Sonstige Geschéafte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 323,6 401,8 -78,2
Banknotenumlauf - 326,9 -326,9
Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 49,9 -49,9
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéahrung

(einschlieBlich Gold) 323,6 - +323,6
Sonstige Faktoren (netto) - 25,0 -25,0
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) - (b) 102,2

(d) Mindestreservesoll 100,6

Inanspruchnahme standiger Fazilitaten

Im Vergleich zur ersten Erfillungsperiode ging die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
deutlich zurtick, und zwar von tagesdurchschnittlich 3,8 #lrduf lediglich 0,4 Mrd€. Die durchschnittli-

che Nutzung der Einlagefazilitat belief sich auf 1,4 Mrdind entsprach somit fast dem Betrag in der ersten
Erfullungsperiode. Der Grofteil der Einlagen wurde allerdings in den letzten Tagen der Erfullungsperiode
gebildet, was die zu dieser Zeit reichlich vorhandene Liquiditat widerspiegelt. Am letzten Tag der Erflllungs-
periode erreichte die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat mit 12,ZNhen Hochstwert (siehe nebenste-
hende Abbildung).
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Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren
(Mrd EUR; Tageswerte)
— Uber regel mafiige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)
— - Mindestreservesoll (linke Skala)

- - - tagliche Mindestreserveguthaben beim
Eurosystem (linke Skala)

— sonstige die Liquiditat des Bankensystems L1 Spitzenrefinanzierungsfazilitét

beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ | Einlagefazilitét
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Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditéatsfaktoren

Die Wirkung sonstiger Faktoren, die die Liquiditat des Bankensystems beeinflussen (Posten (b) in der Tabelle
oben) - der sogenannten autonomen Faktoren - belief sich dem Betrag nach auf durchschnittlich €8,2 Mrd
Das negative Vorzeichen zeigt an, dall diese Faktoren per Saldo Liquiditat abschépften. In absoluter Rech-
nung waren dies 6,6 Mr& mehr als in der ersten Mindestreserveerfillungsperiode, was unter anderem auf
Finanztransaktionen der 6ffentlichen Hand und einen Riickgang der Nettoposition des Eurosystems in Fremd-
wahrung zurtickzuftihren ist. Diese autonomen Faktoren schlugen mit einem Betrag zu Buche, der zwischen
-70,8 Mrd< und -90,2 Mrd€ schwankte, wobei die Guthaben auf Konten der 6ffentlichen Haushalte bei den
Zentralbanken am starksten von Schwankungen betroffen waren.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Das Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten beim Eurosystem ergibt sich aus der Differenz zwischen der
Uber geldpolitische Geschafte zugefuhrten Liquiditat (einschlieBlich der Nettowirkungen der Inanspruchnah-
me standiger Fazilitaten) und der Nettowirkung der autonomen Faktoren. In der zweiten Erfullungsperiode
belief sich das durchschnittliche Guthaben auf Girokonten auf 102,ZMebeniber einem Mindestreser-

vesoll von 100,6 MreéE. In der ersten Erfilllungsperiode betrugen die Guthaben auf Girokonten im Durch-
schnitt 100,2 MréE, und das Reservesoll belief sich auf 98,2 MrdDie Differenz zwischen dem durch-
schnittlichen Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll verringerte sich somit von<€,aWrd

1,6 Mrd€.

Differenz zwischen Guthaben auf Girokonten und Mindestreservesoll

Die Differenz von 1,6 Mré&E zwischen dem Guthaben auf Girokonten und dem Reservesoll in der zweiten
Mindestreserveerfillungsperiode ist auf verschiedene Faktoren zurtickzufiihren. Etwa €, féduitieren

aus den drei folgenden Arten von Guthaben auf Girokonten: i) Guthaben auf Girokonten von Geschéftspart-
nern, die de facto keine Mindestreserven unterhalten miissen, da ihr Reservesoll den Freibetrag vad 100 000
unterschreitet; ii) Guthaben auf Girokonten von Fernzugangsteilnehmern am Zahlungsverkehrssystem Euro
Access Frankfurt (EAF); iii) Guthaben auf Girokonten von Geschéftspartnern, die ihre Mindestreserven
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indirekt Uber ein anderes Institut unterhalten, aber zu Zahlungszwecken dennoch ein Girokonto bei der
Zentralbank fiihren. Die verbleibende Differenz von 0,9 Erist auf sogenannte UberschuRreserven zu-
riickzufuihren. Dabei handelt es sich um Guthaben, die die Geschaftspartner nach Erfillung ihrer Mindestre-
servepflicht auf ihren Girokonten aufweisen. Da die Verzinsung von nicht der Erfillung des Reservesolls
dienenden Guthaben auf Girokonten gleich Null ist, wahrend Einlagefazilitatsgelder mit 2 % verzinst wurden,
ware zu erwarten, dal derartige Guthaben auf Girokonten normalerweise nur aus Versehen oder durch
Nachléssigkeit entstehen. Eine mogliche Erklarung hierfir ist, daf die Opportunitatskosten gering sind, wenn
kleine Geldbetrage bis zum nachsten Geschaftstag auf Girokonten belassen werden. Angewandt auf einen
Grofteil der mehr als 8 250 Geschaftspartner kdnnte diese Art der Argumentation die Differenz zwischen den
Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll erkléaren, die in den ersten beiden Erfilllungsperioden

Zu verzeichnen war.

Der Dreimonats-Geldmarktsatz, gemessen
am EURIBOR, wies im Monat Marz ebenfalls
durchweg eine riickldufige Tendenz auf (siehe
Abbildung 4). Nach einem Stand von 3,10 %
am Monatsanfang ermaBigte sich der Drei-
monats-EURIBOR am 25. Mirz auf knapp un-
ter 3,0 %. Am 8. April lag er bei 2,90 %; dies
bedeutet einen Riickgang von fast 35 Basis-
punkten seit dem Beginn der dritten Stufe

Abbildung 3

Liquiditat des Bankensystems und
Tagesgeldsatz
(Mrd EUR; Tageswerte)

— = Unterschied zwischen dem laufenden Durchschnitt

der Guthaben auf Girokonten beim Eurosystem
und dem Mindestreservesoll (linke Skala)

— Tagesgeldsatz (EONIA) (rechte Skala)

25

-12

1] M- L 120

Januar

Quelle: EZB.

Anmerkung: Tagesgeldsatz in % p.a. Die vertikal gestrichelten

der WWU. Der Riickgang der Dreimonats-
sitze ist wohl teilweise auf eine veranderte
Markteinschdtzung beziiglich der strukturel-
len Beziehung zwischen dem Tagesgeldsatz
und dem Hauptrefinanzierungssatz zuriickzu-
fihren, scheint aber auch die steigenden
Markterwartungen hinsichtlich einer Locke-
rung der Zinsen am Geldmarkt im Verlauf
des zweiten Quartals des laufenden Jahres
widerzuspiegeln.

Vor diesem Hintergrund ist der Dreimonats-
Terminsatz fiir den Euro fiir die Liefertermi-
ne Juni und September 1999 im Zeitraum
zwischen Ende Februar und 8. April 1999 um
20-25 Basispunkte gefallen. Am 8. April lag
der Dreimonats-Terminsatz fiir den Euro fiir
den Liefertermin Juni 1999 bei 2,79 %, fiir
September bei 2,75 %.

Abbildung 4

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)
—— Dreimonatseinlagen
- — Zwolfmonatseinlagen

34 34
3.2
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n n 1
28 Januar Februar Mérz 28

1999

Linien bezeichnen das Ende einer MindestreserveerfiillungQuelle: EZB.

periode.

Anmerkung: Dreimonats- und Zwélfmonats-EURIBOR.
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Der Riickgang des Dreimonatssatzes spiegel-
te sich auch im Ergebnis des dritten langerfri-
stigen Refinanzierungsgeschifts des Eurosy-
stems wider. Wie nach der Sitzung des EZB-
Rats vom 4. Marz 1999 angekiindigt worden
war, fihrte das Eurosystem im Marz 1999 das
monatliche langerfristige Refinanzierungsge-
schift erstmalig in Form des amerikanischen
Zuteilungsverfahrens durch. Der EZB-Rat war
der Auffassung, daB nach zwei langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften, bei denen das hol-
landische Zuteilungsverfahren zum einheitli-
chen Zinssatz verwendet wurde, alle interes-
sierten Geschiftspartner soweit mit dieser
Art von Geschiften vertraut sein miiBten,
daB sie in der Lage sein sollten, sich an diesen
Operationen auch bei Verwendung des star-
ker marktorientierten amerikanischen Zutei-
lungsverfahrens zu individuellen Bietungssat-
zen zu beteiligen. Der gewichtete Durch-
schnittssatz dieses am 25. Marz abgewickelten
Geschifts lag bei 2,97 %, der marginale Zu-
teilungssatz bei 2,96 %. Da das Zuteilungs-
volumen dieses Geschifts vorab vom Eurosy-
stem bekanntgegeben wurde, spiegelten die-
se Zinssitze eher die Marktbedingungen als
irgendwelche geldpolitischen Signale wider.
ErwartungsgemaB lagen die Zuteilungssitze
knapp unter dem am Zuteilungstag ver-
zeichneten Dreimonats-EURIBOR  von
3,01 %. Die negative Differenz ist vermutlich
darauf zuriickzufiihren, daB EURIBOR-
Transaktionen - im Gegensatz zu Geschiften
des Eurosystems - unbesichert sind und eine
héhere Risikopramie enthalten diirften.

Langfristige Zinsen weitgehend stabil

Nach der Aufwirtsbewegung der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Verlauf des Fe-
bruars und Anfang Mérz 1999 haben sich an
den Markten fiir Staatsanleihen im Euroge-
biet die langfristigen Anleiherenditen gegen
Ende Mirz tendenziell auf einem Stand von
knapp tiber 4,1 % stabilisiert. Die durch-
schnittlichen Anleiherenditen im Zehnjahres-
bereich lagen damit im Euroraum Ende Mirz
nach wie vor unweit der Durchschnittswerte
vom Oktober und November 1998 und er-
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heblich unter dem Stand von iiber 4,5 %, den
sie vor dem Sommer 1998 erreicht hatten.
Am 8. April 1999 (dem RedaktionsschluB3 fiir
die in dieser Ausgabe des Monatsberichts ent-
haltenen Angaben) lagen die Anleiherenditen
bei 4,06 %. Die Stabilisierung der langfristigen
Anleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet im
Marz und Anfang April spiegelte teilweise die
Entwicklung an den internationalen Finanz-
markten, aber auch nationale EinfluBfaktoren
wider.

Die Entwicklung an den internationalen Ren-
tenmirkten im Verlauf des Marz scheint frii-
here Ansichten zu bestitigen, daB erhohte
Unsicherheiten tber die zukiinftige Inflations-
entwicklung aufgrund der Erwartung eines
weiterhin starken Wirtschaftswachstums in
den Vereinigten Staaten zu dem erheblichen
Anstieg der Anleiherenditen im Februar und
Anfang Marz gefihrt haben. Wie bereits in
der Vergangenheit zu beobachten war, griff
diese Entwicklung auf den Euroraum iber, so
daB wihrend dieses Zeitraums die Anleihe-
renditen im Gleichschritt mit den US-Rendi-
ten stiegen (siehe Abbildung 5). Jedoch schie-
nen die Marktteilnehmer im Verlauf des Marz
hinsichtlich der Fahigkeit der US-Wirtschaft,
kriftige Wachstumsraten ohne inflationdre
Spannungen erzielen zu kénnen, zuversichtli-
cher zu werden, so daB} sich die langfristigen
Anleiherenditen sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch im Eurogebiet ab Anfang
Mirz tendenziell stabilisierten. Als weiterer
globaler Faktor trug der Riickgang der lang-
fristigen Anleiherenditen in Japan im Marz
und Anfang April zur Stabilisierung der inter-
nationalen Anleiherenditen bei.

Neben den internationalen Einfliissen haben
auch heimische Faktoren im Euro-Wihrungs-
gebiet groBtenteils eine unterstiitzende Rolle
bei der Stabilisierung der langfristigen Zinsen
im Euroraum gespielt. Einer dieser unterstiit-
zenden Faktoren war die bereits erwihnte
Verlangsamung der M3-Wachstumsrate im
Februar. Als weitere Faktoren sind die un-
verinderte HVPI-Preissteigerungsrate im Fe-
bruar sowie Anzeichen fiir einen weiteren
Riickgang der Erzeugerpreise zu nennen. Die



Erwartungen im Markt, daB sich die Konjunk- Abbildung 6

turdynamik im Euro-Wihrungsgebiet kurzfri- Implizite Terminzinsséatze fir Tagesgeld
stig weiter abschwichen konnte, spielten bei  jm Euro-Wahrungsgebiet
diesen Entwicklungen ebenfalls eine Rolle. (in % p.a.; Tageswerte)

— 8. April 1999 - - 26. Febr. 1999

Angesichts der geschilderten Entwicklungen an
den Anleihemirkten des Eurogebiets hat sich
die Neigung der Renditenstrukturkurve im Eu-
roraum zwischen Ende Februar und 8. April 55
1999 bei den langerfristigen Laufzeiten kaum
verdandert (sieche Abbildung 6). Am kurzen Ende
wies die Renditenstrukturkurve Anfang April
jedoch eine Delle auf, was die Erwartungen im
Markt hinsichtlich niedrigerer Geldmarktsitze 45
in der nahen Zukunft widerspiegelte. Gleichzei-
tig hat sich die Differenz zwischen den Renditen
von Anleihen mit fester nominaler Verzinsung
und den Renditen fiir an Preisindizes gebundene
franzésische Anleihen mit vergleichbarer Lauf- 35
zeit kaum verdndert. Wie im Kasten auf Sei-

te 16 f. des Monatsberichts vom Februar 1999
ausfiihrlich beschrieben wurde, kénnen Verin- 30
derungen dieser Differenz als Anzeichen fiir Ver-
anderungen der Erwartungen der Finanzmarkt- - A Y
teilnehmer beziiglich der lingerfristigen Inflati- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Quelle: EZB-Schéatzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-

Abbildung 5 gelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Hohe der

. .. . . Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser
Renditen Iangfrlstlger Staatsanleihen im impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht

Euro—Wahrungsgebiet und in den vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
.. verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.
Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Tageswerte)

onsaussichten interpretiert werden. Dement-

5,6_ Buro-Wahrungsgebiet  — - VereinigteStaag’ag sprechend diirfte die Entwicklung dieser Indika-
toren signalisieren, daB3 die Marktteilnehmer ihre
54 il 54 Ansicht beziiglich der lingerfristigen Inflations-
52 i’ ll\\“ 7 Q\ 52  aussichten im Euro-Wihrungsgebiet im Verlauf
50 e ’ 50 des Mirz und Anfang April 1999 nicht wesent-
agl 2 /f v 48 lich gedndert haben und infolgedessen nach wie
o vor der Meinung sind, daB Preisstabilitit ge-
46 ) 48 wihrleistet ist.
44 44
4,2 4,2
40 40 Aktienmarkte weitgehend
unverdndert
38 38
36 —mam Forwa  wmaz 36 Nach der starken Aufwirtsbewegung an den
1999 Aktienmarkten direkt zu Beginn des Jahres 1999,
Quellen: EZB, BIZ und Reuters. in deren Verlauf die Aktienkurse im Euroraum,

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehe, emessen am Dow lones EURO STOXX (Ge-
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Lalg- J (

zeiten. samtindex), um mehr als 8 % gegeniiber dem
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Stand von Ende 1998 stiegen, und dem darauf-
folgenden Riickgang von mehr als 4 % bis Ende
Januar haben die Aktienkurse im Eurogebiet in
den vergangenen zwei Monaten kaum Hinweise
beziiglich einer eindeutigen Tendenz geliefert.

Im Zeitraum zwischen Ende Februar und 8. April
1999 ist der EURO STOXX-Gesamtindex um
3,8 % gestiegen. Diese Markttendenz im Marz
und Anfang April hob sich von den Entwicklun-
gen anderer wichtiger Aktienmarkte in diesem
Zeitraum ab, an denen erheblich gréBere Zu-
wichse erzielt wurden. In den Vereinigten Staa-
ten stieg der Standard & Poor’s 500-Index in
diesem Zeitraum um 8,5 %, wahrend der Nikkei
225-Index in Japan mehr als |7 % zulegte (siehe
Abbildung 7).

Diese unterschiedlichen Tendenzen an den
weltweiten Aktienmdrkten im Marz und An-
fang April diirften Veranderungen der Markt-
erwartungen beziiglich der Konjunkturper-
spektiven der einzelnen Volkswirtschaften wi-
derspiegeln. Im Euro-Widhrungsgebiet fanden
die jiingsten Entwicklungen am Aktienmarkt
vor dem Hintergrund der Markterwartungen
statt, daB sich die Konjunkturdynamik im Eu-
roraum weiter abschwichen kénnte. Dies
stand im Gegensatz zu der Situation in den
Vereinigten Staaten, wo sich der Anstieg der
Aktienkurse vor dem Hintergrund weiterer
Anzeichen fiir ein robustes Wirtschaftswachs-
tum vollzog. In Japan dirfte die Aufwirtsbe-
wegung am Aktienmarkt trotz der unveran-
derten Schwiche wesentlicher Indikatoren
der wirtschaftlichen Aktivitit Ausdruck der
verdnderten Erwartungen internationaler An-
leger beziiglich der Wahrscheinlichkeit einer
zukiinftigen Konjunkturerholung sein.

Die jiingsten Tendenzen an den Aktienmirkten
des Euro-Wihrungsgebiets dirften die unter-
schiedlichen Entwicklungen sowie die Differen-
zen in den Markterwartungen beziiglich der Aus-
sichten in den verschiedenen Bereichen der
Wirtschaft widerspiegeln. Dies kommt darin
zum Ausdruck, daB3 seit Anfang des Jahres eine
leicht divergierende Branchenentwicklung zu be-
obachten ist. Die groBten Aktienkursgewinne
(von 21,5 %, 17,1 % bzw. 14,4 %) wihrend des
Zeitraums von Ende Dezember 1998 bis 8. April

EZB + Monatsbericht = April 1999

Abbildung 7

Aktienkursindizes im Euro-
Waéhrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(1. Januar 1999 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wéhrungsgebiet — — Japan
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Quellen: Reuters fir das Euro-Wahrungsgebiet; BIZ fir die Ver-

einigten Staaten und Japan.

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

fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan.

1999 verzeichneten die Bereiche Telekommu-
nikation, Industrie und Energie. Die dieser Ent-
wicklung zugrundeliegenden wichtigsten bran-
chenspezifischen Faktoren diirften im Telekom-
munikationsbereich der Konsolidierungsproze
in dieser Branche und im Energiesektor der
jingste starke Anstieg der Olpreise sein. Die
glinstige Aktienkursentwicklung im Bereich der
Industrie diirfte teilweise auf die leichte Verbes-
serung des auBenwirtschaftlichen Umfelds des
Eurogebiets sowie die Verringerung des realen
AuBenwerts des Euro zuriickzufiihren sein. Ge-
genlaufige Entwicklungen waren im Konsumbe-
reich zu beobachten. Am stirksten ausgepragt
waren diese im konjunkturunabhéngigen Lebens-
mittel- und Getrankesektor; hier gingen die Ak-
tienkurse um fast |1 % zuriick. EinbuBen erlit-
ten auch einige konjunkturabhingige Werte -
wie beispielsweise Einzelhandelsaktien. Die un-
terdurchschnittliche Entwicklung der Aktien-
marktindizes im Konsumsektor gegeniiber dem
Gesamtindex fand vor dem Hintergrund der
jungsten Stabilisierung der Vertrauensindikato-
ren fiir die Verbraucher und einem Riickgang
des Vertrauens im Einzelhandel statt.



2 Preisentwicklung

Anstieg der Verbraucherpreise insge-
samt weiterhin verhalten

Der Anstieg der Verbraucherpreise, gemes-
sen am Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI), betrug im Februar 1999 0,8 %
und blieb damit unverindert gegeniiber den
niedrigen Teuerungsraten der drei vorherge-
henden Monate (siehe Tabelle I). Der verhal-
tene Anstieg der Verbraucherpreise der letz-
ten Monate 4Bt sich auf den insgesamt schwa-
chen Aufwidrtsdruck bei den Preisen
zuriickfiihren. In jlingster Zeit verbargen sich
hinter dieser Entwicklung eine Reihe gegen-
laufig wirkender Faktoren.

In den letzten Monaten hat sich die Abwirts-
bewegung bei den Preisen fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie, die fiir den nied-
rigeren Anstieg des Gesamtindex im grofiten
Teil der zweiten Jahreshilfte 1998 mit aus-
schlaggebend war, wieder umgekehrt (siehe
Abbildung 8). Die Jahresrate der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel stieg von
0,6 % im November 1998 auf I,I % im Januar
1999 und weiter auf 1,5 % im Februar 1999;
in dieser Entwicklung diirfte sich das geringe-
re Angebot an Obst und Gemiise infolge von
ungiinstigeren Witterungsverhiltnissen nie-
dergeschlagen haben. Dariiber hinaus began-
nen die Olpreise in den letzten Monaten zu
steigen, was eine etwas hohere - wenngleich
immer noch negative - prozentuale Veridnde-
rung der Energiepreiskomponente des HVPI
gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahrszeit-
raum zur Folge hatte. Die Energiepreise la-
gen im Februar 1999 4,3 % unter ihrem ent-
sprechenden Vorjahrsstand, nachdem sie im
Dezember 1998 noch um 4,8 % unter ihrem
Vorjahrsstand gelegen hatten. Die im Mirz
1999 von vielen Erddl produzierenden Lan-
dern angekiindigte Absicht, ihre Fordermen-
gen zu reduzieren, lieB den Olpreis deutlich
ansteigen; Ende Marz 1999 lag er (in Euro-
Preisen) rund 50 % iiber dem Ende 1998 ver-
zeichneten Stand (und auf demselben Stand
wie ein Jahr zuvor). Dieser Anstieg dirfte
sich mit einer nur geringen zeitlichen Verzo-
gerung im Teilindex des HVPI fiir Energie

niederschlagen. Ein Anstieg der Energiepreis-
komponente wird sich proportional zu dem
Gewicht dieser Komponente im HVPI (8,8 %)
auf den Verbraucherpreisanstieg insgesamt
auswirken.

Bei Betrachtung dieser jiingsten Entwicklung
|aBt sich feststellen, daB sowohl die Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel als auch die
Energiepreise in der Vergangenheit starken
kurzfristigen Schwankungen unterlagen. Aus
diesem Grund werden die Auswirkungen von
Preisanderungen bei unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln und Energie auf den HVPI in
einem hoheren MaB als voriibergehend be-
trachtet, als dies bei den Veranderungen der
Preise fiir weniger volatile HVPI-Komponen-

Abbildung 8

Die Teuerungsrate im Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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ten der Fall ist. (Siehe Artikel ,,Die Rolle
kurzfristiger Konjunkturindikatoren bei der
Analyse der Preisentwicklung im Euro-Wih-
rungsgebiet” in der vorliegenden Ausgabe des
Monatsberichts, insbesondere Kasten |, fir
eine eingehendere Erdrterung der Schwan-
kungen in den HVPI-Komponenten.)

Die Verianderung der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie im Februar 1999
wurde durch einen anhaltenden Riickgang der
Verinderungsrate der Preise fiir Industrieer-
zeugnisse auBer Energie und fiir Dienstleistun-
gen ausgeglichen. Der Preisanstieg bei Industrie-
erzeugnissen auBer Energie verringerte sich von
0,9 % im Dezember 1998 auf 0,7 % im Februar
1999, was unter anderem auf den geringeren
Anstieg der Neuwagenpreise zuriickzufiihren
war. Die jahrliche Zunahme der Preise fir
Dienstleistungen sank im vierten Monat in Folge
(von 2,1 % im Oktober 1998 auf 1,7 % im Fe-
bruar 1999). Ausschlaggebend fiir diese Ent-

wicklung waren die geringeren Preise fir die
Nachrichteniibermittlung (insbesondere fiir Ge-
rite und Dienstleistungen im Telefon- und Te-
lefaxbereich), aber auch niedrigere Preise fiir
Verkehrsleistungen. Die jlingste Preisentwick-
lung in diesen Branchen diirfte teilweise auf die
Deregulierung sowie auf einen verstirkten
Wettbewerb zuriickzufiihren sein.

Im Hinblick auf andere Kennziffern zur Ko-
sten- und Preisentwicklung war die Teue-
rungsrate der industriellen Erzeugerpreise -
hauptsichlich infolge des Riickgangs der Prei-
se fiir Vorleistungsgiiter - weiter riicklaufig;
im Januar 1999 lag sie 2,7 % unter ihrem
entsprechenden Vorjahrsstand. Daten zu den
Lohnstiickkosten sind nur bis zum dritten
Quartal 1998 erhiltlich; diesen Angaben zu-
folge waren die Lohnstiickkosten sowohl im
zweiten als auch im dritten Quartal 1998
0,6 % niedriger als im jeweils entsprechenden
Vorjahrszeitraum.

Tabelle |

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

1996 1997 1998

Q2 Q3 Q4 Q1 | Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 11 13 11 08 09 08 08 08 08
darunter:
Waren 18 11 06 10 0,7 0.2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2
Nahrungsmittel 19 14 16 21 1,7 11 1,2 10 10 1,2 1,4
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,9 14 14 16 14 12 1,3 1.2 11 1.3 1,3
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 1,4 20 28 21 0,8 11 06 09 11 15
Preise fur Industrieerzeugnisse 1,8 10 01 04 01 -0,2 -1 -02 -04 -03 -04
Industrieerzeugnisse
(aulRer Energie) 16 05 09 09 10 09 1,0 0,9 09 08 0,7
Energie 26 28 -26 -14 -32 -44 -40 -44 -48 -44 -43
Dienstleistungen 29 24 20 20 20 20 21 20 19 18 1,7
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreide o4 11 -08 -02 -13 -23 20 -24 -26 -277
LohnstiickkosteA 1,8 04 -0,6 -0,6 - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Arbeitnehme? 34 26 12 13 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitaf) 16 23 18 18 . .

159 171 120 12,8 11,7 100 10,3 11,2 102 88 95 94 118

-6,9 13,0 -12,5 -10,7 -18,2 -20,5 -16,0 -23,6 -18,4 -194 -17,2 -16,1

Olpreise (EUR je Barref)
Rohstoffpreise (EURY)

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

2) Gesamtwirtschaft.

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

4) Ohne Energie. ECU bis Ende Dezember 1998.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Verlangsamung des Wachstums des
realen BIP zur Jahreswende

Im Monatsbericht Marz 1999 wurde die kon-
junkturelle Entwicklung im Euro-Wihrungs-
gebiet ausfiihrlich untersucht; abgesehen von
einigen in der Zwischenzeit veréffentlichten
nationalen Daten, die diese Analyse zu besti-
tigen scheinen, sind kaum neue Angaben
rechtzeitig fir diese Ausgabe des Monatsbe-
richts verfiligbar geworden. Insbesondere die
revidierten Daten zum realen BIP im vierten
Quartal 1998, die Januarzahlen zur Industrie-
produktion und die vorlaufigen Ergebnisse der
Branchen- und Verbraucherumfragen der Eu-
ropdischen Kommission vom Mirz sollten
erst kurz nach RedaktionsschluB dieser
Monatsberichtsausgabe veroffentlicht werden.

Wie bereits im letzten Monatsbericht ausge-
filhrt, weisen die jiingsten Indikatoren zur
Wirtschaftsentwicklung im Euro-Waihrungs-
gebiet auf eine deutliche allgemeine Abschwi-
chung im vierten Quartal 1998 hin. Nach der
ersten Schitzung (bekanntgegeben von Euro-
stat am 5. Marz 1999) betrug das reale BIP-
Wachstum im Vorquartalsvergleich 0,2 %, ge-
genlber 0,7 % im dritten Quartal. Die Indu-
strieproduktion im Verarbeitenden Gewerbe
sank im vierten Quartal des letzten Jahres
gegeniiber dem vorangegangenen Quartal um
fast | %, und den im Februar veroffentlichten
Ergebnissen der Branchenumfrage der Euro-
paischen Kommission zufolge verschlechter-
te sich die Zuversicht der Industrie Anfang
1999 weiter (siehe Tabelle 2). Die Zuversicht
der Verbraucher nahm nicht weiter zu, son-
dern verharrte unveriandert auf dem Anfang
1999 verzeichneten Héchststand. Die Einzel-
handelsumsitze in den drei Monaten bis De-
zember 1998 stiegen im Vorjahrsvergleich um
2,8 %, womit die Zuwachsrate im vierten
Quartal gegeniiber dem dritten Quartal un-
verandert blieb.

Der Eindruck einer gegen Ende letzten Jahres
einsetzenden allgemeinen Verschlechterung
der Wachstumsperspektiven wird auch von
den Friihjahrsprognosen der Europiischen

Kommission bestitigt, die am 30. Marz 1999
veroffentlicht wurden. Nach einer Wachs-
tumsrate von 3,0 % im Jahr 1998 erwartet die
Kommission (auf der Grundlage der bis zum
[9. Marz 1999 vorliegenden Daten) fiir 1999
ein reales BIP-Wachstum von 2,2 % im Euro-
Wihrungsgebiet. Demgegeniiber ging die
Herbstprognose vom letzten Jahr noch von
einer Wachstumsrate von 2,6 % aus.

Verlangsamtes Beschiftigungs-
wachstum, kaum noch Riickgang der
Arbeitslosigkeit

Die Gesamtbeschiftigung stieg im vierten
Quartal des letzten Jahres zwar weiter an,
jedoch langsamer als zuvor. Im letzten Vier-
teljahr 1998 nahm die Beschiftigung gegen-
Uber dem Vorquartal um 0,3 % zu und damit
um 0,2 Prozentpunkte weniger als im voran-
gegangenen Quartal. Diese Verlangsamung,
die im dritten Quartal 1998 im Verarbeiten-
den Gewerbe einsetzte, diirfte sich nationa-
len Angaben zufolge auch auf andere weitge-
hend auf die industrielle Entwicklung ange-
wiesene Branchen, wie z. B. die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen, ausgewirkt ha-
ben. Insgesamt verlief der Nettozuwachs an
Arbeitsplitzen in den lbrigen Dienstleistungs-
bereichen jedoch weitgehend unverindert. Im
Baugewerbe erholte sich laut Eurostat die
Beschiftigung wéahrend der Sommermonate
wieder und nahm im Oktober und Novem-
ber 1998 beschleunigt zu.

Wihrend sich das Beschiftigungswachstum
insgesamt im vierten Quartal 1998 verlang-
samte, lag die standardisierte Arbeitslosen-
quote im Euro-Wihrungsgebiet in diesem
Zeitraum unverandert bei 10,7 %. Im Januar
1999 sank die Arbeitslosenquote jedoch wie-
der, was allerdings teilweise auf Sonderfakto-
ren zuriickzufiihren ist. Dazu zédhlen z. B. die
ungewodhnlich gilinstigen Witterungsverhilt-
nisse, die die Beschiftigung im Baugewerbe
forderten, und die Umsetzung neuer beschif-
tigungsschaffender MaBnahmen in einigen Lan-
dern. Nach den bis zum Redaktionsschluf3 die-
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ses Monatsberichts vorliegenden nationalen
Daten diirfte die Arbeitslosigkeit im Februar
gegeniiber dem Vormonat unverindert ge-
blieben sein. Tatsachlich ist die ricklaufige
Entwicklung der Arbeitslosigkeit in mehreren
Landern in den letzten Monaten fast vollstan-
dig zum Erliegen gekommen, wobei die Ar-
beitslosenquote fiir das gesamte Euro-Wih-
rungsgebiet nach wie vor hoch ist.

Die Daten zur Beschiftigung, die nun bis Ende
1998 vorliegen, lassen zusammen mit den An-
gaben zur Arbeitslosigkeit erste Einblicke in
die Arbeitsmarktsituation im Gesamtjahr
1998 zu. Aus den Daten zur Beschiftigung
(die aus nationalen Quellen stammen und
nicht vollig mit den harmonisierten Arbeits-
losenstatistiken tibereinstimmen) geht hervor,
daB sich der Nettozuwachs an Arbeitsplatzen

Tabelle 2

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

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998
QL Q2 Q3 Q4| Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Gleitender Dreimonatsdurchschnitt
(zentriert)
Reales Bruttoinlandsprodukt 16 25 30 38 30 29 24 - - - - - -
- Veranderung zur Vorperiode - - - 09 06 0,7 02 - - - - - -
Industrieproduktion
ohne Baugewerbe 02 43 42 66 46 40 19 40 35 29 1,9
- Veranderung zur Vorperiode - - - 13 07 02 -01 02 01 02 -01
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 02 48 46 74 51 43 20 43 40 32 2,0
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen -04 54 40 75 44 33 08 33 26 20 0,8
Investitionsguter 18 50 72 98 72 69 52 69 66 61 5,2
Konsumglter -03 22 32 40 38 35 17 35 33 27 1,7
Baugewerbe -26 -10 00 36 02 -05 -26 -05 -14 -22 -26
Kapazitatsauslastung (%) 80,3 81,6 83,1 831 836 833 824 - - - - - -
Indikator fur die konjunkturelle
Einschatzung 27 25 32 37 44 30 16 30 21 18 16 1,7 1.3
Vertrauensindikator
fur die Verbrauche? -9 -3 7 4 6 7 10 7 7 8 10 11 11
Vertrauensindikator
fur die Industri¢? -8 3 7 10 10 7 0 7 5 3 0 -1 -2
Vertrauensindikator
fur das Baugewerbie -13  -10 4 -2 1 10 8 10 9 9 8 11 12
Einzelhandelsumsatze
zu konstanten Preisen 1,1 08 25 26 1,7 28 28 28 22 27 2,8 .
Pkw-Neuzulassungen 66 39 77 127 33 74 75 74 51 7,7 7,5 9,0 59
Beschéftigung
(Gesamtwirtschaft) 02 03 13 10 12 14 16 - - - - - -
Arbeitslosigkeit (Veranderung
gegen Vorjahrin Tsd.) 422 80 -831 -517 -798 -976-1025 -977 -1010 -1043 -1026 -975
Arbeitslosigkeit
(in % der Erwerbspersonen) 116 11,6 11,0 11,2 11,0 10,9 10,7 10,9 10,8 10,7 10,7 10,7

Quelle: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission, European Automobile Manufacturers’
Association, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Alle Daten aufRer der Industrieproduktion (arbeitstéglich bereinigt), den Einzelhandelsumséatzen und den Pkw-Neuzulas-
sungen sind saisonbereinigt.

1) Saisonbereinigte Daten.

2) Saisonbereinigte Daten; Monatsangaben stellen den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegenliber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.

Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. 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. Jiingste Angaben: 83,7 % (Juli
1998); 82,8 % (Okt. 1998); 81,9 % (Jan. 1999).

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

3)

4)
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1998 im gesamten Jahresverlauf weit dynami-
scher als in den Vorjahren entwickelt haben
diirfte. So nahm die Beschiftigung im Jahres-
verlauf um 1,5 % zu (d. h. um rund 1,7 Mio).
Im selben Zeitraum sank die Zahl der Ar-
beitslosen um 1,0 Mio, was auf einen Anstieg
der Erwerbspersonenzahl von 0,5 % im letz-
ten Jahr schlieBen [3Bt. Dieser Wert liegt um
0,2 Prozentpunkte iiber der in der Vergan-

4 Finanzpolitische Entwicklung

Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte im Jahr 1998: erste Ergebnisse
fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Die letzte Ausgabe des Monatsberichts ent-
hielt eine Beurteilung des finanzpolitischen
Kurses im Euro-Wihrungsgebiet, die auf der
Prognose der Europiischen Kommission vom
Herbst 1998 beruhte. Die ersten Schitzun-
gen zu den Haushaltsergebnissen des Jahres
1998, die von der EZB auf der Grundlage von
Angaben der NZBen zusammengestellt wur-
den, bestitigen diese Beurteilung weitgehend,
wobei die Ergebnisse etwas positiver ausge-
fallen sind als erwartet. Tabelle 3 enthilt eine
Ubersicht iiber die Schitzungen der EZB fiir
1997 und 1998. Ausfiihrlichere Angaben ein-
schlieBlich der Werte seit 1991 sind dem
Abschnitt ,Statistik des Euro-Wihrungsge-
biets“ (Tabelle 7, Seite 26*) zu entnehmen.
Diese Tabellen enthalten nicht nur die aktu-
ellsten Zahlen, sondern spiegeln auch zahlrei-
che methodische Neuerungen bei der stati-
stischen Aufbereitung der Daten wider. Die
wichtigsten Anderungen und Merkmale der
in dieser Ausgabe des Monatsberichts enthal-
tenen Daten, die in kiinftigen Ausgaben bei-
behalten werden sollen, werden in Kasten 4
erlautert.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushal-
te im Euro-Wihrungsgebiet war im Jahr 1998
im wesentlichen durch die folgenden Merk-
male gekennzeichnet:

e MaBige Verringerung des Haushaltsdefizits.
Im gewogenen Durchschnitt lag das Haus-

genheit verzeichneten durchschnittlichen Zu-
wachsrate. Die ungefihr seit Mitte 1997 be-
obachtete positive Entwicklung am Arbeits-
markt dirfte viele Arbeitslose dazu bewegt
haben, sich (wieder) arbeitssuchend zu mel-
den. Davon profitierten vor allem junge Ar-
beitssuchende, die die Zielgruppe speziell zu-
geschnittener Programme in mehreren Lan-
dern bildeten.

haltsdefizit 1998 im Euro-Waihrungsgebiet
bei 2,1 % des BIP und war damit um 0,4
Prozentpunkte niedriger als im Jahr 1997.
Damit fillt das Ergebnis etwas besser aus
als urspriinglich erwartet, wenngleich die
durchschnittliche Defizitquote dem im Pro-
tokoll (Nr. 5) zum Maastricht-Vertrag iiber
das Verfahren bei einem iibermiaBigen De-
fizit festgelegten Referenzwert von 3 % viel
naher kommt als einem ausgeglichenen
Haushalt.

¢ Die Reduzierung des Haushaltsdefizits ent-
spricht dem Riickgang der Zinsausgaben.
Der Primiriberschul3 blieb weitgehend un-
verandert bei 2,5 % des BIP, was eine ra-
sche Riickfiihrung der Schuldenquote nicht
zulaBt.

¢ Die Primdrausgaben und die Gesamtein-
nahmen verringerten sich gleichmiBig um
0,5 Prozentpunkte des BIP. Die Erfahrun-
gen der Vergangenheit zeigen, daB3 dies zu
einer dauerhafteren Haushaltskonsolidie-
rung fiihren dirfte als die alternative, auf
Steuererhdhungen beruhende Strategie.

¢ Die verianderte Zusammensetzung der lau-
fenden Einnahmen [dBt erkennen, daB die
Sozialabgaben (Verringerung um 1,| Pro-
zentpunkte des BIP) deutlich schwicher,
die direkten und indirekten Steuern (Erho-
hung um 0,3 bzw. 0,6 Prozentpunkte des
BIP) hingegen stirker ins Gewicht fallen.
Dies ist vor allem auf veranderte institu-
tionelle Regelungen in einigen Landern zu-
rickzufiihren.

¢ Die verianderte Zusammensetzung der Pri-
marausgaben hat zur Folge, daB die laufen-
den Primérausgaben (Verringerung um 0,7
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Tabelle 3

Finanzlage der offentlichen Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet

(in % des BIP)

1997 1998
Laufende Einnahmen 49,0 48,6
darunter: Direkte Steuern 12,2 12,5
Indirekte Steuern 13,5 14,1
Sozialabgaben 18,3 17,2
Verkaufe 2,7 2,7
Laufende Ausgaben 48,6 47,4
darunter: Zinsausgaben 5,0 4,5
Ubertragungen an private Haushalte 23,1 22,6
Personalausgaben 11,6 11,3
Vorleistungen 5,2 51
Bruttoersparnis 0,4 11
Kapitalertrage 0,7 0,5
Kapitalausgaben 3,6 3,7
darunter: Investitionen 2.3 2,3
Defizit (-) bzw. UberschuR (+) -2,5 -2,1
Einnahmen insgesamt 49,7 49,1
Ausgaben insgesamt 52,2 51,2
Primardefizit (-) bzw. -Uberschufd (+) 2,5 2,4
Bruttoverschuldung 75,4 73,6

Quelle: EZB.

1) Ohne Luxemburg. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Prozentpunkte des BIP) schwicher, die Ka-
pitalausgaben (Erhéhung um 0,1 Prozent-
punkte des BIP) hingegen stirker zu Buche
schlagen.

Die Reduzierung der laufenden Primdraus-
gaben in Prozent des BIP ist hauptsichlich
auf die reduzierten Ubertragungen an pri-
vate Haushalte (Verringerung um 0,5 Pro-
zentpunkte des BIP) und - in geringerem
MaBe - auf Einsparungen bei Personalaus-
gaben (0,3 Prozentpunkte des BIP) zuriick-
zufiihren.

Die Erhohung der Kapitalausgabenquote
gemessen am BIP ist eher durch vermehr-
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te staatliche Ubertragungen als durch hé-
here staatliche Investitionen zu erkldren,
die sich nach wie vor auf einem historisch
niedrigen Niveau bewegen.

Die Reduzierung der Schuldenquote fiel mit
[,8 Prozentpunkten ebenfalls kriftiger aus
als zuvor erwartet. Ein Drittel dieser Ver-
ringerung (0,6 Prozentpunkte) liegt jedoch
in der Differenz zwischen Defizit und
Schuldenstandsinderung begriindet, wih-
rend der PrimariberschuB3, der sich noch
immer auf einem niedrigen Niveau bewegt,
nur in geringem MaBe zur Schuldenriick-
filhrung beitrug.
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Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet - veranderte
Darstellung

Die in Tabelle 7 des Abschnitts ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* dargestellte Finanzlage der 6ffentlichen
Haushalte (Seite 26*) enthalt erstmals Angaben Uber die gesamten Staatseinnahmen und -ausgaben im
Euroraum in Prozent des BIP des Euro-Wahrungsgebiets. Die Staatseinnahmen und -ausgaben im Euro-
Wahrungsgebiet umfassen neben den 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben der einzelnen Lander des Euro-
Wahrungsgebiets auch die von der Europaischen Union erhobenen Steuern sowie die Subventionen und
Kapitaliibertragungen der Europaischen Union an die dem Euroraum angehoérenden Lander. Dies tragt der
Tatsache Rechnung, dal3 die Staatsaufgaben in der Europaischen Union sowohl von nationalen als auch von
europdischen Instanzen wahrgenommen werden.

Die Differenz aus den gesamten Staatseinnahmen und den gesamten Staatsausgaben eines Landes ergibt das
offentliche Defizit, wie es im Maastricht-Vertrag definiert und im Rahmen des Stabilitats- und Wachstums-
pakts abgegrenzt ist. Da bei der Definition des 6ffentlichen Defizits auf das Europaische System Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) Bezug genommen wird, bestehen auch die gesamten Staatseinnah-
men und -ausgaben aus ESVG-Transaktionen. Das ESVG besteht aus einem einheitlichen, detaillierten
Konten- und Tabellenrahmen, der fiir die Europaische Union festgelegt wurde, um einen Vergleich zwischen
den Mitgliedstaaten zu erleichtern.

Die Staatseinnahmen und -ausgaben eines gegebenen Landes umfassen die Einnahmen und Ausgaben aller
Haushaltsebenen, also der zentralen, regionalen und lokalen Gebietskorperschaften, sowie der Sozialversiche-
rungen. Die Transaktionen der verschiedenen Haushaltsebenen untereinander werden mit Ausnahme der
indirekten Steuern und der Subventionen konsolidiert. Dartiber hinaus werden keinerlei ESVG-Transaktionen

in Form von Staatsausgaben mit ESVG-Transaktionen in Form von Staatseinnahmen verrechnet.

Die gesamten offentlichen Einnahmen und Ausgaben unterteilen sich in laufende Einnahmen und Ausgaben
sowie Kapitalertrage bzw. -ausgaben. Die Differenz aus den laufenden Einnahmen und den laufenden Ausga-
ben ergibt die Bruttoersparnis. Zu den laufenden Staatseinnahmen gehdren neben den direkten und indirekten
Steuern sowie den Sozialabgaben auch staatliche Erlése z. B. aus Verwaltungsgebuhren, Essensgeld in
Schulen, bestimmten Lizenzen oder Verkaufen von Holz aus staatlichem Besitz und Mieteinnahmen aus
Gebauden im offentlichen Eigentum. Die laufenden Staatsausgaben umfassen Ubertragungen an private
Haushalte, Personalausgaben, Vorleistungen und Zinsausgaben (die drei letztgenannten Posten in der Abgren-
zung des ESVG).

Die Differenz der Gesamteinnahmen und der Gesamtausgaben des Staates, also das offentliche Defizit, ist
nicht gleich der Verénderung der Staatsverschuldung gemaf der Definition des Maastricht-Vertrags. Die
Abweichung wird als ,Differenz Defizit/Schuldenstandséanderung” ausgewiesen und ist hauptsachlich auf
Transaktionen der 6ffentlichen Hand zuriickzufiihren, die staatliche Vermoégenswerte betreffen.
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5 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Weitere Festigung des US-Dollar

Die Entwicklung an den Devisenmirkten war
im Marz 1999 durch den stirkeren US-Dollar
und das stirkere Pfund Sterling sowie durch
betrichtliche Kursausschlage des Euro gegen-
Uber dem japanischen Yen gekennzeichnet.
Die Devisenmiarkte der wichtigsten Schwel-
lenlinder wiesen tendenziell eine geringere
Volatilitat auf als zuvor. Von besonderer Be-
deutung in diesem Zusammenhang war die
Stabilisierung und die zuletzt verzeichnete
Aufwertung des brasilianischen Real (der Mit-
te Januar freigegeben wurde) sowie die an-
haltende Stabilitit der asiatischen Devisen-
markte.

Ausschlaggebend fiir die Stiarke des US-Dol-
lar gegeniiber dem Euro waren vor allem die
im Marz veroffentlichten Konjunkturdaten,
die belegten, daB die bemerkenswert starke
Wirtschaftsleistung der Vereinigten Staaten
unvermindert anhilt. Aus den Daten ging ins-
besondere hervor, daBl das Wachstum - trotz
einer erheblichen Beschiftigungszunahme -
nicht nur auf den vermehrten Einsatz von
Kapital und Arbeitskriften, sondern auch auf
Produktivitdtssteigerungen zuriickzufiihren
war. AuBerdem bestanden nach wie vor kaum
Anzeichen fiir einen inflationiren Druck. Im
wesentlichen wurde die Expansion weiterhin
vom Privaten Verbrauch getragen, wobei die
Zuversicht der Verbraucher nach wie vor
hoch war. Die anhaltende Stirke des Dollar
gegeniiber dem Euro wurde noch zusitzlich
durch Unsicherheiten im Zusammenhang mit
dem militarischen Konflikt auf dem Balkan
unterstiitzt. Insgesamt verlor der Euro im Be-
richtsmonat gegeniiber dem Dollar 2,2 % an
Wert und notierte am 31. Mirz 1999 bei
1,07 USD. Im ersten Quartal seit seiner Ein-
fihrung schwichte sich der Euro gegeniiber
dem Dollar um 8,9 % ab. Am 8. April 1999
notierte er bei 1,08 USD.

Gegenliber dem japanischen Yen wies der
Euro auch im Marz wieder betrichtliche Kurs-
ausschlage auf, wobei er sich um rund 2,5 %
auf den Stand von 128 JPY zum Monatsende
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abschwichte. Die einzelnen Wechselkursbe-
wegungen des Yen gegeniiber dem Dollar und
dem Euro lassen sich nur schwer auf konkre-
te Entwicklungen zurickfiihren, doch dirfte
die Volatilitit des Yen insgesamt vor allem
aus der anhaltenden UngewiBheit tber die
Aussichten der japanischen Wirtschaft resul-
tieren. Die im Marz verzeichneten Aufwarts-
bewegungen des Yen diirften allgemein den
Kapitalstromen im Zusammenhang mit dem
Ende des Haushaltsjahres am 31. Mirz 1999
zuzuschreiben sein, wihrend die Abwirtsbe-
wegungen wohl hauptsichlich durch die Be-
kanntgabe von Wirtschaftsdaten ausgelost
wurden, die mehrheitlich weiterhin ein di-
steres Bild der japanischen Wirtschaft zeich-
neten. Eine besondere Rolle in diesem Zu-
sammenhang spielte die Bekanntgabe vorlau-
figer Ergebnisse fiir das Bruttoinlandsprodukt
im vierten Quartal 1998, das gegeniliber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum um 2,8 %
niedriger ausgefallen war. Dies bedeutete ei-

Abbildung 9

Wechselkursentwicklung
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Quelle: EZB.
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nen noch nie zuvor verzeichneten Riickgang
der Produktion in fiinf aufeinanderfolgenden
Quartalen. Am 8. April 1999 notierte der
Euro bei 130 JPY.

Die Entwicklung des Euro gegeniiber dem
Pfund Sterling verlief dhnlich wie die gegen-
liber dem Dollar; am Monatsende notierte
der Euro bei 0,67 GBP und damit um 2,4 %
niedriger als zum Monatsbeginn. Die Ab-
schwichung gegeniiber dem Pfund Sterling er-
klart sich zum Teil aus der traditionell engen
Beziehung zwischen der Kursentwicklung des
Dollar und des Pfund Sterling sowie dem krif-
tigen Anstieg der Olpreise. AuBerdem deu-
ten einige der jlingsten Daten darauf hin, daB
die Abschwichung des realen BIP-Wachstums
im Vereinigten Kdnigreich weniger ausgeprigt
als urspriinglich erwartet ausfallen konnte.
Gegeniiber dem Schweizer Franken blieb der
Euro im Marz weitgehend stabil. Am 8. April
1999 notierte der Euro bei 0,67 GBP und
1,60 CHF.

Betrachtet man den nominalen AuBenwert,
d. h. berechnet auf Basis des mit den AuBen-
handelsanteilen gewogenen Index der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
schwichte sich der Euro im Marz um rund
2% ab (siche Abbildung 10). Von Jahresbe-
ginn bis Ende Mirz ging der Index des nomi-
nalen AuBenwerts um rund 6 % zuriick. Uber
die Hailfte dieses Riickgangs des Index fiir den
AuBenwert ist der Festigung des Dollar und

des Pfund Sterling - der Wiahrungen der zwei
wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets - zuzuschreiben. Betrachtet man
den zuriickliegenden Zeitraum, so liegt so-
wohl der nominale als auch der reale effekti-
ve Woechselkurs des Euro etwas unterhalb
des Durchschnittsniveaus von 1998 und auf
etwa demselben Stand wie im ersten Quartal
des vergangenen Jahres.

AuBenhandelsiiberschu3 1998 leicht
zuriickgegangen

Wie bereits in den letzten Ausgaben dieses
Monatsberichts erwihnt, stehen bislang noch
keine Angaben fiir die gesamte Zahlungsbi-
lanz des Euro-Wihrungsgebiets zur Verfi-
gung. Die folgenden Ausfiihrungen beruhen
auf von Eurostat erstellten Zahlen und bezie-
hen sich auf die Ein- und Ausfuhr von Waren
zwischen dem Euro-Wihrungsgebiet und der
tbrigen Welt, ausschlieBlich des Binnenhan-
dels im Euroraum. Im Dezember 1998 belief
sich der AuBenhandelsiiberschuBB des Euro-
Wihrungsgebiets auf 6,9 Mrd ECU, d. h. auf
I,4 Mrd ECU weniger als im entsprechenden
Monat des Jahres 1997. Im gesamten Jahr
1998 betrug der AuBenhandelsiiberschuf3
83 Mrd ECU (1,4 % des BIP), verglichen mit
88,8 Mrd ECU (1,6 % des BIP) im Jahr 1997,
damit wurde zum ersten Mal in den letzten
Jahren ein - wenn auch nur geringfiigiger -
Riickgang verzeichnet. Den Angaben fiir De-

Tabelle 4

AuRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets

1997 1998 1997

1997 1997 1998 1998 1998 1P98 1998

1998
Z.

63,9

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. De
Ausfuhren
Mrd ECU 762,1 790,4 191,7 1935 206,6 194,0 203,99 1945 198,1 65,8
Veranderung gegen Vorjahr in %4.3,8 3,7 154 190 134 139 6,4 0,5 -41  -0,8 -4,6
Einfuhren
Mrd ECU 673,3 7075 167,8 166,6 180,3 180,5 178,7 170,3 177,9 593

Veranderung gegen Vorjahr in %4.3,4 51 139

AuRenhandelssaldo
Mrd ECU 88,8 83,0 23,9
Mrd ECU, kumuliert) 88,8 83,0 356

57,0

18,2 142 13,8 6,5 2,2 -1,3 2,3 -3,0

269 263 134 252 244 20,2 6,5
62,5 888 134 386 628 830 76,0

Quelle: Eurostat.

1) Vom Jahresanfang bis zum angegebenen Zeitpunkt. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Abbildung 10

Effektive Wechselkurse des
Euro-Wahrungsgebiets?
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zember 1998 zufolge beliefen sich die Aus-
fuhren und Einfuhren dem Wert nach auf 63,9
Mrd ECU bzw. 57,0 Mrd ECU. Dabei sind die
Exporte gegenliber Dezember 1997 um 4,6 %
zuriickgegangen, womit sich der bereits im
Oktober und November 1998 beobachtete
Riickgang im Vorjahrsvergleich fortsetzte. Im
Gesamtjahr 1998 erhohte sich der Wert der
Exporte um lediglich 3,7 %; der Anstieg fiel
damit weit geringer aus als im Jahr 1997, in
dem die Exporte um 13,8 % gegeniiber dem
Vorjahr zunahmen. Die Verlangsamung des
Exportwachstums spiegelt sowohl die schwi-
chere Auslandsnachfrage als auch - gemessen
am realen effektiven Wechselkurs im Jahr
1998 - eine etwas verschlechterte Wettbe-
werbsfihigkeit des Euro-Wahrungsgebiets wi-
der. Der Wert der Importe lag im Dezember
1998 um 3,0 % unter dem Ergebnis zwolf
Monate zuvor, wahrend sich die Wachstums-
rate der Importe im Gesamtjahr 1998 von
13,4 % im Jahr 1997 auf 5,1 % abschwachte.
Zu diesem Riickgang haben die nachgeben-
den Ol- und Rohstoffpreise beigetragen.

90 90
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8 1994 1995 1996 1997 1998 &
Quelle: BIZ.
1) Angaben nach Berechnungen der BIZ; zu den Berechnungs-

methoden siehe Tabelle 10 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht. Ein Anstieg
des Index bedeutet eine Aufwertung fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet. Die horizontalen Linien geben die Durchschnitts-
werte flr den dargestellten Zeitraum dar.
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Die Rolle kurzfristiger Konjunktur-
indikatoren bei der Analyse der Preis-
entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

Dieser Artikel befaBt sich mit der Verwendung kurzfristiger Indikatoren bei der regelmdBigen Beurtei-
lung der Preisentwicklung. Er stellt eine Fortsetzung von zwei Artikeln iiber die geldpolitische Strategie
des Eurosystems und die Rolle der Geldmengenaggregate in dieser Strategie dar, die in den Monats-
berichten vom Januar bzw. Februar 1999 veréffentlicht wurden. Die Analyse kurzfristiger Konjunktur-
indikatoren ist ein wichtiger Bestandteil der zweiten Sdule der geldpolitischen Strategie, ndmlich der
,breit fundierten Beurteilung der Aussichten fiir die kiinftige Preisentwicklung und der Risiken fiir die
Preisstabilitdt im Euro-Wdhrungsgebiet insgesamt“. Wdhrend die monetdren Daten der ersten Sdule
Informationen enthalten, die fiir die Formulierung des angemessenen geldpolitischen Kurses von
groBer Bedeutung sind, trdgt die zweite Sdule der Tatsache Rechnung, daf3 dariiber hinaus Angaben
aus anderen Quellen bendtigt werden. So wird im Rahmen der breit fundierten Beurteilung der
gegenwadrtigen und zukiinftigen Preisentwicklung die Analyse von Informationen iiber die Preise - die
aus Finanzmarktindikatoren, Daten aus verschiedenen Umfragen zu den Inflationserwartungen sowie
der Bewertung von Inflationsprognosen gewonnen werden kénnen - durch die regelmdBige Analyse
einer breiten Palette kurzfristiger Konjunkturindikatoren ergdnzt. Eine solche Analyse erfolgt keines-
wegs rein ,,mechanisch®. Vielmehr ist sie vor dem Hintergrund der verhaltensbedingten und struktu-
rellen Unsicherheiten zu sehen, die die Beziehung zwischen Verdnderungen der Verbraucherpreise

und Verdnderungen anderer gesamtwirtschaftlicher Variablen in der Regel kennzeichnen.

| Die Bedeutung kurzfristiger Konjunkturindikatoren bei einer
breit fundierten Beurteilung der Preisentwicklung

Die geldpolitische Strategie beruht
auf zwei Sdulen

Wie bereits in dem im Monatsbericht vom
Januar 1999 veroffentlichten Artikel (,,Die sta-
bilititsorientierte geldpolitische Strategie des
Eurosystems®) erldautert, hat der EZB-Rat
Preisstabilitdt im Euro-Wiahrungsgebiet als ei-
nen Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) von unter 2 % gegen-
Uber dem Vorjahr definiert. Preisstabilitit ge-
maB dieser Definition muB mittelfristig
gewihrleistet sein. Inflation wird als ein letzt-
endlich monetidres Phianomen angesehen, das
von der Geldmengenexpansion abhingt und
der Steuerung durch die Geldpolitik unter-
liegt. Vor diesem Hintergrund hat es der EZB-
Rat als wichtig angesehen, der Geldmenge in
der geldpolitischen Strategie des Eurosystems
eine herausragende Rolle zuzuweisen. Um
dies zu signalisieren, gab er einen quantitati-
ven Referenzwert fiir das Geldmengenwachs-
tum als eine der zwei Saulen der stabilitits-
orientierten Gesamtstrategie bekannt. Diese
Sdule wurde im Monatsbericht vom Februar
1999 (im Artikel ,Monetire Aggregate im
Euro-Wihrungsgebiet und ihre Rolle in der
geldpolitischen Strategie des Eurosystems®)
im einzelnen erliautert. Dieser Artikel zeigte,
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daB die Gesamtentwicklung der Preise im
Euro-Wihrungsgebiet in engem Zusammen-
hang mit dem lingerfristigen Geldmengen-
wachstum steht. Insbesondere die allgemeine
Entwicklung in Richtung niedrigerer Inflati-
onsraten in den achtziger und neunziger Jah-
ren sowie die effektive Erzielung von Preis-
stabilitdt in den vergangenen zwei Jahren kann
eindeutig mit der lingerfristigen Entwicklung
des Geldmengenwachstums in Zusammenhang
gebracht werden.

Erginzend zur Analyse des Geldmengen-
wachstums in Relation zum dafiir festgeleg-
ten Referenzwert spielt ferner eine breit fun-
dierte Beurteilung der Aussichten fiir die
Preisentwicklung und der Risiken fiir die
Preisstabilitit im Euro-Wiahrungsgebiet eine
wichtige Rolle in der geldpolitischen Strate-
gie. Insofern wird der Geldmenge eine her-
ausragende, aber nicht ausschlieBliche Funk-
tion zugewiesen. Bei seiner breit fundierten
Beurteilung analysiert der EZB-Rat systema-
tisch alle weiteren Informationen lber die
Wirtschafts- und Finanzlage. Da sich geldpoli-
tische MaBnahmen nur mit einer relativ gro-
Ben zeitlichen Verzégerung in den Preisen
niederschlagen, muB3 die Preisentwicklung
vorausschauend beurteilt werden. Bei der
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Analyse werden eine breite Palette kurzfristi-
ger Konjunkturindikatoren, aus Finanzmarkt-
indikatoren gewonnene Informationen, Da-
ten aus Umfragen zu Inflationserwartungen
sowie Inflationsprognosen herangezogen. Eine
Kombination dieser Informationen ergibt ein
Gesamtbild der Aussichten fiir die Preisent-
wicklung, das der Festlegung des angemesse-
nen geldpolitischen Kurses zugrunde gelegt
wird. Dieses Gesamtbild wird kontinuierlich
anhand der neuesten verfiigbaren Informatio-
nen aktualisiert. Die fir die Sitzungen des
EZB-Rats zur Verfiigung gestellten Angaben
werden regelmiBig im Abschnitt ,,Wirtschaft-
liche Entwicklungen im Euro-Wihrungsge-
biet“ des Monatsberichts analysiert. Der vor-
liegende Artikel befaBt sich mit einem der
verschiedenen Aspekte der Beurteilung der
Preisentwicklung, nimlich der Verwendung
von kurzfristigen Konjunkturindikatoren.

Die Beurteilung der Preisentwicklung
anhand einer breiten Palette
kurzfristiger Konjunkturindikatoren

Die kurz- bis mittelfristige Preisentwicklung
wird nicht nur von der Geldmengenentwick-
lung, sondern auch von einer Reihe nichtmo-
netdrer Faktoren beeinflut. Die Beobachtung
und Analyse einer breiten Palette von Kon-
junkturindikatoren tragt dazu bei, die das
Preisklima insgesamt bestimmenden EinfluB3-
groBen zu erkennen und dabei zwischen eher
temporiren Faktoren einerseits und Grund-
tendenzen andererseits zu unterscheiden.

Zur ersten Kategorie gehéren weitgehend
exogene Faktoren, die eher eine einmalige
Auswirkung auf das Preisniveau haben, aber
dennoch einen Druck auf die Preise erzeugen
oder verstirken konnen. Beispiele fiir auBen-
wirtschaftliche Einflisse sind Veranderungen
der Preise fir Ol und andere Rohstoffe, ein
Beispiel fiir interne Einfliisse sind Anderun-
gen der Mehrwertsteuersitze. Die zweite Ka-
tegorie betrifft die durch die Grunddynamik
der Binnenwirtschaft, die sich in der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage- und Angebotssi-
tuation widerspiegelt, bestimmten EinfluBgro-
Ben. Was die gesamtwirtschaftliche Nachfra-

gesituation angeht, so muB3 die Stirke des
Privaten Verbrauchs und des Staatsver-
brauchs, der privaten und der o6ffentlichen
Investitionen, der Exporte und der Importe
sowie ihrer Bestimmungsfaktoren einge-
schitzt werden. Bei der Analyse der gesamt-
wirtschaftlichen Angebotssituation muf3 zwi-
schen den beiden Produktionsfaktoren Ar-
beit und Kapital unterschieden werden. Dabei
sind MefBgroBen fiur die Anspannung am Ar-
beitsmarkt und den Grad der Kapitalausla-
stung heranzuziehen.

Bei der Beurteilung der Preisentwicklung geht
es nicht darum, Preisveranderungen mecha-
nisch auf Verinderungen der relevanten kurz-
fristigen Indikatoren zuriickzufiihren, da sich
bestimmte Entwicklungen je nach den kon-
kreten Umstdnden hdufig unterschiedlich auf
die Preise auswirken. Zum Beispiel kann eine
einmalige Anderung der indirekten Steuern
per se lediglich eine einmalige Verianderung
des Preisniveaus zur Folge haben. Doch wie
sich eine solche Steuerdnderung letztlich auf
die Preise auswirkt, hingt stark von dem je-
weiligen gesamtwirtschaftlichen Umfeld ab.
Dieses bestimmt weitgehend, wie schnell sol-
che Steuerinderungen an die Verbraucher
weitergegeben werden koénnen und wie an-
dere Wirtschaftsakteure auf sie reagieren,
d. h. wie wahrscheinlich sog. ,,Zweitrunden-
effekte” sind. Wenn zum Beispiel die Mehr-
wertsteuer in Zeiten einer starken gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage und zunehmender
Spannungen am Arbeitsmarkt erhoht wird,
ist die Wahrscheinlichkeit groBer, daB sich
die Steuererhdhung relativ schnell in den Prei-
sen niederschliagt. Ferner kénnen die Preis-
steigerungen ihrerseits in hohere Lohnfor-
derungen einmiinden und einen inflatorischen
ProzeB anstoBen oder verstirken, auf den
die Geldpolitik reagieren muB. Ahnliche Uber-
legungen gelten fiir andere die kurzfristige
Preisentwicklung bestimmende Faktoren, wie
die Importpreise, die abhingig von dem wirt-
schaftlichen Umfeld unterschiedliche kurzfri-
stige Entwicklungen ausldsen.

Jede Zentralbank fiihrt eine detaillierte Ana-
lyse und Beurteilung der Preisentwicklung
durch. Doch die Einfilhrung des Euro laBt
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diese Aufgabe komplexer werden, da sie Ver-
anderungen des Verhaltens der Wirtschafts-
akteure sowie Veranderungen auf institutio-
neller Ebene hervorrufen kann bzw. bereits
hervorrufen konnte. Die augenfilligste Ver-
anderung im Hinblick auf die Entwicklung
im Eurogebiet ist wohl die sich verindernde
relative Bedeutung binnenwirtschaftlicher
Trends im Vergleich zu auBenwirtschaft-
lichen Trends. Neben einem erhéhten Wett-
bewerbsdruck im Euro-Wihrungsgebiet im
Zuge der Einfilhrung der einheitlichen Wih-
rung konnte dariber hinaus die Globalisie-
rung einen weiteren Faktor mit EinfluB auf
das Zusammenspiel von Preisen und ihren
Bestimmungsfaktoren darstellen. Weitere
Probleme etwas anderer Art entstehen da-
durch, daB die fir das Eurogebiet insgesamt
verfiigbaren kurzfristigen Indikatoren zwar im
allgemeinen in ausreichendem MaBe stati-

stisch erfaBt werden, aber in einigen Fillen
der Erfassungsgrad hinter dem einzelner Lan-
der zuriickbleibt.

Insgesamt ist die Beurteilung der Aussichten
fir die Preisentwicklung im Eurogebiet mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet, so daB
eine Reihe von Einschriankungen beachtet
werden muB. Diesen Einschrinkungen muB
durch die Analyse einer moglichst breiten Pa-
lette von Indikatoren begegnet werden. Ziel
ist eine Beurteilung der Aussichten fir die
Preisentwicklung mit Hilfe eines Gesamtbil-
des, in das die Geldmengenentwicklung, Fi-
nanzmarktinformationen, Inflationsprognosen
und Umfragedaten einflieBen, sowie eine ein-
gehende Beurteilung der Preisentwicklung an-
hand der verfiigbaren kurzfristigen Konjunk-
turindikatoren.

2 Preisindizes fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Das Schwergewicht liegt beim HVPI

Zur Analyse der Preisentwicklung bedarf es
in erster Linie einer konzeptionell und stati-
stisch gut fundierten GréBe zur Messung der
Preise. Fiir geldpolitische Zwecke hat sich
das Eurosystem fiir eine Ausrichtung an der
Entwicklung des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) insgesamt fir das
Euro-Wihrungsgebiet entschieden. Unter
konzeptionellen Gesichtspunkten wird das
Schwergewicht auf einen Verbraucherpreis-
index gelegt, weil Konsumgiiter und Dienst-
leistungen ganz am Ende des wirtschaftlichen
Produktionsprozesses stehen. Die Preise fiir
alle anderen Giiter und Dienstleistungen -
darunter beispielsweise Investitionsgiiter - ha-
ben den Charakter eines Zwischenglieds, und
ihre Entwicklung ist einer der Faktoren, die
die kiinftige Entwicklung der Verbraucherprei-
se bestimmen. Ein Verbraucherpreisindex
kann daher als ein Indikator angesehen wer-
den, der das Ergebnis samtlicher inflatorischer
und deflatorischer Preistendenzen in der
Wirtschaft zusammenfaBt. In Ubereinstim-
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mung damit beobachtet die Offentlichkeit
hauptsachlich die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise. Angesichts dieser Konzentration
auf die Verbraucherpreise 1dBt sich erklaren,
daB die Wahl auf den HVPI des Euro-Wih-
rungsgebiets gefallen ist. Er ist der einzige
Index, der eine Reihe grundlegender statisti-
scher Voraussetzungen erfiillt: einen hohen
Harmonisierungsgrad, einen ausreichenden
Erfassungsgrad und zeitnahe Verfiigbarkeit
(weitere Einzelheiten zum HVPI und seinen
wichtigsten Komponenten siehe Kasten 1).

Die tatsachliche Entwicklung des HVPI steht
seit nahezu zwei Jahren in Einklang mit Preis-
stabilitdit gemdB der Definition des EZB-Rats.
Aus diesem Grund befaBt sich die Analyse
der Preisentwicklung gegenwirtig vorwiegend
mit der Frage, ob mit einer Fortsetzung der
Preisstabilitait gerechnet werden kann oder
nicht. In diesem Zusammenhang ist zu beach-
ten, daB die Definition von Preisstabilitit in-
sofern ,,symmetrisch® ist, als weder eine Si-
tuation mit nachhaltig um mehr als 2 % an-
steigenden Verbraucherpreisen noch eine
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Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex

Der EZB-Rat hat Preisstabilitat anhand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Wahrungsgebiet definiert. Urspriinglich wurde dieser Index zur Beurteilung der Preiskonvergenz in der
zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion geschaffen. Infolgedessen wurde er hinsichtlich des
Erfassungsbereichs sowie der Standards fur die Verfahren zur Qualitatsanpassung und zahlreicher technischer
Einzelheiten in allen EU-Mitgliedstaaten weitgehend harmonisiert. Es ist vorgesehen, den Index im laufenden
und im kommenden Jahr noch weiter zu harmonisieren und seinen Erfassungsbereich - beispielsweise auf
Ausgaben im Bildungs- und Gesundheitsbereich - auszudehnen. Aber schon jetzt erfiillen die HVPI-Reihen
in bezug auf Zuverlassigkeit, Vergleichbarkeit und Aktualitat die Anforderungen der EZB fiir Zwecke der
geldpolitischen Analyse. Die Werte fiir den HVPI werden von Eurostat monatlich rund drei Wochen nach
Ablauf des jeweiligen Monats veroffentlicht. Gegenwértig stehen Angaben fir den Zeitraum ab 1995 zur
Verfligung. In einigen Landern werden weiter zurtickliegende Daten zusammengestellt.

Neben dem HVPI insgesamt verdffentlicht Eurostat Daten fiir 77 verschiedene Komponenten des HVPI, zu
denen Preise fur bestimmte Gruppen von Waren und Dienstleistungen (z. B. Fisch, Gebrauchtwagen und
Bankdienstleistungen) zéhlen, die in starker aggregierten Teilindizes (z. B. Nahrungsmittel,
Industrieerzeugnisse und Dienstleistungen) zusammengefallt sind. Die EZB konzentriert sich in ihrem
Monatsbericht auf Angaben fuir den HVPI insgesamt sowie auf finf wichtige Komponenten (siehe nachstehende
Tabelle).

Gewichte der Hauptkomponenten des HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet

| Gewichte nach Verbrauchsausgaben 1999, in %

Verarbeitete Nahrungsmittel 13,4
Unverarbeitete Nahrungsmittel 9,0
Industrieerzeugnisse (aul’er Energie) 32,5
Energie 8,8
Dienstleistungen 36,3

Quelle: Eurostat.

Die funf Komponenten des HVPI weisen eine unterschiedliche Entwicklung auf (siehe nachstehende
Abbildung). Die Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel (z. B. Fleisch, Obst und Gemuse) und insbesondere
die Energiepreise (z. B. fiir Elektrizitat, Gas und sonstige Brennstoffe) zeigen einen hohen Grad an kurzfristiger
Volatilitat. Die Preisschwankungen bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln stehen in engem Zusammenhang mit
saisonalen Einflissen und ungewdhnlichen Verénderungen der Witterungsverhaltnisse. Die Energiepreise
werden weitgehend von den Weltmarktpreisen fiir Ol bestimmt, die zeitweise extremen Schwankungen
unterworfen sein kdnnen. Dagegen weisen die Preisveranderungen bei verarbeiteten Nahrungsmitteln (z. B.
Brot, Getranke und Tabakwaren), bei Industrieerzeugnissen auf3er Energie (z. B. Schuhe, Kraftfahrzeuge und
Computer) sowie bei Dienstleistungen (z. B. Wohnungsmieten, Reisekosten und Verkehrsleistungen) im
Zeitablauf eine recht gleichméaRige Entwicklung auf. Die Preisentwicklung im Dienstleistungsbereich wird
weniger durch die Wetter- oder Weltmarktlage beeinflu3t, sondern - in héherem Malf3e als die Preisentwicklung
in anderen Bereichen - von den Lohn- und Kapitalkosten (und nicht von den Vorleistungskosten) bestimmt
und weist daher gewohnlich einen relativ geringen Grad an kurzfristiger Volatilitat auf.

Der HVPI enthalt auch eine Reihe von Preisen fir Giter und Dienstleistungen 6ffentlicher Stellen, die nur
zum Teil durch Marktkréfte bestimmt werden. In solchen Féllen wird die Preisbildung haufig durch politische
Uberlegungen auf der Basis von Kostenfaktoren u. &. beeinflut, ohne dal dabei Veranderungen der Nachfrage
eine nennenswerte Rolle spielen. Veranderungen bei solchen durch die 6ffentliche Verwaltung festgelegten
Preisen sind oftmals bis zu einem Jahr vor ihrem Inkrafttreten bekannt, so daf3 es mdglich ist, ihre Auswirkungen
auf den HVPI insgesamt schon im voraus einzuschatzen. Die Bedeutung von ganz oder teilweise staatlich
festgelegten Preisen variiert im Euro-Wahrungsgebiet von Land zu Land, doch haufig handelt es sich dabei
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Gliederung desHVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet nach den wichtigsten Komponenten
(Index: Januar 1995 = 100; Monatswerte)

—— Verarbeitete Nahrungsmittel —— Energie

- = = Unverarbeitete Nahrungsmittel — — Dienstleistungen
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Quelle: Eurostat.

auch um Preise fur Elektrizitat, die Wasserversorgung sowie fir Postdienste. Durch die Privatisierung staatlicher
Unternehmen (z. B. im Bereich der Telekommunikation und der offentlichen Verkehrsmittel) ist der Anteil
staatlich festgelegter Preise am HVPI insgesamt in den letzten Jahren zurlickgegangen; zudem dirfte sich
kunftig infolge des gréRBeren Wettbewerbs in diesen Bereichen ein etwas veradndertes Muster der
Preisentwicklung in den betroffenen Komponenten ergeben.

Fur analytische Zwecke kann es von Nutzen sein, auf Grundlage des HVPI verschiedene Indizes unter
Ausklammerung bestimmter volatiler Posten bzw. staatlich festgelegter Preise zu berechnen. So wurde
beispielsweise in der Marz-Ausgabe dieses Monatsberichts die Entwicklung des HVPI ohne Energie dargestellt.
Allerdings spiegeln solche enger abgegrenzten Indizes nicht die Auffassung der EZB zur Frage nach der
~Trend“- bzw. der ,Kern“-Inflationsrate wider, fur die es keine allgemein anerkannte optimale Definition gibt.

Situation mit nachhaltig zuriickgehenden Ver-
braucherpreisen als mit dieser Definition ver-
einbar betrachtet wiirde. Eine exakte untere
Grenze wurde allerdings nicht vorgegeben;
der Hauptgrund dafiir ist die bestehende Un-
sicherheit tber die Existenz und GréBenord-
nung des sogenannten MeBfehlers im HVPI,
der unter anderem dadurch entsteht, daB
Qualitdtsveranderungen der verkauften Pro-
dukte bei der Ermittlung der Preise nicht aus-
reichend beriicksichtigt werden. Trotzdem
diirfte der MeBfehler im HVPI infolge verbes-
serter Methoden bei der Datenerhebung und
der Berechnung niedriger ausfallen als bei-
spielsweise nach Schitzungen, die fiir die Ver-
einigten Staaten (im ,,Boskin Report*) verof-
fentlicht wurden. Zuverlassige Schitzungen
des MefBfehlers im Euro-Wihrungsgebiet sind
bislang nicht verfiigbar; jedoch diirfte ein sol-
cher MeBfehler wohl leicht positiv ausfallen,
und das hieBe, daB der ,,wahre Anstieg des
HVPI etwas liberzeichnet sein kdnnte.
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Andere Preisindizes

Bei der Analyse der Preisentwicklung werden
neben dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex auch andere Preisindizes herange-
zogen; dies gilt insbesondere fiir Preise auf
den unteren Stufen des Produktionsprozes-
ses sowie fir Importpreise (die im nachste-
henden Abschnitt 3 betrachtet werden). Die-
se anderen Preisindizes geben zum Beispiel
Hinweise darauf, ob ein Preisanstieg durch
eine erhohte Nachfrage oder durch Ange-
botsengpdsse verursacht wurde; allerdings
stehen diese Preise nicht zwangsldufig in ei-
ner stabilen und einfachen Beziehung zu dem
Verbraucherpreisindex. Ein haufig bei der
Analyse der Preisentwicklung anzutreffender
Indikator ist der industrielle Erzeugerpreisin-
dex. Er bezieht sich auf die Preise fiir ge-
werbliche Erzeugnisse auf jeder Stufe des Pro-
duktionsprozesses vor der Stufe des Erwerbs
durch den Endverbraucher. Ahnlich wie die
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Verbraucherpreise werden auch die industri-
ellen Erzeugerpreise durch vielfiltige Fakto-
ren bestimmt, darunter die Aufwendungen
fir Vorleistungsgiiter sowie den Personal-
und Kapitalaufwand. AuBerdem werden die
Produktionskosten auch von der Entwicklung
der Produktivitdt beeinfluBt.

Da weniger als die Hilfte der Verbrauchsaus-
gaben dem Wert nach auf gewerbliche Er-
zeugnisse entfallen, kann man nicht davon
ausgehen, daB stets ein enger positiver Zu-
sammenhang zwischen industriellen Erzeuger-
preisen und Verbraucherpreisen besteht. Tat-
sachlich weicht die Entwicklung beider Indi-
zes ungeachtet des in den neunziger Jahren
sowohl bei den industriellen Erzeugerpreisen
als auch bei den Verbraucherpreisen insge-
samt verzeichneten Abwirtstrends erheblich
voneinander ab (siehe Abbildung I).

Es gibt eine Reihe von Faktoren, die zu einer
Abschwichung dieses Zusammenhangs beitra-
gen. Zum einen beziehen sich die industriel-
len Erzeugerpreise auf gewerbliche Erzeug-
nisse, wahrend die Verbraucherpreise neben
Waren auch Dienstleistungen einbeziehen.
Zudem sind die Warenkérbe der beiden Indi-
zes in ihrer Zusammensetzung recht unter-
schiedlich. Zum anderen wird eine Anderung

Verbraucherpreise und industrielle
Erzeugerpreise im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Verbraucherpreise
— — - Industrielle Erzeugerpreise
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der industriellen Erzeugerpreise wegen An- Quellen: EZB-Berechnungen auf Grundlage nichtharmonisierter
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passungen der Gewinnspannen im GroB- und
Einzelhandel - etwa aufgrund der konjunktu-
rellen Lage oder des Wettbewerbsdrucks -
nicht immer an die Verbraucherpreise wei-
tergegeben. Und schlieBlich werden indirekte
Steuern und Subventionen bei der Messung
der Verbraucherpreise, nicht aber bei der
Messung der Erzeugerpreise beriicksichtigt.
Diese Faktoren sprechen gegen eine simplifi-

nationaler Statistiken und Angaben von Eurostat.

zierte und allzu verengte Betrachtungsweise
bei der Beurteilung der Preisentwicklung;
wihrend manche Indikatoren in eine bestimm-
te Richtung weisen koénnen, kann ihr EinfluB
durch andere Faktoren vollstindig tiberschat-
tet werden.
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3  Wichtige kurzfristige Indikatoren fiir die Analyse der

Preisentwicklung

Wie bereits erwihnt, spielt die kontinuierli-
che Analyse kurzfristiger Indikatoren bei der
Gesamtbeurteilung der Preisentwicklung eine
wichtige Rolle. Es sei betont, daB das Ver-
héltnis zwischen der Entwicklung der jeweili-
gen Indikatoren und der Preisentwicklung in
der Praxis nicht eindeutig ist. Vielmehr flie-
Ben Informationen von sich moglicherweise
widersprechenden Indikatoren in die Gesamt-
beurteilung der Preisentwicklung ein. So soll
ein getreues Bild des Preisklimas insgesamt
entstehen. Zwar sind mit den nachfolgend
genannten Indikatoren noch langst nicht alle
Faktoren aufgefiihrt, die die Preisentwicklung
beeinflussen, aber ihre Erorterung gewihrt
einen Einblick in die Art der erforderlichen
Analyse.

Indikatoren fiir den Nachfrage- bzw.
Angebotsiiberhang insgesamt

Konzeptionell gesehen ist die Differenz zwi-
schen dem tatsiachlichen und dem potentiel-
len Stand der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, also die ,,Produktionsliicke®, der umfas-
sendste Indikator fiir die Angebots- und
Nachfragebedingungen insgesamt. Das Pro-
duktionspotential kann in Form einer Wachs-
tumsrate definiert werden, und zwar als die
mittelfristig tragfihige Wachstumsrate des
realen BIP. Deren Entwicklung wird durch
das Wachstum des Kapitalstocks und des Ar-
beitskrifteangebots sowie durch die Wachs-
tumsrate der Produktivitit bestimmt. Wenn
der tatsichliche Produktionszuwachs iiber
dem potentiellen Wachstum liegt, kann sich
daraus eine positive Produktionsliicke erge-
ben, die zu einem Inflationsdruck fiihren
koénnte; entsprechendes gilt umgekehrt bei
einer tatsichlichen Wachstumsrate, die un-
ter der potentiellen Rate liegt. Dieser Preis-
druck verstirkt sich nach allgemeiner Auffas-
sung mit einer groBer werdenden Produkti-
onsliicke.
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Die Produktionsliicke kann fiir die geldpoliti-
sche Entscheidungsfindung nicht als zusam-
menfassende MeBgroBe verwendet werden.
Zwar ist das Konzept an sich theoretisch
schliissig, in der Praxis jedoch kann es bei der
Beurteilung der Preisentwicklung aus ver-
schiedenen Griinden bestenfalls als ergianzen-
der Indikator dienen. Dies liegt unter ande-
rem hauptsichlich daran, daB das Produk-
tionspotential einer Volkswirtschaft — und
somit der Umfang der Produktionsliicke —
nicht mit der notwendigen Prizision bestimmt
werden kann. Zur Schitzung des Produkti-
onspotentials stehen eine Reihe alternativer
Konzepte und Verfahren zur Verfiigung, de-
ren jeweilige Vor- und Nachteile Gegenstand
laufender Debatten und Untersuchungen sind.
Dariiber hinaus konnte der mit einer be-
Produktionsliicke  verbundene
Preisdruck davon abhingen, ob das Kapital
oder die Arbeitskrifte der begrenzende Fak-
tor sind.

stimmten

Wihrend die Schitzungen der verschiedenen
Institute in bezug auf die Hohe des Produkti-
onspotentials recht deutlich voneinander abwei-
chen, besteht bei der Einschitzung der Verin-
derungen allerdings groBere Ubereinstimmung.
Vor diesem Hintergrund methodischer und em-
pirischer Schwierigkeiten hat das Eurosystem
eine mittelfristige Trend-Wachstumsrate fiir das
reale BIP im Euro-Wihrungsgebiet von jahrlich
2 - 2% % unterstellt, was auch den Schitzun-
gen der meisten internationalen Organisationen
entspricht. Ein Vergleich des tatsdchlichen rea-
len BIP-Wachstums mit der Trend-Wachstums-
rate zeigt, daB das Wirtschaftswachstum im
Euroraum seit Anfang der neunziger Jahre im
Durchschnitt eher etwas unterhalb als oberhalb
des Trends verlief. In den vergangenen beiden
Jahren war jedoch ein uberdurchschnittlicher
Zuwachs zu verzeichnen, was darauf hindeutet,
daB der Uberhang an Produktionskapazitit ab-
nimmt. Wahrend dies zwar auf einen - wenn
auch geringen - Preisdruck schlieBen laBt, wird
nach den gegenwartigen Schitzungen das reale
BIP-Wachstum im Jahr 1999 schwicher ausfal-
len als 1998.
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Zu beachten ist, dal das Konzept des Trend-
Woachstums des realen BIP in der ersten Séu-
le der geldpolitischen Strategie des Euro-
systems eine dhnliche Funktion erfillt. Die
Trend-Wachstumsrate und die Definition des
Eurosystems fiir die Preisstabilitit bestimmen
zusammen mit dem Trend der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes den Referenzwert
fir das Geldmengenwachstum, wie dies im
Monatsbericht vom Februar 1999 dargelegt
ist.

Indikatoren fiir die Produktions- und
Nachfragesituation

Eine Analyse sowohl der branchenspezifischen
Produktionsentwicklung als auch der wichtig-
sten Komponenten der Nachfrage liefert wei-
tere Informationen iiber die Konjunkturent-
wicklung und somit iiber die moglichen Aus-
wirkungen auf das Preisklima insgesamt.

Unter den Sektoren bildet die Industriepro-
duktion eine wichtige Komponente der Ge-
samtproduktion. Obwohl sie lediglich ein
Drittel der Gesamtproduktion ausmacht, ist
die Industrieproduktion in konjunktureller
Hinsicht die empfindlichste Komponente der
Produktion (siehe Abbildung 2). Daten zur
Industrieproduktion sind in monatlichem Ab-
stand mit relativ geringer zeitlicher Verzoge-
rung verfligbar. Weitere Hinweise auf die Ent-
wicklung im industriellen Sektor lassen sich
aus Umfragen zur Zuversicht der Industrie
ableiten, z. B. aus den Umfragen der Europii-
schen Kommission, die mit noch geringerer
Zeitverzogerung verfligbar sind und einen en-
gen Zusammenhang mit der tatsachlichen In-
dustrieproduktion aufweisen. Dank dieser In-
formationen kann frihzeitig festgestellt wer-
den, in welche Richtung und mit welcher
Stirke sich die Konjunktur bewegt. Sie tra-
gen somit dazu bei, einen Druck auf die Prei-
se rechtzeitig festzustellen.

Da die Industrieproduktion jedoch iiberwie-
gend handelbare Giiter betrifft, deren Preise
durch die Entwicklung auf den Weltmidrkten
und weniger durch Binnenfaktoren bestimmt

Abbildung 2

Reales BIP-Wachstum,
Industrieproduktion und Vertrauen der

Industrie im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Vertrauen der Industrie:
monatliche Salden in %; sonst Quartalswerte)

—— Reales BIP (linke Skala)
—— Industrieproduktion ) (linke Skala)
----- Vertrauen der Industrie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.
1) Quartalsdurchschnitte von Monatswerten.

werden, mag der Eindruck entstehen, als wire
die Preisentwicklung in diesem Sektor losge-
[6st von der Entwicklung der Industriepro-
duktion. Die industriellen Erzeugerpreise sind
1998 infolge des drastischen Riickgangs der
Energie- und Rohstoffpreise und des groBe-
ren internationalen Wettbewerbsdrucks er-
heblich zuriickgegangen. Die Entwicklung im
Baugewerbe, auf das etwa |5 % der gesamten
Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet
entfillt, diirfte einem anderen Muster folgen,
da Nachfrage und Kosten vorwiegend durch
Faktoren innerhalb des Euroraums bestimmt
werden.
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Die Entwicklung der Nachfrage im Dienstlei-
stungssektor dirfte ebenfalls weitgehend
durch Binnenfaktoren bestimmt werden und
deutlichere Hinweise auf die damit verbunde-
ne Preisentwicklung geben, da sich eine stir-
kere Nachfrage wohl eher in den Preisen und
der Produktion niederschlagen diirfte. Im all-
gemeinen jedoch liegt fiir den Dienstleistungs-
sektor weniger aussagekriftiges Datenmate-
rial vor als fiir den industriellen Sektor. Ins-
gesamt gesehen veranschaulicht die jiingste
Entwicklung auf sektoraler Ebene, die durch
eine Abschwichung des industriellen Produk-
tionswachstums seit Mitte 1998 sowie ein
anhaltendes Wachstum im Dienstleistungs-
sektor gekennzeichnet ist, daB zwischen den
verschiedenen Sektoren dauerhafte Abwei-
chungen bestehen kénnen, die zu unterschied-
lichen branchenspezifischen Preisentwicklun-
gen fihren.

Bei den wichtigsten Komponenten der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage spielt der Pri-
vate Verbrauch, der rund 60 % des gesamten
realen BIP im Euro-Wihrungsgebiet aus-
macht, bei der Erklarung des Wachstumsver-
laufs insgesamt eine groBe Rolle (siehe Abbil-
dung 3). Der Verbrauch wird weitgehend
durch das Realeinkommen der privaten Haus-
halte bestimmt. Dabei kénnen die Pro-Kopf-
Lohne und -Gehilter die Verbraucherpreise
nicht nur lber die Arbeitskosten und Pro-
duktionspreise, sondern auch iiber das ver-
fligbare Einkommen und die Nachfrage beein-
flussen. Ein zweiter Faktor, der sich auf den
Privaten Verbrauch auswirken konnte, ist das
Geldvermogen. Dabei sind die direkten Aus-
wirkungen des Geldvermdgens der privaten
Haushalte auf den Privaten Verbrauch im
Euro-Wihrungsgebiet nach allgemeiner An-
sicht begrenzt, obgleich ein Anstieg der Prei-
se fir Wohnimmobilien sowie der Aktien-
kurse aufgrund ihres Einflusses auf die Zuver-
sicht der Verbraucher indirekte Auswir-
kungen haben kann. Abbildung 3 zeigt jedoch
zudem, daB das Verhiltnis zwischen der Zu-
versicht der Verbraucher und dem Privaten
Verbrauch etwas schwicher ausgeprigt ist als
das zwischen der Zuversicht der Industrie
und der Produktion.
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Abbildung 3

Reales BIP-Wachstum, Privater
Verbrauch und Vertrauen der

Verbraucher im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Vertrauen der Verbraucher:
monatliche Salden in %; sonst Quartalswerte)

—— Reales BIP (linke Skala)
—— Privater Verbrauch (linke Skala)
----- Vertrauen der Verbraucher (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

Der Staatsverbrauch, der 15 % des BIP insge-
samt im Eurogebiet ausmacht, spiegelt weit-
gehend die realen Loéhne und Gehilter im
offentlichen Dienst sowie die Militirausgaben
wider. Diese Nachfragekomponente verur-
sacht in der Regel keine ausgeprigten
Schwankungen in der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage. Eine diskretioniare Finanzpolitik
kann jedoch Auswirkungen auf die Konjunk-
turlage haben. Von noch gréBerer Bedeutung
sind die positiven Effekte, die die Finanzpoli-
tik auf mittlere bis lange Sicht durch Forde-
rung des Vertrauens der Verbraucher und
der Industrie haben kann. Andererseits wiir-
de das Vertrauen beeintrichtigt, wenn die
Finanzpolitik als langfristig nicht tragbar an-
gesehen wiirde. Die hohere Volatilitit des
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BIP insgesamt gegeniiber dem Verbrauch liegt
in der Entwicklung der Investitionen, des La-
geraufbaus und des AuBenbeitrags begriindet.
Die Analyse der Investitionsentwicklung ist
nicht nur wichtig, um den voraussichtlichen
Druck auf die Preise zu messen, der sich aus
der konjunkturbedingten Entwicklung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage ergibt, son-
dern auch weil die Investitionen fiir die Ange-
botsseite der Wirtschaft von groBer Bedeu-
tung sind. Zwar sind die Vorratsinvestitionen
nur eine sehr kleine Komponente der Nach-
frage, ihr Beitrag zum Wachstum kann je-
doch auf kurze Sicht betrichtlich sein, und
Anpassungen bei den Bestandspositionen
spielen bei der Erklarung der kurzfristigen
Entwicklung des BIP eine wichtige Rolle. Die
Vorratsinvestitionen kdénnen ohne weiteres
mehr als | Prozentpunkt der Jahreswachs-
tumsrate des BIP ausmachen, wobei jedoch
zu beachten ist, daB die Qualitdt der Angaben
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zu den Vorriten zweifelhaft ist.

Indikatoren fiir die Angebotssituation

Wie bereits angemerkt, ergibt sich der Ten-
denz nach ein Druck auf die Preise, wenn
Nachfrage und Produktion die Produktions-
kapazitit der Wirtschaft iibersteigen. Die Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt und die Ka-
pazitdtsauslastung liefern umfassende Hinwei-
se auf die Knappheit des Angebots in Relation
zur Nachfrage und weisen somit auf einen
moglichen Preisdruck auf der Ebene der Fak-
torkosten und Erzeugerpreise hin. Gleichzei-
tig jedoch erkliren diese Entwicklungen ten-
denziell das Verhalten von Léhnen und Ge-
hiltern bzw. Gewinnen. Damit wird die
Doppelrolle deutlich, die einige Indikatoren
bei der Erklirung von Preisverinderungen
lber Nachfrage und Einkommen einerseits
sowie lber die Kosten andererseits spielen
konnen.

Die Arbeitslosenquote ist vermutlich der be-
kannteste Indikator fiir Anspannungen am Ar-
beitsmarkt, sie kann allerdings nicht als ein
prazises zusammenfassendes MalB angesehen
werden. Grundsitzlich deutet ein Riickgang

Abbildung 4

Beschéftigungswachstum und
Veranderung der Arbeitslosenquote im
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Veranderung der Arbeits-
losenquote gegen Vorjahr in Prozentpunkten; Beschaftigung:

Quartalswerte; Arbeitslosigkeit: Monatswerte)

—— Beschéftigungswachstum insgesamt
— — - Veranderung der Arbeitsosenquote (invers)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Grundlage verfugbarer nicht-
harmonisierter nationaler Statistiken und Angaben von Eurostat.

der Arbeitslosenquote auf eine Verringerung
des Angebotsiiberhangs bei den Arbeitskrif-
ten und somit eine verbesserte Verhandlungs-
position der Arbeitnehmer hin. Obwohl die
Trends der Arbeitslosigkeit und der Beschif-
tigung eindeutig miteinander verknipft sind
(siehe Abbildung 4), entsprechen die Veran-
derungen der Arbeitslosenquote nicht unbe-
dingt den Verinderungen bei der Beschif-
tigung. Im Zeitraum seit Mitte 1997 hat sich
das Beschiftigungswachstum insgesamt erheb-
lich beschleunigt, und zwar auf eine Jahres-
rate von deutlich tber | % (d. h. 2,2 Millio-
nen Personen), wahrend die Arbeitslosenquo-
te im gleichen Zeitraum um insgesamt
| Prozentpunkt (d. h. I,4 Millionen Personen)
zuriickgegangen ist, nachdem sie in den vor-
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angegangenen | Y2 Jahren weitgehend unver-
andert geblieben war. Die Differenz von rund
800 000 Personen erklart sich aus der Nei-
gung vorher nicht arbeitslos gemeldeter Per-
sonen, neu oder wieder in das Erwerbsleben
einzutreten, wodurch sich das Angebot an
Arbeitskraften ohne Beschiftigung weiter er-
hoht hat.

Es besteht ferner ein Problem hinsichtlich der
VerlaBlichkeit der Arbeitslosenzahlen selbst
als umfassendes MaB fiir die Flaute auf dem
Arbeitsmarkt. Die von Eurostat veré&ffentlich-
te Arbeitslosenquote fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt wird nach Definitionen der
IAO berechnet und umfaBt diejenigen Perso-
nen, die arbeitslos sind, aber aktiv nach ei-
nem Arbeitsplatz suchen. Die Bedeutung die-
ser Quote als MaB fiir die Anspannungen am
Arbeitsmarkt und die Verhandlungsstirke bei
Tarifgesprachen nimmt zu, je hoher die Zahl
der Arbeitslosen ist, die fiir die Arbeitgeber
wegen ihrer Fihigkeiten und sonstigen Quali-
fikationen attraktiv erscheinen. Der erhebli-
che Anteil der Langzeitarbeitslosen [aBt je-
doch beispielsweise darauf schlieBen, dal} eine
groBBe Zahl der Arbeitsuchenden nicht die
notwendigen Qualifikationen besitzt, um die
vorhandenen offenen Stellen zu besetzen. Eine
solcher ,,mismatch® auf dem Arbeitsmarkt
zeigt sich teilweise auch darin, daB es gleich-
zeitig Arbeitslosigkeit und offene Stellen gibt.
Diese SchluBfolgerung ist jedoch abhingig
vom Grad der Flexibilitit der Lohnhohe und
der Lohnstruktur.

Folglich deutet eine hohe Arbeitslosenquote
an sich nicht auf einen Abwirtsdruck bei Loh-
nen und Gehiltern hin. Aus Griinden, die mit
der spezifischen Regulierung und den institu-
tionellen Merkmalen der einzelnen Arbeits-
markte zu tun haben, ist ein betrichtlicher
Teil der gemessenen Arbeitslosigkeit struk-
turell bedingt. Verschiedene Schitzungen las-
sen darauf schlieBen, daB darin tatsachlich die
Ursache fiir den GroBteil der Arbeitslosig-
keit im Euroraum zu sehen ist. Daraus ergibt
sich, daB weniger die Hohe der Beschiftigung
bzw. Arbeitslosigkeit als vielmehr deren Ver-
anderung der am besten geeignete Indikator
fir einen Aufwirts- oder Abwirtsdruck bei
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Lohnen und Gehdltern ist. Soweit mit dem im
vergangenen Jahr verzeichneten Riickgang der
gemessenen Arbeitslosigkeit kein entspre-
chender Abbau der strukturellen Arbeitslo-
sigkeit einhergeht, verstirken sich die An-
spannungen am Arbeitsmarkt und der poten-
tielle Druck auf die Léhne und Gehilter.
Demzufolge tragen umfassende, auf eine ho-
here Flexibilitit und den Abbau von Rigidita-
ten ausgerichtete Arbeitsmarktreformen so-
wohl zu mehr Beschiftigung als auch zur Ein-
diammung des Lohndrucks bei.

Ob Lohnsteigerungen eine direkte Bedrohung
fir die Stabilitit der Kosten und Preise dar-
stellen, hiangt weitgehend von der entspre-
chenden Entwicklung der Produktivitdt ab.
Lohnsteigerungen, die iiber dem Produktivi-
tatszuwachs liegen, flihren zu einem Anstieg
der nominalen Lohnstiickkosten. Dabei muB
beriicksichtigt werden, daB die Entwicklung
der Produktivitit in einem Konjunkturzyklus
nicht grundsitzlich mit den Lohn- und Ge-
haltsforderungen synchron verlauft. Zu Be-
ginn eines Konjunkturaufschwungs erhoht sich
die Produktivitit der Tendenz nach stark,
wiahrend der Anstieg der Léhne und Gehil-
ter aufgrund der rezessionsbedingt héheren
Arbeitslosigkeit weiterhin moderat ist; in den
spateren Phasen eines Aufschwungs verhilt
es sich umgekehrt. Dieses Phinomen ver-
starkt die konjunkturbedingte Entwicklung
der Lohnstiickkosten und wirkt sich auch auf
die Entwicklung der Erzeugerpreise aus, so-
weit die Gewinnspannen nicht entsprechend
angepaBt werden.

Es ist jedoch zu beachten, daB die Lohne und
Gehilter nur eine Komponente der Gesamt-
kosten sind und sich in unterschiedlichem
MaBe und mit unterschiedlicher Zeitverzoge-
rung auf die Erzeugerpreise auswirken kon-
nen. Dies zeigt sich insbesondere in Anbe-
tracht des schwach ausgepriagten Zusammen-
hangs, der aus Abbildung 5 ersichtlich ist. Je
nachdem, wie sich beispielsweise die Roh-
stoffpreise entwickeln, muB sich ein Anstieg
der Lohnstiickkosten nicht unbedingt in ei-
nem Aufwirtsdruck bei den industriellen Er-
zeugerpreisen niederschlagen.
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Ein Anstieg der marginalen Produktionsko-
sten und somit ein Druck auf die Produkti-
onspreise kann auch durch eine Steigerung
der Kapazititsauslastung angezeigt werden,
da dies eine intensivere Nutzung der Maschi-
nen und Ausristungen und somit hohere
Wartungskosten sowie hohere Uberstunden-
zuschldge fiir die Arbeitnehmer zur Folge hat
(siehe Abbildung 6). Eine solche Analyse laBt
darauf schlieBen, daB es eine ,normale* Aus-
lastungsquote gibt, die im Zeitverlauf relativ
stabil ist und oberhalb derer ein solcher Ko-
stendruck entsteht. Zuweilen jedoch kann
diese Beziehung relativ schwach ausgeprigt
sein, und andere Faktoren konnen bei der
Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise
eine groBere Rolle spielen, so wie dies seit
Mitte 1997 der Fall war.

Abbildung 5

Lohnstlickkosten und industrielle
Erzeugerpreise im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in  %;
Erzeugerpreise: Monatswerte)

—— Lohnstiickkosten
— — - Industrielle Erzeugerpreise
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Eine Steigerung der Kapazitdtsauslastung spie-
gelt auch eine Belebung der Nachfrage und
Produktion im Verhiltnis zur verfiigbaren Ka-
pazitit wider und kann je nach der Struktur
des Marktes, auf dem die einzelnen Unter-
nehmen tdtig sind, auf eine mogliche Ausdeh-
nung der Margen hinweisen. Die aktuellen
und erwarteten Gewinne sind ein wichtiger
Faktor bei der Finanzierung von Investitio-
nen, die ihrerseits notwendig sind, um die
mit einer hohen Kapazititsauslastung verbun-
denen Beschriankungen abzubauen.

Sonstige Faktoren

Weitere Informationen tber den Preisdruck
ergeben sich aus verschiedenen anderen Indi-

Kapazitatsauslastung und industrielle
Erzeugerpreise im Euro-
Wahrungsgebiet

(in %; Erzeugerpreise: Veranderung gegen Vorjahr in
Quartalswerte; Erzeugerpreise: Monatswerte)
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schen Kommission und Angaben von Eurostat.

Quellen: EZB-Berechnungen auf Grundlage verfligbarer nichtyy  pyrchschnittliche Kapazitatsauslastung im Zeitraum ab
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katoren. Darunter spielen auBenwirtschaftli-
che EinfluBgréBen eine wichtige Rolle. Die
wirtschaftliche Entwicklung in der ibrigen
Welt beeinfluBt die Exporte des Euro-Wih-
rungsgebiets und ist daher ein wichtiger
Aspekt bei der Beurteilung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage. AuBenwirtschaftliche
Faktoren konnen die Verbraucherpreise aber
auch in direkterer Weise beeinflussen.

Die Preisentwicklung im Ausland wirkt auf
die Preise von in Fremdwihrung berechneten
Importwaren. Inwieweit sich solche Veriande-
rungen in den auf Euro lautenden Einfuhr-
preisen widerspiegeln, hingt indessen von der
Wechselkursentwicklung ab. Eine Verande-
rung der Importpreise wirkt sich sowohl di-
rekt als auch indirekt auf die Verbraucher-
preise aus. Einige Importgiiter (z. B. Kaffee
und Ol) gehen fast unmittelbar in den Ver-
brauch iiber und haben somit einen direkten
EinfluB auf die Verbraucherpreise (propor-
tional zu ihrem Gewicht im HVPI). Dariber
hinaus kénnen die Einfuhrpreise - wie oben
erwdhnt - auch die Kosten und Preise auf
frilheren Produktionsstufen beeinflussen, d. h.
auf der Ebene der Erzeugerpreise, und diirf-
ten letztlich auch Auswirkungen auf die Ver-
braucherpreise haben.

Eine Aufwertung einer Wihrung verringert
tendenziell den EinfluB einer gegebenen ex-
ternen Preiserhohung auf den Anstieg der
Verbraucherpreise im Inland. Der EinfluB der
Wechselkursentwicklung auf die Importprei-
se ist jedoch ebenfalls sehr vielschichtig. Er
ist unter anderem abhingig von der Markt-
struktur, der Preisgestaltung in den betref-
fenden Branchen und davon, ob die Unter-
nehmen Wechselkursbewegungen als vor-
tibergehend oder dauerhaft ansehen. Wenn
zum Beispiel Importeure eine Wechselkurs-
inderung als voriibergehend erachten, ver-
zichten sie aufgrund des Wettbewerbsdrucks
und der Anpassungskosten moglicherweise
auf eine entsprechende Preisanpassung.

Die Auswirkungen der Wechselkursentwick-
lung auf die Einfuhrpreise kénnen auch je nach
Kategorie der Importgiiter unterschiedlich
sein. Rohstoffe mit einem genau festgelegten
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Weltmarktpreis in Fremdwiahrung (z. B. OI-
preise) bilden eine homogene Gruppe, bei
der die Uberwilzung relativ rasch und voll-
stindig vor sich gehen diirfte. Bei heteroge-
nen Produkten wie z. B. gewerblichen Erzeug-
nissen wird die Uberwilzung jedoch durch
die Hohe der Binnennachfrage und die Wett-
bewerbsintensitit in den entsprechenden in-
landischen Sektoren beeinfluBt. Sie kann da-
her selbst auf mittlere Sicht langwierig und
unvollstindig sein. Anderungen der Welt-
marktpreise, die nicht durch die Wechsel-
kursentwicklung ausgeglichen werden, beein-
flussen ferner die Wettbewerbsposition, die
sich wiederum auf den AuBenbeitrag und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage auswirkt.

Wie bereits erwihnt, war die Bedeutung au-
Benwirtschaftlicher Faktoren fiir die Entwick-
lung der Verbraucherpreise in den letzten
Jahren offenkundig. Der deutliche Riickgang
der Rohstoffpreise in Fremdwiahrung seit An-
fang 1997 wurde im Jahr 1997 fast durchweg
durch eine Abwertung teilweise ausgeglichen.
Infolgedessen sanken die in ECU ausgedriick-
ten Rohstoffpreise 1997 in geringerem MaBe
als die in US-Dollar berechneten Preise (sie-
he Abbildung 7). Der anhaltende Riickgang
der Rohstoffpreise im Jahresverlauf 1998
wurde dagegen durch eine Aufwertung ver-
starkt. Dementsprechend sanken die Roh-
stoffpreise in ECU im Jahresverlauf 1998
rascher als die Preise in US-Dollar. In den
ersten Monaten des Jahres 1999 bewirkten
sowohl die auf US-Dollar lautenden Rohstoff-
preise als auch die Wechselkursentwicklung
des Euro einen teilweisen Umschwung und
fihrten zu einem relativen Anstieg der Ein-
fuhrpreise.

Die Rohstoffe, die fast unmittelbar in den
Verbrauch ubergehen, hatten 1998 direkte
Auswirkungen auf die Verbraucherpreise, ins-
besondere die Verbraucherpreise fiir Ener-
gie. Zudem hatte der Riickgang der Roh-
stoffpreise, und hier erneut vor allem der
Energiepreise, auch niedrigere industrielle Er-
zeugerpreise zur Folge. Wihrend die niedri-
geren Rohstoffpreise in den Branchen mit ei-
nem relativ hohen Anteil von Zwischenpro-
dukten (z. B. im Vorleistungsgiitergewerbe)

43



44

Abbildung 7

Rohstoffpreise und der Wechselkurs
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung, Hamburg,

und EZB-Berechnungen.
1) USD/ECU bis Dezember 1998.

einen deutlichen EinfluB auf die industriellen
Erzeugerpreise hatten, waren die Auswirkun-
gen in Branchen mit relativ geringem Anteil
von Zwischenprodukten eher gedimpft, wie
die industriellen Erzeugerpreise fiur Ge-
brauchsgiiter zeigen (siehe Abbildung 8). Der
relativ moderate Riickgang der Jahresrate bei
diesen Preisen erklart teilweise die weitge-
hend stabile Entwicklung der Preise fiir Indu-
strieerzeugnisse auBer Energie im HVPI.

Neben auBenwirtschaftlichen Faktoren kon-
nen die Verbraucherpreise auch durch Ver-
inderungen bei den Kosten beeinfluBt wer-
den, die speziellerer Natur sind, wie z. B.
verinderte Witterungsbedingungen, die zu ei-
ner erheblichen Volatilitit bei den Preisen
fir saisonabhidngige Nahrungsmittel fiihren
konnen. Uberdies kénnen auch Anderungen

in der Finanzpolitik die Preisentwicklung be-
einflussen. Dazu zihlen z. B. Anderungen bei
den indirekten Steuern und Subventionen.
Preisimpulse von staatlicher Seite konnen
auch mit Anderungen bei den Einkommen-
steuern, Vermdgensteuern und insbesondere
den Lohnnebenkosten in Zusammenhang ste-
hen. Sozialabgaben sind der groBte Bestand-
teil der Lohnnebenkosten. Sie beeinflussen
die vom Arbeitgeber zu zahlenden Bruttoein-
kommen je Arbeitnehmer und haben daher
direkte Auswirkungen auf die gesamten Ar-
beitskosten der Unternehmen. Wie bereits
erwahnt, kann der EinfluB solcher Faktoren
als voriibergehend eingestuft werden, da sie
der Tendenz nach nur eine einmalige Wir-
kung auf das Preisniveau haben. Sie konnen
jedoch trotzdem einen Preisdruck bewirken

Industrielle Erzeugerpreise und
Industrieerzeugnisse (aul3er Energie) im
HVPI im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

——  Gebrauchsgtitersektor 1)
—— Vorleistungsgutersektor 1)
----- Industrieerzeugnisse (aufer Energie) (HVPI)

3 3
2 H 12
1+ 11
0 0
-1 -1
2t 1-2
-3 -3
4t 1-4
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Quelle: Eurostat.
1) Industrielle Erzeugerpreise.
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bzw. einen bestehenden Preisdruck verstar-
ken und miissen daher genau beobachtet wer-
den. Uberdies kénnen sich aus der Finanzpo-
litik auch grundlegendere Auswirkungen er-
geben, insbesondere wenn sie als langfristig
nicht tragbar erachtet wird.

SchlieBlich gibt es weitere Arten von Schocks,
die dariiber hinaus das Angebot und die Nach-
frage in der Gesamtwirtschaft und damit das
Preisklima beeinflussen kénnen. Zum einen
kénnen politische Ereignisse erhebliche Ver-

4 SchluBbemerkung

Die zweite Sdule der Geldpolitik des Eurosy-
stems besteht in einer ,breit fundierten Be-
urteilung der Aussichten fiir die Preisentwick-
lung und der Risiken fiir die Preisstabilitit im
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt®. Diese be-
inhaltet eine breit angelegte Analyse aller ver-
flgbaren Konjunktur- und Finanzmarktdaten.
Wie oben erldutert wurde, spielen kurzfristi-
ge Konjunkturindikatoren neben Finanzmarkt-
indikatoren, Umfragedaten und Inflationspro-
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anderungen bei Nachfrage und Kosten und
somit bei der Preisentwicklung mit sich brin-
gen. Ein Beispiel hierfiir ist die Vereinigung
Deutschlands im Jahr 1990. Zum anderen be-
einflussen Schocks auf Finanzmairkten, wie
z. B. die drastische Abwertung des mexikani-
schen Peso im Jahr 1994 sowie zahlreicher
asiatischer Wahrungen im Jahr 1998, die Ver-
braucherpreise in der iibrigen Welt liber nied-
rigere Preise flir importierte Konsumgiiter
und indirekt durch deren Wirkung auf den
AuBenbeitrag.

gnosen innerhalb der zweiten Siule eine be-
deutende Rolle. Doch eine solche Analyse
darf keineswegs als rein mechanisch angese-
hen werden. Vielmehr muB3 sie die komplexe
Beziehung zwischen diesen Variablen und der
Preisentwicklung vor dem Hintergrund der
institutionellen und strukturellen Veranderun-
gen, die sich neben anderen Faktoren aus der
Einfihrung des Euro ergeben, beriicksichti-
gen.
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Der Bankensektor im Euroraum:
strukturelle Merkmale und
Entwicklungen

In den letzten zehn Jahren etwa hat sich der Wettbewerb im Bankensektor sowohl in den Ldndern,
die nunmehr das Euro-Wdhrungsgebiet bilden, als auch in anderen Ldndern erheblich verschdrft.
Ausschlaggebend hierfiir sind eine Reihe fundamentaler Entwicklungen, die den Wandel im Finanz-
system vorantreiben. Die wichtigsten Faktoren in diesem Zusammenhang sind die Liberalisierung des
Finanzsektors, Innovationen, der technische Fortschritt und eine Diversifizierung bei den Spar- und
Vermdgensanlagen. Die Einfiihrung des Euro diirfte das Entstehen eines genuinen Binnenmarkts fiir
Finanzdienstleistungen beschleunigen und damit als Katalysator fiir eine weitere Verschdrfung des
Wettbewerbs und strukturellen Wandels im Bankensektor wirken. Allerdings werden wohl Zeitpunkt
und Art der Auswirkungen, die der Euro auf die verschiedenen Arten von Finanzdienstleistungen und
Finanzmdrkten hat, merklich variieren. Wie sich zeigte, hat sich sehr rasch ein gemeinsamer
Geldmarkt im Euroraum etabliert, wdhrend der Markt fiir Dienstleistungen im Retail Banking
aufgrund einer Vielzahl fiskalischer, rechtlicher und kultureller Unterschiede, aber auch aufgrund von
Unterschieden in der Geschdftsabwicklung immer noch stark segmentiert ist. Das Geschdft im Retail
Banking ist in den Ldndern des Euroraums gréBtenteils in den Hdnden nationaler Institute verblieben.

| Beobachtung des Bankensektors im Euro-Waiahrungsgebiet

Zusammen mit den Gesetzen auf EU-Ebene,
durch die die Bereitstellung grenziiberschrei-
tender Finanzdienstleistungen in der Europai-
schen Union liberalisiert wurde, erleichtert
die Einfihrung des Euro die Entwicklung ei-
ner stirker integrierten und wettbewerbs-
fahigeren Kreditwirtschaft im Euroraum. Dies
diirfte zu weiteren strategischen Anpassun-
gen seitens der Banken und damit zu weite-
ren strukturellen Verianderungen im Banken-
sektor filhren. Der Trend zu einer stirkeren
Konsolidierung und Konzentration, die iber
Bankfusionen sowie Ubernahmen und Beteili-
gungen (Mergers and Acquisitions) erfolgt, ist
das sichtbarste Zeichen fiir diesen Anpas-
sungsprozef.

In den ersten Wochen und Monaten nach der
Umstellung auf den Euro hat sich ein weitge-
hend integrierter und duBerst wettbewerbs-
fahiger gemeinsamer Geldmarkt im Euroraum
herausgebildet, da sich die Banken in ihren
Mitteldispositionen dem neuen Umfeld ange-
paBt und auch verstirkt das neue TARGET-
System fiir grenziiberschreitende Zahlungen
genutzt haben. Unterschiedliche Tagesgeld-
siatze im Euro-Waihrungsgebiet spiegeln nun-
mehr hauptsachlich Unterschiede in der Bo-
nitdit der Banken und nicht des Landes, in
dem die Tagesgelder aufgenommen oder aus-
geliehen werden, wider. Dies zeigt, daB der
Tagesgeldmarkt begonnen hat, im gesamten
Euroraum reibungslos zu funktionieren, und
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ist ein Beispiel dafiir, wie grundlegend sich
die Funktionsweise der Finanzmirkte durch
den Ubergang zum Euro und einer einheitli-
chen Geldpolitik verandern konnte.

Zeitpunkt und Art der Auswirkungen des
Euro werden aber wohl bei den verschiede-
nen Finanzdienstleistungen und Markten er-
heblich voneinander abweichen. Wie zur Zeit
zu beobachten ist, scheinen allerdings - an-
ders als beim Geldmarkt und bei vielen son-
stigen Geschiften im Wholesale Banking -
fiskalische, rechtliche und kulturelle Aspekte
sowie Unterschiede in der Geschiftsabwick-
lung die Segmentierung der nationalen Mark-
te fiir Dienstleistungen im Retail Banking zu
zementieren. Der Markt fir Hypothekenkre-
dite ist hierfiir ein gutes Beispiel: Er unter-
liegt nach wie vor in erheblichem MaBe na-
tionalen Regelungen sowie unterschiedlichen
Vorschriften bei der Besteuerung, den Sub-
ventionen und Verwaltungsverfahren. Die
Tatsache, daB man sich mit den auf den na-
tionalen Mdrkten herrschenden Bedingungen
vertraut machen muB und daB die Entwick-
lung standardisierter ,gesamteuropdischer®
Bankprodukte Schwierigkeiten bereitet, be-
hindert grenziiberschreitende Aktivititen. Je
eher diese Unterschiede abgebaut werden,
desto schneller kann erwartet werden, daB
die gemeinsame Wihrung zum Zusammen-
wachsen der Markte fiir Dienstleistungen im
Retail Banking beitragt.
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Das Eurosystem hat ein ausgeprigtes Inter-
esse an Entwicklungen in der Kreditwirtschaft,
die Auswirkungen auf die Stabilitit des Ban-
kensystems
Zahlungsverkehrssystemen haben (siehe Ka-
sten |) - beides Faktoren, die fiir eine erfolg-
reiche Durchfiihrung der Geldpolitik im
Euroraum von Bedeutung und mit den bri-
gen Aufgaben des Eurosystems eng verbun-
den sind (siehe Artikel 105 Absatz 2 und
Artikel 105 Absatz 5 EGV). Vor diesem Hin-
tergrund werden in diesem Artikel zunichst

und das Funktionieren von

systeme des Euro-Wiahrungsgebiets beschrie-
ben und dann einige Entwicklungen erortert,
die durch die Einfiihrung des Euro ausgel6st
werden konnten. Die Ausfilhrungen stiitzen
sich auch in erheblichem MaBe auf eine neue-
re EZB-Publikation mit dem Titel ,Possible
effects of EMU on the EU banking systems in
the medium to long term“, die die zu erwarten-
langerfristigen Entwicklungen in der
Kreditwirtschaft auf der Grundlage einer um-
fassenden Erhebung von Daten aus nationa-
len Quellen analysiert.

den

die strukturellen Merkmale der Banken-

Beobachtung der Entwicklungen in der Kreditwirtschaft aus der Sicht des
Eurosystems

Das Eurosystem - die EZB und die nationalen Zentralbanken (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets - hat ein
begriindetes Interesse daran, die Entwicklungen im Bankensektor des Euroraums genau zu verfolgen. Erstens
sind die strukturellen Merkmale des Bankensektors und Entwicklungen, die seine Stabilitat beeinflussen, fir
das Eurosystem wegen ihrer Bedeutung fur den geldpolitischen Transmissionsmechanismus von Interesse.
Struktur und Stabilitat des Bankensektors kdnnen sich insbesondere auf die gesamtwirtschaftliche Leistung,
die Effizienz bei der Durchfihrung geldpolitischer MaRnahmen und das Funktionieren von
Zahlungsverkehrssystemen auswirken. Bemerkenswert ist in dieser Hinsicht, daf sich alle Zentralbanken
groRen Sachverstand erworben haben und in ihrem geldpolitischen Zustandigkeitsbereich, unabhéngig von
ihren aufsichtsrechtlichen Befugnissen, Informationen tber das Bankensystem erheben, wobei sie besonders
die den Bankensektor und das Finanzsystem insgesamt betreffenden strukturellen Eigenheiten und Fragen der
Stabilitat analysieren. Sie tragen damit der Tatsache Rechnung, dafl Banken das wichtigste Glied im
geldpolitischen Transmissionsmechanismus darstellen, da sie zum einen die Geschéaftspartner des Eurosystems
bei geldpolitischen Operationen sind und Gelder an das Publikum weiterreichen und zum anderen die
Hauptsammelstellen fur Einlagen sind, die eine gewichtige Komponente der vom Eurosystem berwachten
Geldmengenaggregate bilden.

Zweitens ist das Eurosystem an Entwicklungen, die die Stabilitdt des Bankensystems beeinflussen kdnnten,
im Hinblick auf die im EG-Vertrag (Artikel 105 Absatz 5) festgelegte Aufgabe interessiert. Dort heil3t es:
.Das ESZB tragt zur reibungslosen Durchfiihrung der von den zustandigen Behdrden auf dem Gebiet der
Aufsicht Uber die Kreditinstitute und der Stabilitdét des Finanzsystems ergriffenen MafRnahmebakei."
Eurosystem kann hierzu vor allem durch die Uberwachung der Stabilitit des Bankensektors des Euroraums
und durch Vorschléage zur Starkung der Stabilitdt des Finanzsystems beitragen. Dieser Aufgabe widmet es sich
mit Unterstutzung des Ausschusses fur Bankenaufsicht, der sich aus Vertretern der NZBen und der
Bankenaufsichtsbehdrden der EU-Lander, die entweder Teil der betreffenden nationalen Zentralbanken oder
sonstige Aufsichtsbehérden sind, zusammensetzt.
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2 Strukturmerkmale des Bankensektors im Euro-Waiahrungsgebiet

In diesem Abschnitt werden die gegenwarti-
gen Strukturmerkmale des Bankensektors im
Euro-Wihrungsgebiet anhand verschiedener
Indikatoren skizziert. Da diese Merkmale von
Land zu Land sehr unterschiedlich sein kon-
nen, werden auch Informationen lber jeweils
nationale Eigenheiten zugrunde gelegt.

Wachsender Bankensektor gemessen
an der Summe der Aktiva

Die GroBe eines Bankensektors laBt sich an-
hand der Bilanzsumme der Banken beschrei-
ben, die die Intermediationstitigkeit der Ban-
ken, d. h. die Mittelbereitstellung fiir die ver-
schiedenen Wirtschaftszweige, widerspiegelt.
Die aggregierte Bilanz der Monetéren Finanz-
institute (MFls) im Euro-Wihrungsgebiet
(ohne Eurosystem) wies Ende 1998 einen
Stand von 14 233 Mrd € (siehe Tabelle I) auf
(statistische Abgrenzung siehe Kasten 2). Die-
ser Betrag liegt nur geringfiigig tiber der Sum-
me der Aktiva der im Euro-Widhrungsgebiet
ansiassigen Kreditinstitute. Die Aktiva und
Passiva des MFI-Sektors gegenliber den Nicht-
MFls bleiben jedoch deutlich unter der ge-
nannten Zahl, da viele Aktiva und Passiva aus
den Geschiften zwischen MFls selbst resul-
tieren. (Siehe auch Tabelle 2.3 im Statistikteil
dieses Monatsberichts.)

Aus den nationalen Quellenangaben geht her-
vor, daB 1985 die Summe der Aktiva des
Bankensektors gemessen jeweils an der Sum-
me der Aktiva von Kreditinstituten, die da-
mals in den Lindern des heutigen Euro-
Wihrungsgebiets ansdssig waren, 176 % des
BIP ausmachte. Ende 1997 betrug dieser An-
teil bereits 234 %. Diese Entwicklung zeigt,
daB der Bankensektor ein erheblich stirke-
res Wachstum aufwies als die Gesamt-
wirtschaft. AuBerdem war ein starkes Wachs-
tum bei den Derivativ- und Garantie-
geschiften und bei sonstigen bilanz-
unwirksamen Geschiften der Banken, die
nicht in den oben genannten Statistiken er-
faBt werden, zu beobachten; daher geben die
Anderungen in der Summe der Aktiva den
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veranderten Umfang der von den Banken an-
gebotenen Dienstleistungen nicht voll wider.

Auf der Aktivseite dominieren die
Kredite

Die wichtigste Komponente der aggregierten
Aktiva der MFls im Euro-Wihrungsgebiet bil-
den nach wie vor Kredite. Ende 1998 lag der
Anteil der Kredite, die an Ansdssige inner-
halb und auBerhalb des Euro-Wihrungsge-
biets gewdhrt wurden, an den gesamten Akti-
va bei 73 % (siehe Tabelle I). Der Gesamtbe-
stand an Schuldverschreibungen machte 16 %
der gesamten Aktiva aus, wahrend auf Aktien
und sonstige Dividendenwerte und Beteili-
gungen lediglich ein Anteil von 3 % entfiel.
Anlagen in Schuldverschreibungen nahmen
1998 starker zu als das Kreditvolumen, doch
die Dividendenwerte und Beteiligungen wa-
ren die Aktivposition mit der hoéchsten Zu-
wachsrate; eine Entwicklung, die teilweise die
im Jahresverlauf insgesamt gestiegenen Ak-
tienkurse widerspiegelt. Zwei Merkmale fal-
len bei der Zusammensetzung der Aktiva
besonders auf. Zum einen machen Inter-
bankkredite mehr als 20 % der gesamten Ak-
tiva (bzw. tUber 30 % der gesamten Kredite)
aus und sind somit die zweitgroBte Aktiv-
position nach den Krediten an den privaten
Nichtbankensektor (d. h. private Haushalte
und Unternehmen). Zum anderen spielt fiir
die Banken im Euro-Wihrungsgebiet die Kre-
ditvergabe an die o6ffentlichen Haushalte eine
relativ bedeutende Rolle (rund 15 % der ge-
samten Aktiva), wenn man sowohl die Kredi-
te als auch den Erwerb von Wertpapieren
offentlicher Emittenten beriicksichtigt. Tat-
sachlich wurden fast die Hilfte aller Schuld-
verschreibungen im Besitz der MFIs von of-
fentlichen Emittenten begeben. Dabei handelt
es sich in erster Linie um Schuldverschrei-
bungen der jeweiligen nationalen Regierung.

Im allgemeinen sind die Aktiva der MFls im
Euro-Wihrungsgebiet noch vorwiegend inldn-
dischen Ursprungs. Kredite und Wertpapier-
bestinde aus Geschiften mit Ansdssigen aus
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Tabelle |

Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Eurosystem)

(Mrd EUR)
Ende 1997 Anteil in % Ende 1998 Anteil in %

Aktiva insgesamt 13 366,4 100,0 14 233,2 100,0
Kassenbestand 36,5 0,3 37,2 0,3
Kredite 9748,2 72,9 10 318,1 72,5

darunter:

Inland 7716,8 57,7 82153 57,7

Restliches Euro-Wahrungsgebiet 719,3 54 832,7 59

Ubrige Welt 1312,1 9,8 1270,0 8,9
Schuldverschreibungén 2099,5 15,7 22925 16,1

darunter:

Inland 1559,7 11,7 1630,2 11,5

Restliches Euro-Wahrungsgebiet 308,9 2,3 403,0 2,8

Ubrige Welt 231,0 1,7 259,2 1,8
Geldmarktpapiere 99,6 0,7 102,6 0,7

darunter:

Inland 82,0 0,6 83,7 0,6

Restliches Euro-Wahrungsgebiet 17,5 0,1 18,9 0,1
Aktien sowie sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen  379,8 2,8 481,6 3,4

darunter:

Inland 289,6 2,2 365,1 2,6

Restliches Euro-Wahrungsgebiet 40,3 0,3 57,9 0,4

Ubrige Welt 50,0 0,4 58,6 0,4
Sachanlagen 238,9 1,8 243,3 1,7
Sonstige Aktivpositionen 763,9 5,7 757,9 5,3
Passiva insgesamt 13 366,4 100,0 14 233,2 100,0
Bargeldumlauf 0,4 0,0 0,4 0,0
Einlagen 9 148,7 68,4 9 749,2 68,5

darunter:

Inland 6900,8 51,6 7 243,6 50,9

Restliches Euro-Wahrungsgebiet 864,8 6,5 989,4 7,0

Ubrige Welt 1383,0 10,3 1516,2 10,7
Geldmarktfondsanteile 252,0 1,9 2442 1,7
Schuldverschreibungen 1925,1 14,4 2091,0 14,7
Geldmarktpapiere 138,8 1,0 165,3 1,2
Kapital und Riicklagen 687,5 51 727,5 51
Sonstige Passivpositionen 1214,0 9,1 1255,6 8,8

Quelle: EZB (Angaben aus der Bilanz der MFIs).
1) Wertpapiere ohne Aktien.

Liandern des Euro-Wihrungsgebiets, die nicht
aus dem Sitzland des betreffenden MFls stam-
men, machten Ende 1998 9 % der gesamten
Aktiva aus. Allerdings nahmen die Kredite an
Ansdssige aus anderen Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets sowie die entsprechenden
Bestinde an Schuldverschreibungen 1998 um
20 % zu und stiegen damit weitaus starker als
die entsprechenden inlindischen Aktiva. Die
Aktiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets bestanden groBten-
teils aus Krediten und betrugen || % der Ak-
tiva insgesamt. Diese Aktiva begannen sich im

Lauf der zweiten Jahreshilfte 1998 riicklaufig
zu entwickeln, was in erster Linie als Folge
der Krisen in den Schwellenlindern betrach-
tet werden kann. Nach den von der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ver-
offentlichten Zahlen machte die Kreditverga-
be (d. h. Direktkredite und Woertpapier-
kredite) an Schwellen- und Entwicklungslan-
der (vor allem an lateinamerikanische und
asiatische Lander) sowie an RuBland Mitte
1998 rund 25 % der Aktiva von Banken im
Euroraum gegeniiber Ansidssigen auBerhalb
des Euro-Wiéhrungsgebiets aus.
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Einlagen als wichtigste Quelle der
Mittelbeschaffung

Die Einlagen machten Ende 1998 69 % der
gesamten Passiva der MFIs aus (siehe Tabel-
le I), wovon ein groBer Anteil auf Inter-
bankeinlagen entfiel. Dies zeigt, wie bedeut-
sam die Interbankbeziehungen fiir die Banken
im Euro-Wihrungsgebiet sind. Den Léwen-
anteil der gesamten Einlagen (74 %) stellt der
inlandische Markt. Diese Einlagen sind weit-
gehend gleichmiBig Gber das Fristenspektrum,
d. h. taglich fillige Einlagen, Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit sowie mit vereinbarter
Kiindigungsfrist, verteilt. Allerdings nahmen
Einlagen von Ansdssigen aus Lindern des
Euro-Wihrungsgebiets, die nicht aus dem
Sitzland des betreffenden MFls stammen, 1998
stirker zu als Einlagen von Inlindern. Von
MFls begebene Schuldverschreibungen mach-
ten Ende 1998 15 % der Summe der Passiva
aus; auf Kapital und andere Riicklagen entfie-
len 5 %. Die offentlich verfiigbaren Daten zu
den risikogewichteten Aktiva, die fiir die gro-
Beren Banken im Euro-Wiahrungsgebiet vor-

liegen, zeigen, daB die durchschnittlichen
Eigenkapitalquoten (d. h. die Koeffizienten aus
Eigenkapital und den risikogewichteten Akti-
va) in den letzten Jahren tendenziell gestie-
gen sind.

Auch wenn historische Daten in vergleichba-
rer Form nur in begrenztem Umfang vorlie-
gen, laBt sich die wachsende Bedeutung von
Schuldverschreibungen fiir Kreditvergabe und
Refinanzierung an den Verianderungen der Ak-
tiv- und Passivseite der MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet erkennen. AuBerdem scheint
der Anteil der Aktiva und Passiva gegeniiber
Ansidssigen in anderen Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets schneller zu steigen als der
entsprechende Anteil der inlandischen Aktiva
und Passiva.

Unterschiede in der institutionellen
Struktur

Der Bankensektor im Euro-Wihrungsgebiet
weist immer noch groBe Unterschiede hin-

Die wichtigsten statistischen Quellen der EZB zur Beobachtung der Entwicklung in
der Kreditwirtschaft

Fur die vorliegende Analyse wurden harmonisierte Daten aus der zu geldpolitischen Zwecken erstellten Geld-
und Bankenstatistik fir das Euro-Wahrungsgebiet verwendet, die im Statistikteil dieses Monatsberichts sowie
auf der Website der EZB verdffentlicht werden und deren Abgrenzung sich nach der Verordnung der
Européischen Zentralbank vom 1. Dezember 1998 uber die Konsolidierte Bilanz des Sektors der Monetéren
Finanzinstitute (EZB/1998/16) richtet. Der Berichtskreis dieser Statistik, d. h. die Monetaren Finanzinstitute
(MFIs), umfalt die im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts
sowie alle anderen gebietsansassigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen
bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinne) Kredite zu gewahren und/oder in Wertpapiere zu
investieren. Zu diesen anderen gebietsansassigen Finanzinstituten gehdren vor allem Geldmarktfonds. Zu
statistischen Zwecken konsolidieren die MFIs das Geschaft ihrer sdmtlichen Niederlassungen (Zentrale,
Tochtergesellschaften und/oder Zweigstellen) im gleichen Sitzland.

Zur Zeit kann sich die Analyse der langerfristigen Entwicklungen im Bankensektor des Euro-Wahrungsgebiets
nur auf Datenmaterial stiitzen, das aus nationalen Quellen stammt. Diese nationalen Angaben kénnen liickenhaft
sein und wurden in der Regel nicht anhand einer harmonisierten statistischen Grundlage erhoben. Daher
sollten die aus nationalen Quellen stammenden Daten in den Tabellen 3 bis 7 dieses Beitrags, insbesondere bei
Landervergleichen, mit Vorsicht interpretiert werden. Die weitere Harmonisierung der Bankenstatistik bleibt
eine wichtige Aufgabe fiir die Zukunft. Ferner ist anzumerken, da® der Berichtskreis der Kreditinstitute in den
Tabellen 3 bis 7 nicht ganz mit dem von der EZB verdffentlichten MFI-Verzeichnis Gbereinstimmt.
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sichtlich der nationalen und manchmal sogar
der lokalen Merkmale auf. In einigen Landern
liegt ein groBer Teil des Bankgeschifts in den
Handen einiger weniger Uberregional titiger
Banken, wihrend in anderen der Marktanteil
der Uberregional titigen Banken eher gering
ist. Insgesamt waren im Euro-Wihrungsge-
biet Anfang April 1999 nach dem von der
EZB veroffentlichten MFI-Verzeichnis (siehe
Tabelle 2) 8 249 Kreditinstitute titig. Hier
schlagt die groBe Anzahl der Sparkassen und
Kreditgenossenschaften - die haufig auf loka-
ler Ebene titig sind - sowie der Spezial-
kreditinstitute in einigen Landern zu Buche.
Demgegeniiber ist die Anzahl der liberregio-
nal titigen Institute, gemessen an der Gesamt-
anzahl der Institute, relativ gering. In den Ver-
einigten Staaten, die ungefihr so viele Ein-
wohner wie das Euro-Wihrungsgebiet haben,
ist die Anzahl der Kreditinstitute sogar noch
héher, da dort laut den von der Federal
Deposit Insurance Corporation (amerikanische
Bundeseinlagenversicherung) veroéffentlichten
Angaben Ende 1998 iiber 10 400 (beim FDIC)
versicherte Geschiftsbanken und Sparkassen
gezahlt wurden. Ferner waren laut Angaben
der National Credit Union Administration in den
USA fast || 000 versicherte Kreditgenossen-
schaften registriert. Diese zersplitterte Struk-
tur des Bankwesens ist offensichtlich auf die
amerikanischen Rechtsvorschriften zuriickzu-
fihren, die den geographischen Titigkeitsbe-
reich von Banken einschrinken.

Tabelle 2

Anzahl der Kreditinstitute,
Stand: 1. April 1999

BE 121
DE 3218
ES 395
FR 1210
IE 78
IT 933
LU 210
NL 612
AT 899
PT 228
FI 345
Insgesamt 8249

Starke Konsolidierungstendenzen
im Inland

Wie aus den nationalen Daten ersichtlich
wird, ist die Anzahl der Kreditinstitute insbe-
sondere seit Anfang der neunziger Jahre ten-
denziell zuriickgegangen, was den anhalten-
den Konsolidierungsprozel3 in der heimischen
Kreditwirtschaft widerspiegelt. Im Jahr 1985
wurden mehr als |1 200 Kreditinstitute in
den gegenwirtigen Teilnehmerlindern des
Euro-Wihrungsgebiets gezihlt. Die gesunke-
ne Zahl der Kreditinstitute ist eher auf Fusio-
nen als auf SchlieBungen von bestehenden In-
stituten zuriickzufiihren. Es gab zum einen
»offensive Fusionen, an denen mindestens
ein groBer Marktteilnehmer beteiligt war und
die dazu dienen sollten, die Bank an den Fi-
nanzmirkten neu zu positionieren oder sie
auf eine GroBe anwachsen zu lassen, die es
ihr beispielsweise erleichtert, gewinnbringend
in moderne Banktechnologien zu investieren
oder in neuen Geschiftsbereichen titig zu
werden. Zum anderen fanden, insbesondere
zwischen kleineren Kreditinstituten, ,,defen-
sive” Fusionen statt, um Uberkapazititen ab-
zubauen, die Eigenkapital- und GroBkredit-
vorschriften zu erfiillen oder Eigenkapital-
probleme zu I6sen, die auf notleidende
Kredite oder begrenzten Zugang zu neuem
Aktienkapital zurlickzufiihren waren. Der
groBte Riickgang in der Anzahl der Institute
war allerdings bei den Kreditgenossenschaf-
ten und Sparkassen zu beobachten, wihrend
die Anzahl der Geschiftsbanken seit Mitte
der achtziger Jahre sogar gestiegen ist. Dies
spiegelt die Griindung neuer Banken sowie
die bei Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten vorgenommene Umwandlung der Unter-
nehmensform in eine GmbH in einigen Lan-
dern wider.

Der KonsolidierungsprozeB im Finanzdienst-
leistungssektor ist ein weltweites Phinomen
und legt den SchluB nahe, daB3 er nicht nur
mit den Auswirkungen der EU-Gesetzgebung
und der Europiischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) im Zusammenhang steht,

Quelle: ,List of Monetary Financial Institutions (MFIs) in the sondern auch auf den verschirften weltwei-
European Union andinstitutions subjectto the Eurosystem’s minimugen VWettbewerb und die Notwendigkeit von

reserve requirements* vom April 1999 unter der Schaltflach
,MFIs and assets" auf der Website der EZB (http://www.ecb.int).

eEffizienzsteigerungen und Kostensenkungen
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Tabelle 3

Konzentration auf nationaler Ebene: die
Aktiva der finf grof3ten Kreditinstitute

in % der gesamten Aktiva der
inlandischen Kreditinstitute

1985 1990 1995 1997

BE 48,0 48,0 54,0 57,0
DE . 13,9 16,7 16,7
ES 38,1 34,9 45,6 43,6
FR 46,0 42,5 41,3 40,3
IE 47,5 44,2 44,4 40,7
IT 20,9 19,1 26,1 24,6
LU . . 21,2 22,4

NL 69,3 73,4 76,1 79,4
AT 35,9 34,6 39,2 48,3
PT 61,0 58,0 74,0 76,0
Fl 51,7 53,5 68,6 77,8

Quelle: Verodffentlichung der EZB ,Possible effects of EMU on

Mirkten nicht zwangsldufig der Fall sein. Die
Fusionen haben den Konzentrationsprozef3 im
Jahr 1998 noch weiter verstirkt, insbesonde-
re in Spanien, Frankreich und lItalien; dieser
Trend setzt sich fort.

Zwar haben die Einfiihrung des Binnenmarkts
und der WWU Erwartungen beziiglich grenz-
Uberschreitender Fusionen genihrt, jedoch
fand der Konsolidierungsprozef3 bisher in er-
ster Linie in der heimischen Kreditwirtschaft
statt. Grenziiberschreitende Mergers and
Acquisitions bei den groBen Universalbanken
waren eher die Ausnahme, obwohl es in jiing-
ster Zeit einige derartige Transaktionen ge-
geben hat. Grenziiberschreitende Mergers
and Acquisitions wurden bisher in erster Li-

the EU banking systems in the medium to long term* vom Fedie durchgerhrt, um leichter in speziellen

bruar 1999.

zuriickzufiihren ist. Daneben hat die giinstige
langerfristige Entwicklung am Aktienmarkt
Neuemissionen erleichtert und zur Finanzie-
rung von Mergers and Acquisitions beigetra-
gen.

Der Konsolidierungstrend ist in fast allen Lan-
dern des Euro-Wihrungsgebiets zu beobach-
ten und hat auf nationaler Ebene, insbeson-
dere in den kleineren Landern, die Konzen-
tration der Bankgeschifte in den Handen der
groBten Institute erheblich verstirkt (siehe
Tabelle 3). Jedoch hingt eine sinnvolle Analy-
se des Konzentrationsprozesses von der an-
gemessenen Abgrenzung des maBgeblichen
Markts ab, der je nach betreffender Bank-
dienstleistung unterschiedlich ist. Bei einigen
Dienstleistungen im Retail Banking kann der
maBgebliche Markt nach wie vor der Heimat-
markt sein, obwohl ,Direkt“- oder ,,Fern®-
Bankentechniken wie Telefon- oder Internet-
Banking den maBgeblichen Markt geogra-
phisch gesehen erweitern, wéhrend bei
anderen Dienstleistungen im Wholesale
Banking der jeweilige Markt bereits den ein-
heitlichen Wahrungsraum oder méglicherwei-
se ein noch gréBeres Gebiet umfaBt. Daher
sind zwar in groBen Lindern die Konzentrati-
onstendenzen auf nationaler Ebene geringer,
dies muB jedoch in vergleichbaren lokalen
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Marktnischen statt im ,,Massen“-Segment des
Retail-Markts zu expandieren.

Wenig Anderung bei der
Gesamtkapazitit

Wihrend die Anzahl der Kreditinstitute fast
Uberall zuriickgegangen ist, zeigen traditio-
nelle MeBgroBen der Bankenkapazitit -
Zweigstellen und Beschiftigte pro Anzahl der
Einwohner - ein weitaus differenzierteres Bild,
wobei es zwischen den einzelnen Lindern be-
triachtliche Unterschiede beziiglich des Stands
und der Tendenz im Euro-Wihrungsgebiet
(siehe Tabelle 4) gibt. Hierbei sollte beriick-
sichtigt werden, daB der Aussagewert von
Lindervergleichen durch unterschiedliche
GroBe und Geschiftstitigkeit der Zweigstel-
len beeintrachtigt wird; dies zeigt sich auch
darin, daB die Lander mit der groBten Anzahl
an Zweigstellen pro Einwohner nicht zwangs-
laufig die meisten Bankangestellten pro Ein-
wohner haben.

Abgesehen von wenigen Ausnahmen hat die
ricklaufige Anzahl an Banken bisher nicht zu
entsprechenden Riickgingen bei der Anzahl
an Zweigstellen und Beschiftigten gefiihrt.
Insgesamt hat sich die Anzahl der Zweigstel-
len im Euro-Widhrungsgebiet bis Ende 1997
bei rund 160 000 (rund 0,6 pro | 000 Ein-
wohner) eingependelt. Die Anzahl der Bank-
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Tabelle 4

Kreditinstitute: Anzahl der Zweigstellen und Beschaftigten pro 1 000 Einwohner

1985 1990 1995 1997

Zweig- Beschéftigte Zweig- Beschéftigte Zweig- Beschéftigte Zweig- Beschéftigte

stellen stellen stellen stellen
BE 0,87 7,26 0,90 7,94 0,76 7,56 0,72 7,57
DE 0,61 9,46 0,63 11,10 0,59 9,28 0,57 9,16
ES 0,76 6,06 0,83 6,22 0,93 6,35 0,97 6,29
FR 0,47 7,71 0,45 7,63 0,44 7,05 0,44 6,89
IE 0,24 4,23 0,27 4,99 0,29 6,40 0,32 6,29
IT 0,23 5,66 0,31 5,92 0,41 6,23 0,44 6,00
LU 0,68 25,37 0,78 41,78 0,85 44,90 0,75 45,75
NL 0,59 7,54 0,54 7,86 0,44 7,13 0,44 7,19
AT 0,54 8,94 0,58 9,86 0,58 9,78 0,58 9,43
PT 0,15 5,90 0,20 6,20 0,35 6,09 0,41 5,97
Fl 0,89 9,61 0,58 10,15 0,38 6,31 0,32 5,21
Gewichteter Durch-
schnitt im Euro-
Wahrungsgebiet 0,51 7,38 0,54 7,97 0,55 7,52 0,56 7,37

Quelle: Veroffentlichung der EZB ,Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term” vom Februar
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angestellten im Euro-Wihrungsgebiet ist seit
Anfang der neunziger Jahre insgesamt leicht
zuriickgegangen und lag Ende 1997 bei rund
2 139 000 (rund 7,4 pro | 000 Einwohner).
Angesichts der Entwicklung im ,Direct
Banking“ und bei den Geldautomaten scheint
sich die Kreditwirtschaft zu einer weniger
personalintensiven Branche zu entwickeln,
wobei sich der Druck zur Reduzierung der
Anzahl der Zweigstellen und Beschiftigten
verstdrken koénnte.

Relativ wenige grenziiberschreitende
Niederlassungen

Der zusammengefaBte Marktanteil der aus-
lindischen Zweigstellen und Tochtergesell-
schaften von im Europidischen Wirtschafts-
raum (EWR) ansissigen Kreditinstituten lag
Ende 1997, gemessen an der Bilanzsumme
der Banken, unter 10 % in allen Lindern des
Euro-Wihrungsgebiets mit Ausnahme von
Belgien, Irland und Luxemburg (sieche Tabel-
le 5). Der Marktanteil der Zweigstellen und
Tochtergesellschaften von auBerhalb des
EWR ansissigen Kreditinstituten war im all-
gemeinen noch geringer. Diese Zahlen besti-
tigen die Annahme, daB das Bankgeschift im
Euro-Wihrungsgebiet in erheblichem MaBe
auf den heimischen Markt ausgerichtet ist.
Jedoch war in letzter Zeit in einigen Landern

eine allmahliche Zunahme der Marktanteile
ausldandischer Institute zu beobachten, was
eine verstarkte Errichtung insbesondere von
Zweigstellen von Banken mit Sitz in anderen
EWR-Lindern widerspiegelt. Diese Entwick-
lung ist offensichtlich auf die Niederlassungs-
freiheit flir Zweigstellen innerhalb des Bin-
nenmarkts zuriickzufiihren, derzufolge fiir sol-
che Niederlassungen keine gesonderte
Genehmigung mehr notwendig ist.

Es ist jedoch nicht ganz einfach, den Grad der
Internationalisierung der Banken im Euro-
Wihrungsgebiet zu beurteilen, da diese ver-
schiedene Formen annehmen kann. Der aktu-
elle Marktanteil der auslindischen Zweigstel-
len unterzeichnet das AusmaB der
Internationalisierung, da Direktkredite und
andere Aktivitdten, die nicht mit der Griin-
dung von Zweigstellen und Tochtergesell-
schaften verbunden sind, hier nicht beriick-
sichtigt werden. Zweifelsohne sind Auslands-
geschifte fiir eine Reihe einzelner Banken im
Euro-Wihrungsgebiet sehr wichtig. AuBer-
dem sind angesichts der Tatsache, daB Ban-
ken gleichzeitig in vielen Markten unterschied-
licher GroBe - auf lokaler, nationaler, euro-
paischer und globaler Ebene - titig sind, einige
Aktivitaiten der Banken international, obwohl
die Banken in bezug auf ihr Zweigstellennetz
und ihre Organisation moglicherweise nach
wie vor auf nationaler Ebene bleiben.
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Tabelle 5

Marktanteil der Zweigstellen und Tochtergesellschaften ausléandischer Kreditinstitute
in % der gesamten Aktiva der inlandischen Kreditinstitute, Stand: Ende 1997

Aus EWR-Landern Aus Drittlandern Insgesamt
Zweigstellen  Tochtergesellschafte Zweigstellen Tochtergesellschaften

BE 9,0 19,2 6,9 1,2 36,3
DE 0,9 1,4 0,7 1,2 4,3
ES 4,8 3,4 1,6 1,9 11,7
FR 2,59 . 2,79 . 9,89
IE 17,7 27,8 1,2 6,9 53,6
IT 3,6 1,7 1,4 0,1 6,8
LU 19,4 71,1 1,4 8,1 99,9
NL 2,3 3,0 0,5 1,9 7,7
AT 0,7 1,6 0,1 1,0 3,3
PT 2,5 6,8 0,1 1,0 10,5
Fl 7,1 0 0 0 7,1
Gewichteter Durchschnitt
im Euro-Wahrungsgebiet 3,4 1,6 . 12,7

Quelle: Verdffentlichung der EZB ,Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term* vom Fébruar 199

1) Stand: 1996.

Verstirkte Diversifizierung der Spar-
und Vermogensanlagen

Mit der Diversifizierung der Spar- und
Vermogensanlagen ist eine Entwicklung ge-
meint, bei der verstirkte Investitionen in ho-
her verzinsliche und eventuell komplexere
Produkte wie beispielsweise Investmentfonds,
Wertpapiere, Pensionsfonds oder Lebensver-
sicherungen zu einem Riickgang des Gesamt-
anteils der Retail-Bankeinlagen an den Erspar-
nissen und Anlageportefeuilles der privaten
Haushalte und Unternehmen gefiihrt haben.
Diese Entwicklung beruht auf mehreren Fak-
toren: Der absolute Betrag des Geld-
vermogens ist gestiegen, was das Volumen
des Markts fiir Vermogensdienstleistungen
(Asset Management) erhoht hat. Finanz-
innovationen haben komplexere und stiarker
diversifizierte Anlageportefeuilles ermoglicht;
der technische Fortschritt sowie die groBere
Liquiditat an den Wertpapiermdrkten haben
die Transaktionskosten gesenkt.

Diese weltweite Diversifizierung der Spar- und
Vermogensanlagen war auch in den Liandern
des Euro-Waihrungsgebiets deutlich zu beob-
achten. Zwar sind herkémmliche Bankeinlagen -
sowie die Bilanzsumme der Kreditinstitute - in
den letzten zehn Jahren etwa im Verhaltnis zum
BIP prozentual weiterhin gestiegen, jedoch war
das Wachstum insbesondere bei Investment-
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fonds (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAWs) und sonstige Fonds)
bedeutend stirker ausgepragt. Beispielsweise la-
gen im Jahr 1997 gemiB der Veroffentlichung
der EZB ,Possible effects of EMU on the EU
banking systems in the medium to long term* die
jahrlichen Wachstumsraten der Investmentfonds
in den Lindern des Euro-Wihrungsgebiets in
der Regel bei liber 20 %. Infolgedessen hat
das traditionelle Bankgeschift, relativ gesehen,
gegeniiber institutionellen Anlegern - Invest-
mentfonds, Versicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds - an Boden verloren. Doch die
Aktiva der Kreditinstitute Ubersteigen das von
institutionellen Anlegern verwaltete Verméogen
noch erheblich (siehe Tabelle 6). AuBerdem
wird ein GrofBteil der OGAWSs von Banken-
konzernen im Euro-Wahrungsgebiet beherrscht.
Durch die ErschlieBung dieses Geschiftsfelds
haben die entsprechenden Bankenkonzerne die
Veranderungen im Spar- und Anlageverhalten
»intern“ nachvollzogen. Fiir den einzelnen
Bankenkonzern bedeutet dies, daB3 ein gréBerer
Anteil der Aktivititen auBerhalb des Einlagen-
geschifts des Konzerns durchgefiihrt wird und
daB die Gewinne der Nichtbank-T6chter fiir
die Ertragslage insgesamt wichtiger geworden
sind. Die Entwicklung im Bankensektor war in
vielen Landern auch durch die zunehmende or-
ganisatorische Verflechtung von Banken und
Versicherungsgesellschaften gekennzeichnet.
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Tabelle 6

Nicht konsolidierte Aktiva von Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften sowie
Pensionsfonds und Kreditinstituten in % des BIP, Stand: Ende 1997

Investmentfonds
(OGAWSs und sonstige)

Versicherungsgesellschaften

und Pensionsfonds

BE 32,4 30,9 294,1
DE 24,7 36,9 255,8
ES 34,9 21,7 183,2
FR 35,0V 45,0 244.6
IE 69,8 26,3 299,0
IT 18,9 19,4 155,4
LU 2770,9 44,8 3695,9
NL 19,0 146,0 227,0
AT 22,5 26,4 238,3
PT 26,0 31,0 220,0
Fl 3,0 42,4 113,3
Gewichteter Durchschnitt

im Euro-Wé&hrungsgebiet 31,3 41,2 234,4

Quelle:Verdffentlichung der EZB ,Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term” vom Fébruar 199

1) Stand: 1996.
2) Stand: 1995.

»Disintermediation bezeichnet eine Entwick-
lung, bei der Banken und sonstige Finanz-
intermediare immer weniger an der Al-
lokation von Kapital von den Sparern und
Anlegern zu Kreditnehmern beteiligt sind.
Praktisch bedeutet dies, daB Unternehmen
sich Gelder direkt am Kapitalmarkt beschaf-
fen, statt bei einer Bank Kredite aufzuneh-
men. Im Euro-Wihrungsgebiet scheint sich
die Disintermediation noch in einem relativ
frihen Stadium zu befinden. Mittel- bis lang-
fristige Industrieobligationen sind nicht in gré-

Berem Umfang begeben worden (siehe Ta-
belle 7), so daBB Bankkredite nur in geringem
MaB von Kapitalmarkt-Emissionen ersetzt
wurden. An den Rentenmirkten der einzel-
nen Lander des Euro-Wihrungsgebiets domi-
nieren tendenziell entweder Staatsanleihen
oder Titel von Finanzinstituten. AuBerdem
waren gemil3 der oben erwahnten Veroffent-
lichung Commercial-Paper-Emissionen recht
selten, und die von Kreditinstituten gewahr-
ten Kredite haben im Verhiltnis zum BIP in
der jlingsten Zeit weiterhin zugenommen.

Tabelle 7

Umlauf (Nominalwert) an Anleihen von privaten, nichtfinanziellen Unternehmen
und Kreditinstituten sowie an Staatsanleihen in % des BIP, Stand: Ende 1997

Anleihen privater,
nichtfinanzieller

Anleihen von
Kreditinstituten

Unternehmen
BE 10,0 38,3 111,0
DE 0,1 54,6 37,6
ES 2,6 4,5 52,9
FR 2,4 15,9 28,0
IE 0,01 1,6 32,2
IT 1,6 19,4 100,4
LU 115,7 307,6 1,1
NL . 43,19 53,4
AT 2,7 31,1 30,6
PT 7,0 10,0 40,0
Fl 3,7 7,1 35,5

Quelle: Verdffentlichung der EZB ,Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term“ vom Februar
1999 sowie INSEE und das statistische Beiheft zum ,Rapport trimestriel de la Banque de France", erstes Vierteljahr 1988 (Daten

Frankreich).

1) EinschlieB8lich von nichtfinanziellen Unternehmen begebener Anleihen.
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3 Der Faktor Euro: schnellere Integration im Bankensektor

Die Auswirkungen der Einfiihrung des Euro
sollten vor dem Hintergrund der geltenden
rechtlichen Rahmenbedingungen fiir den Bin-
nenmarkt beurteilt werden, die die
Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit
sowie im wesentlichen harmonisierte auf-
sichtsrechtliche Regelungen (einschlieBlich
der Regelungen zu Eigenmitteln, zum
Solvabilititskoeffizienten und zu GroB-
krediten) umfassen. Es kann davon ausgegan-
gen werden, daB die Einfilhrung des Euro zu
einem weiteren Anstieg im Bereich grenz-
tiberschreitender Geschifte fithren wird, ins-
besondere dadurch, daBB der Wegfall der na-
tionalen Wihrungen die Risiken und Kosten
sowohl fiir die Anbieter als auch fiir die Nut-
zer von Finanzdienstleistungen verringert.
Durch diese Entwicklung wird der Euro die
Rechtsvorschriften zum Binnenmarkt maBgeb-
lich ergianzen.

Die verstirkte Integration der Bankensysteme
wird jedoch - wie bereits am Anfang dieses
Artikels dargelegt - davon abhingen, in wel-
chem AusmaB die verbleibenden steuerlichen
und aufsichtsrechtlichen Unterschiede in den
verschiedenen Teilnehmerstaaten ausgeraumt
werden. Diese nicht harmonisierte Kompo-
nente der fiskalischen und aufsichtsrechtlichen
Ausgangsbasis ist bedeutsam und vielschich-
tig. Dazu gehoren u. a. steuerliche Regelun-
gen, Subventionen und andere fiskalische Fra-
gen im Bereich der Finanzdienstleistungen,
bankenaufsichtliche Instrumente (z. B. die Be-
richterstattung an die Aufsichtsbehérden und
Prifungen vor Ort), Bestimmungen fir die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstitu-
ten sowie die Definition und rechtliche Aus-
gestaltung von Finanzinstrumenten und Kon-
trakten. Diese nicht harmonisierten Aspekte
werden voraussichtlich infolge eines verstark-
ten Konsenses der nationalen Gesetzgeber
und Aufsichtsorgane und eventuell auch auf-
grund eines ,aufsichtsrechtlichen Wettbe-
werbs* der nationalen Bankensysteme und
Finanzplitze unter Konvergenzdruck geraten.
Je stiarker diese Unterschiede abgebaut wer-
den, desto schneller wird der Euro die er-
wartete Wirkung zeigen.
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Konzentrationsdruck im Wholesale
Banking

An den zins- und wihrungsabhingigen
Wholesale-Mirkten ist mit einer sehr star-
ken Integration sowie einem sehr intensiven
Wettbewerb zu rechnen, da die an diesen
Markten gehandelten Instrumente (z. B.
Depositenzertifikate und kurzfristige Staats-
papiere) in bezug auf Kreditrisiken und Ren-
diten relativ homogen sind und zwischen den
einzelnen nationalen Markten und Finanz-
plitzen eine wirksame Arbitrage stattfindet.
Im Hinblick auf diese Aktivitaiten konnte es
im Laufe der Zeit zu einer bedeutsamen Kon-
zentration der Umsitze auf einige wenige
Finanzplitze und einige groBe Banken kom-
men. Fiir diese Entwicklung gibt es drei wich-
tige Griinde. Erstens ist der Bedarf an natio-
nalen ,Losungen® fiir den AbschluB von Ge-
schiften zu Handels- und Absicherungs-
zwecken, wie z. B. wihrungs- oder zinssatz-
bezogenen derivativen Instrumenten, zuriick-
gegangen. Zweitens sind die Vorteile natio-
naler Institute bei der Preisgestaltung auf-
grund ,heimischer* Zins- und Woihrungs-
informationen entfallen. Drittens sind offen-
bar bei Geschiften mit homogenen und hau-
fig gehandelten Produkten steigende Skalen-
ertrige zu erzielen, da sowohl bei Geschif-
ten an EWU-weiten Mirkten als auch bei der
Betreuung internationaler GroBkunden eine
kritische Masse‘ erforderlich ist und die Ban-
ken nicht nur nationale, sondern auch das
Eurogebiet insgesamt betreffende Informatio-
nen verarbeiten miissen.

Wenn die nationalen Instrumente und Mark-
te durch solche ersetzt werden, die sich auf
das gesamte Euro-Wihrungsgebiet erstrek-
ken, konnten die groBten Banken im
Eurogebiet daher schlieBlich ihren Anteil am
Bankgeschift gegeniiber ihrem derzeitigen
Marktanteil vergroBern. Diese Situation ent-
sprache der aktuellen Lage in den Vereinig-
ten Staaten, wo es nur eine begrenzte Anzahl
von Geschiftsbanken gibt, die an den groBen
Finanzplatzen aktiv sind. Einige Banken kénn-
ten diese Tendenz als AnstoB fiir Mergers
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and Acquisitions betrachten. Fiir andere
konnte sie eine stiarkere Ausrichtung auf das
Retail-Geschift auf dem heimischen Markt so-
wie ErtragseinbuB3en - entsprechend dem Aus-
mafB ihres Handels mit nationalen Waihrun-
gen und Geldmarktinstrumenten - nach sich
ziehen. Im Ergebnis kénnte es zu einer stir-
keren Polarisierung der Kreditwirtschaft im
Eurogebiet kommen, bei der einige wenige
groB3e Banken an den Markten im Wholesale
Banking auf dem Gebiet homogener Wih-
rungs- und Zinsprodukte tdtig sind und eine
Vielzahl von Kreditinstituten sich auf die tra-
ditionellen Dienstleistungen des Kreditge-
werbes auf nationaler und lokaler Ebene be-
schrankt. Es ist jedoch zu bericksichtigen,
daB durch den ProzeB der Finanzinnovation
stindig neue Finanzinstrumente und -dienst-
leistungen geschaffen werden, die den Fort-
bestand vieler kleiner, spezialisierter Institu-
te neben den groBeren sichern.

Verstirkte Aktivitit an den
Kapitalmarkten zu erwarten

Die gemeinsame Woihrung bietet privaten
Emittenten von Schuldtiteln und Dividenden-
papieren erhebliche Vorteile, da die groBere
Zahl der Emittenten und Anleger, die ihre
Geschifte in derselben Widhrung abwickeln,
die Liquiditat der Kapitalmarkte erhoht und
groBere Emissionsbetrige ermoglicht, wo-
durch die Refinanzierungskosten verringert
werden. Es ist zudem zu erwarten, dal3 das
groBere Wihrungsgebiet neue Anleger und
Emittenten an die Kapitalmarkte im Euroraum
locken wird. Ein anhaltend niedriges Niveau
der aktuellen und erwarteten Inflation sowie
ein Riickgang des offentlichen Nettokredit-
bedarfs wiirden die Aktivititen des privaten
Sektors an den Kapitalmarkten weiter ver-
stirken. Es kann daher davon ausgegangen
werden, daB insbesondere Anleiheemissionen
von Nichtbanken im privaten Sektor nicht auf
ihrem momentanen niedrigen Stand bleiben,
sondern zu Lasten der Kreditaufnahme bei
Banken ansteigen werden. Wie bereits im Ar-
tikel ,,Das Euro-Wihrungsgebiet zu Beginn
der dritten Stufe” in der Januarausgabe des
Monatsberichts dargelegt, hat der Markt fiir

vom privaten Sektor begebene Schuldtitel in
den Vereinigten Staaten, einem groBen ein-
heitlichen Wahrungsgebiet mit integrierten
Kapitalmarkten, eine wesentlich gréBere Brei-
te und Tiefe als im Euro-Wahrungsgebiet. Die
Forderungen der Banken aus Inlandskrediten
hingegen sind im Eurogebiet sowohl absolut
als auch in Relation zum BIP weit hoher als in
den USA.

Eine Verstirkung der Kapitalmarktaktivitaten
und eine zunehmende Disintermediation wiir-
den fiir die Banken einen Strukturwandel von
bilanzwirksamen Kreditgeschiften hin zum
Wertpapier- und Emissionsgeschift bedeuten.
Entsprechend wiirde sich die Ertragsstruktur
von Zinsertrigen hin zu anderen, zins-
unabhéngigen Ertrigen (z. B. aus Geblihren)
verschieben. Wihrend der Riickgang der
Zinsertrige durch Provisionen aus dem
Konsortialgeschédft  ausgeglichen
kénnte, konnte es zu einer gewissen Umver-
teilung der Ertrage zwischen Banken und an-
deren Finanzinstituten kommen. Das Erfor-
dernis sowohl nationaler Informationen zur
Beurteilung des Bonitdtsrisikos des Emitten-
ten als auch einer engen Beziehung zwischen
dem Emittenten der Wertpapiere und der
Emissionsbank bietet den nationalen Banken
vermutlich nach wie vor einen gewissen
Wettbewerbsvorteil, es sei denn, es handelt
sich bei den Emittenten um renommierte in-
ternationale Unternehmen. GroBe europii-
sche Geschiftsbanken und Investmentbanken
mit einer angemessenen Kapitalbasis, guten
Kundenbeziehungen und dem nétigen Sach-
verstand kénnten jedoch in Zukunft zu star-
keren Konkurrenten werden.

werden

Da groBe Unternehmen ihre Finanzverwal-
tung innerhalb des Euroraums konzentrieren
und ihre Korrespondenzbankbeziehungen
reduzieren koénnten, konnten die Ertrige
einiger Banken aus Zahlungsverkehrs- und
Korrespondenzbankdienstleistungen zuriick-
gehen. Zudem kénnten multinationale Unter-
nehmen dazu tendieren, die Anzahl ihrer Kon-
ten im Euro-Wihrungsgebiet zu minimieren.
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Zunahme der grenziiberschreitenden
Geschifte auch im Retail Banking zu
erwarten

Im Retail Banking wird die Einfiihrung des
Euro voraussichtlich einen allmihlicheren
Woandel bewirken, da die Krifte, die fiir die
nationale Segmentierung auf diesem Gebiet
verantwortlich sind, zum gréBten Teil fortbe-
stehen. Einer weit verbreiteten Meinung zu-
folge sind die aktuellen Verdnderungen in die-
sem Bereich nicht in erster Linie auf den
Euro zuriickzufiihren. Statt dessen werden
die Zunahme der Direktbanken und die Ver-
lagerung der Kundenpriferenzen von Bank-
einlagen hin zu anderen Sparformen allgemein
als wichtigere Faktoren betrachtet. Beide
Tendenzen verstédrken die Konkurrenz zu eta-
blierten Banken. Die Notwendigkeit, ein
Zweigstellennetz aufzubauen - die stets als
groBere Hiirde fiir den Zugang zu den
Miarkten des Retail Banking galt -, wird mit
der fortschreitenden Ausbreitung neuer
Vertriebstechnologien an Bedeutung verlie-
ren. Bei diesem ProzeB gelten die
Privatkundenkreditgeschifte, die eine person-
liche Beratung, ausfiihrliche Risikobeurteilung
und lokales Wissen erfordern, als die am
wenigsten gefihrdeten Produkte, wihrend
viele standardisierte Bankprodukte im Retail
Banking bereits von Direktbanken angeboten
werden. Die Verianderung des Spar- und An-
lageverhaltens bringt fiir die Banken neue
Konkurrenten, wie z. B. OGAWs, Versiche-
rungsgesellschaften und Wertpapiermakler.

Der Euro konnte sich indirekt auf beide der
oben genannten Krifte auswirken. Einerseits
kénnte er aufgrund des gréBeren Markts mit
einer einheitlichen Wiahrung zu einer schnel-
leren Einfiihrung neuer Vertriebstechnologien
fihren. Andererseits konnte der Wegfall von
Wechselkursrisiken dazu fiihren, daB die Pri-
vatkunden der Banken verstarkt auf alternati-
ve Anlageformen umsteigen, weil sie sich dort
héhere Renditen erhoffen. Eine erhoéhte
Transparenz filhrt schon fiir sich betrachtet
zu einer Intensivierung des Wettbewerbs der
Finanzinstitute untereinander. Es wird jedoch
voraussichtlich noch einige Zeit dauern, bis
den Kunden der potentiell gréBere Markt fiir
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Bankdientsleistungen im Bereich des Retail
Banking voll bewuBt wird.

Indem der Euro den Banken den Zugang zu
grenziiberschreitenden Geschiften erleich-
tert, konnte er auch die Entwicklung ,ge-
samteuropiischer* oder ,regionaler® Strate-
gien im Retail Banking vorantreiben. Der viel-
leicht wichtigste Aspekt hierbei ist, daBB die
Banken ihr Kreditgeschift in anderen Lian-
dern des Eurogebiets aus ihrem heimischen
,Bodensatz* an Einlagen oder an Euro-
denominierten Geld- und Kapitalmarkten
refinanzieren kénnen. Zudem kénnte die er-
wartete Verscharfung des Wettbewerbs in-
folge der Einfilhrung des Euro die Institute
dazu zwingen, ihre Kundenbeziehungen auch
liber nationale Grenzen hinweg auszubauen,
um so die Fixkosten ihrer Bankdienst-
leistungen, z. B. in bezug auf die Aktualisie-
rung der verwendeten Informationstech-
nologie, zu verteilen.

Grenziiberschreitende Mergers and Acqui-
sitions sind die schnellste Moglichkeit, sich
im Retail Banking lokales Fachwissen anzueig-
nen und Kunden zu gewinnen. Da jedoch die
Beseitigung von Uberschneidungen im Zweig-
stellennetz nur geringe Kostenersparnisse
bringt und die Verwaltungskosten fiir die In-
tegration verschiedener Strukturen und
Unternehmenskulturen beachtlich sein kon-
nen, kénnte es sein, daB solche Operationen
mit dem Ziel, Zugang zu auslindischen Retail-
Markten zu gewinnen, nur selten vorkommen
werden. Strategische Allianzen, bei denen sich
Banken gegenseitig Zugang zu ihren jeweili-
gen Vertriebsnetzen geben, konnten eine Al-
ternative fir die Ausweitung des grenziiber-
schreitenden Geschifts im Retail Banking bie-
ten. Dieses strategische Ziel kénnte auch von
Banken im Alleingang erreicht werden, indem
sie ihre Dienstleistungen im Retail Banking in
die Angebotspaletten ihrer auslindischen
Zweigstellen und Tochtergesellschaften ein-
gliedern. Eine einzige oder nur wenige Zweig-
stellen koénnten in vielen Fillen bereits aus-
reichen, um Privatkunden zu gewinnen, be-
sonders, wenn die Dienstleistungen {iber
,Direktbanken* angeboten werden. Die rela-
tiv groBe Anzahl der bereits im Euroraum
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errichteten auslindischen Zweigstellen (Ende
1997 waren es lber 300 aus EWR-Landern)
konnte daher als Anzeichen fiir eine allmahli-
che Expansion des internationalen Bankge-
schifts auf diesem Wege gewertet werden.
SchlieBlich koénnte auch die Bereitstellung
grenziiberschreitender Dienstleistungen auf
elektronischem Wege ohne Niederlassungen
im Zuge der Weiterentwicklung des Direkt-

4 SchluBbemerkungen

In diesem Artikel wurde dargelegt, daBB der
Euro wahrscheinlich als Katalysator wirken
und dabei gleichzeitig die im Bankensektor
des Euroraums vorherrschenden Trends ver-
starken und die Wirkungen der Binnenmarkt-
gesetze ergdnzen wird. Insbesondere diirften
die Bankensysteme des Euro-Wihrungsge-
biets noch enger zusammenwachsen und der
Wettbewerb im Bankgewerbe weiter zuneh-
men. Zeitpunkt und Art dieser Wirkungen
werden aber wahrscheinlich bei den verschie-
denen bankgeschiftlichen Tiatigkeiten erheb-
lich differieren. Neben den Geldmarkt-
aktivititen dirften die Vermogensverwaltung
und Dienstleistungen im Bereich der Unter-
nehmensfinanzierung sowie der GroBbetrags-
Uberweisungsverkehr in Dimensionen hin-
einwachsen, die das gesamte Eurogebiet um-
fassen, da die nationalen Wiéhrungen den
wichtigsten Hinderungsgrund fiir die Inte-
gration der Mirkte fir diese bankge-
schiftlichen Tatigkeiten darstellten. Die Ent-
wicklung eines sich auf das gesamte Euro-
gebiet erstreckenden Markts fiir bestimmte
Bankdienstleistungen hingt also nicht nur von
der Entstehung ,,gesamteuropiischer” Banken
ab, sondern auch von der Entstehung inte-
grierter Geld- und Kapitalmirkte und der
Entwicklung grenziiberschreitender Bank-
verbindungen. Die an diesen Markten titigen

bankengeschifts zunehmen. Die Tatsache, daf3
die Harmonisierung der nationalen Massen-
zahlungsverkehrssysteme, nationaler Zah-
lungsverkehrsnetze und linderspezifischer
Zahlungspraktiken noch nicht weit fortge-
schritten ist, bietet national tdtigen Instituten
auf diesem Gebiet zur Zeit einen Wettbe-
werbsvorteil.

Banken werden daher auch verstdrkt von der
wirtschaftlichen Entwicklung und von Stérun-
gen an den Finanzmirkten auBerhalb ihrer
nationalen Grenzen tangiert werden.

Es kann also abschlieBend festgehalten wer-
den, daB3 die strukturellen und wettbewerbs-
maBigen Auswirkungen der EWU die Renta-
bilitait der Banken sehr viel stirker beeinflus-
sen werden als die Kosten der Umstellung
auf den Euro oder unmittelbare EinbuBen an
Deviseneinkiinften, falls die Banken die An-
passung an das neue Umfeld versiaumen. Eine
solche Anpassung ist bereits zu beobachten,
und zwar in Form von organisatorischen Ver-
inderungen, neuen Produkten und Dienstlei-
stungen, Fusionen, strategischen Allianzen,
Kooperationsvereinbarungen usw. Dies soll-
te als eine sehr positive Entwicklung gewer-
tet werden. Darilber hinaus miiBte die giin-
stige Ertragsentwicklung der Banken in den
letzten Jahren ihre finanzielle Lage so gefe-
stigt haben, daB sie den Anpassungsprozel3
und die damit verbundenen strategischen Ri-
siken verkraften kénnen. Langfristig sollte der
Anpassungsproze3 zu einem stiarkeren und
effizienteren Bankensektor fiihren und auf-
grund des intensiveren Wettbewerbs Vortei-
le fir die Kunden mit sich bringen.
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