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Editorial

Auf seiner Sitzung am 4. November 1999 be-
schloB der EZB-Rat, die drei Leitzinssdtze der
EZB um jeweils 50 Basispunkte zu erhdhen.
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems, die weiterhin als
Mengentender durchgefiihrt werden, wurde
auf 3,0 % angehoben. Dieser Zinssatz gilt erst-
mals fiir das am 10. November 1999 abzu-
wickelnde Geschift. Die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und fiir die Ein-
lagefazilitdit wurden mit Wirkung vom 5. No-
vember 1999 auf 4,0 % bzw. 2,0 % erhoht.
Diese Zinsbeschliisse dirften den sich seit
Sommerbeginn fiir die Preisstabilitiat abzeich-
nenden Aufwirtsrisiken entgegenwirken und
somit dazu beitragen, ein
Wachstum iiber die mittlere Frist zu erhal-
ten.

inflationsfreies

Die Beratungen des EZB-Rats basierten auf
einer eingehenden Analyse der wirtschaftli-
chen Lage und der Aussichten im Euro-Wih-
rungsgebiet sowohl in bezug auf die erste
Sdule der geldpolitischen Strategie des Euro-
systems, ndmlich eine herausragende Rolle
der Geldmenge, als auch in bezug auf die
zweite Sdule, eine breit fundierte Beurteilung
der Aussichten fiir die kiinftige Preisentwick-
lung. Beide Sdulen deuteten iibereinstimmend
darauf hin, daB die Aufwirtsrisiken fiir die
kiinftige Preisstabilitit insgesamt gesehen all-
mahlich zugenommen haben und daB die Ab-
wirtsrisiken fir die Preisstabilitit, die zum
Zeitpunkt der Senkung der EZB-Zinsen im
April bestanden, nicht mehr gegeben sind.
Die in den letzten Monaten verzeichnete fort-
gesetzte Abweichung des Woachstums der
weit gefaBten Geldmenge vom Referenzwert
nach oben hin laBt auf eine reichliche Liqui-
dititsversorgung im Euro-Wihrungsgebiet
schlieBen. Dies wird durch eine umfassende
Analyse der monetédren Entwicklung im allge-
meinen bestdtigt. Gleichzeitig setzt sich die
Verbesserung der konjunkturellen Rahmen-
bedingungen insgesamt fort. In naherer Zu-
kunft dirften die Inflationsraten ansteigen,
was hauptsichlich darauf zuriickzufiihren ist,
daB sich der Anstieg der Olpreise zu Beginn
des Jahres nach und nach in den Verbrau-
cherpreisen niederschligt. Diese Entwicklung
wird durch die aktuellen Daten zu den indu-
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striellen Erzeugerpreisen bestitigt. In diesem
Umfeld galt es zu verhindern, daB die grofBzii-
gige Liquiditatsversorgung mittelfristig einen
Aufwirtsdruck auf die Preise zur Folge hat.
Die Erhéhung der Zinsen zum jetzigen Zeit-
punkt diirfte dazu beitragen, einen stirkeren
Aufwiértsdruck auf die Preise zu verhindern
und die Inflationserwartungen sicher unter
2 % zu halten.

Der ZinsbeschluB wurde daher mit Blick auf
die Zukunft gefaBt. Der EZB-Rat war davon
Uberzeugt, daB der ZinserhéhungsbeschluB
beitragen wird, ein inflationsfreies
Wachstum (ber die mittlere Frist zu erhal-
ten. In der Tat wird durch die rechtzeitige
Anhebung der Zinsen vermieden, daB3 zu ei-
nem spdteren Zeitpunkt weitergehende MaB-
nahmen erforderlich werden.

dazu

Hieraus ergibt sich, da3 vor dem Hintergrund
einer grundsitzlich verianderten Lage die EZB-
Zinssitze, die seit der im April 1999 vorsorg-
lich vorgenommenen Senkung des Haupt-
refinanzierungssatzes der EZB um 50 Basis-
punkte galten, nicht linger gerechtfertigt
waren. Eine Anhebung der Zinssitze um
50 Basispunkte diirfte Unsicherheiten beziig-
lich des zukiinftigen geldpolitischen Kurses
vorbeugen. In der Tat diirfte ein solcher
Schritt dazu beitragen, die an den Finanz-
markten moglicherweise vorhandenen Unsi-
cherheitspramien zu reduzieren und auBer-
dem einen eventuellen Anstieg der Volatilitit
am Geldmarkt zum Jahresende zu begrenzen.

Bei genauerer Betrachtung der Informatio-
nen, die fiir den BeschluB des EZB-Rats von
Bedeutung waren, bestitigen die Daten zur
Geldmengenentwicklung bis
September 1999 die Einschitzung, daB das
Woachstum von M3 eine steigende Tendenz
aufweist. Der Dreimonatsdurchschnitt der
I2-Monats-Wachstumsraten von M3 fiir den
Zeitraum von Juli bis September 1999 betrug
5,9 %, d. h., er lag nahezu | /2 Prozentpunkte
Uber dem Referenzwert von 4 /2 %. Die Ab-
weichung vom Referenzwert, die sorgfiltig zu
beobachten und mit Vorsicht zu interpretie-
ren ist, hat sich im Jahresverlauf 1999 stetig
vergroBert. Besonders hervorzuheben ist das

einschlieBlich



kraftige Wachstum der liquidesten Kompo-
nenten von M3; es deutet darauf hin, daB das
sehr niedrige Zinsniveau die starke Auswei-
tung der Geldmengenaggregate begiinstigte.
Die Kreditvergabe an den privaten Sektor
expandierte im September 1999 mit iiber
10 % ebenfalls weiterhin kriftig. Die Kredit-
nachfrage war in den drei ersten Quartalen
des Jahres 1999 anhaltend stark, wozu insbe-
sondere die niedrigen Kreditzinsen der Ban-
ken und die fortgesetzte konjunkturelle Er-
holung beitrugen. Insgesamt gesehen deutete
die nachhaltige und zunehmende Abweichung
des M3-Wachstums vom Referenzwert auf
eine sehr groBziigige Liquiditiatsversorgung im
Eurogebiet hin, die mittelfristig zu Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitat fiihren konnte.

Die Entwicklung an den Finanzmirkten im
Euroraum in den letzten Monaten deutet auf
Erwartungen eines stirkeren Wirtschafts-
wachstums hin. Dies zeigt sich in dem An-
stieg der langfristigen Anleiherenditen und in
dem damit verbundenen deutlich steileren
Verlauf der Zinsstrukturkurve in den letzten
Monaten. In dieser Hinsicht diirfte der Be-
schluB vom 4. November dazu beitragen, daf3
sich an den Finanzmarkten die Erwartung ei-
ner nachhaltigen und inflationsfreien Konjunk-
turerholung festigt.

Die vorliegenden Informationen zur Wirt-
schaftstitigkeit bekraftigen weiterhin die Ein-
schatzung, daB sich die Wirtschaftsaussichten
fir das Eurogebiet in den jlingsten Monaten
weiter verbessert haben. Die Aussichten fiir
das auBenwirtschaftliche Umfeld sind Teil die-
ser Entwicklung. In mehreren Landern Asiens
gibt es deutlichere Hinweise auf eine Erho-
lung, und die Aussichten fiir das Produktions-
wachstum im Vereinigten Konigreich haben
sich ebenfalls verbessert. Dariiber hinaus wei-
sen kirzlich veroffentlichte Zahlen fiir die
Vereinigten Staaten auf ein anhaltend robu-
stes Produktionswachstum ohne nennenswer-
te inflationdre Spannungen hin.

Woas das Eurogebiet betrifft, so bestitigen
die jiingsten Daten von Eurostat, daB das rea-
le BIP-Wachstum im zweiten Quartal 1999

zugenommen hat, wihrend die Daten zur In-
dustrieproduktion darauf hinweisen, daB sich
die Konjunkturerholung im dritten Quartal
1999 weiter fortgesetzt hat. Die Ergebnisse
verschiedener Umfragen deuten darauf hin,
daB in naher Zukunft eine weitere Stirkung
der Wirtschaftstitigkeit zu erwarten ist. Vor
dem Hintergrund der Veréffentlichung posi-
tiver Wirtschaftsdaten sowohl fiir die wich-
tigsten Partnerlander als auch fiir das Euro-
gebiet wurden im Oktober und Anfang No-
vember relativ starke Schwankungen des
Wechselkurses des Euro verzeichnet.

Die jahrliche Veranderungsrate der Verbrau-
cherpreise, gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), blieb im Sep-
tember 1999 unverindert bei 1,2 %. Die Er-
héhung der Energiepreise, die sich im Sep-
tember fortsetzte, wurde durch einen gerin-
geren Anstieg im Vorjahrsvergleich bei den
Preisen fir Dienstleistungen und fiir Indu-
strieerzeugnisse (ohne Energie) ausgeglichen.
Somit ging die jahrliche Verinderungsrate des
HVPI ohne Energie und saisonabhingige Nah-
rungsmittel von 0,9 % im August auf 0,7 % im
September zuriick. Die Marktliberalisierung
und der intensivere Wettbewerb haben sich
in den letzten Monaten retardierend auf die
Verbraucherpreise ausgewirkt, aber insgesamt
wird — vor allem im Zusammenhang mit den
Energiepreisen — weiterhin mit einem Auf-
wirtstrend bei der HVPI-Rate auf kurze Sicht
gerechnet.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB die
Abwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit, die im
April 1999 zu der Senkung der EZB-Zinsen
fihrten, nicht linger bestehen. Dariiber hin-
aus bestitigte der liber dem Referenzwert
liegende Aufwirtstrend des M3-Wachstums
in Verbindung mit der breit fundierten Beur-
teilung der Aussichten fiir die Wirtschafts-
entwicklung im Euroraum die Einschitzung,
daB insgesamt gesehen die Aufwirtsrisiken
fir die kiinftige Preisstabilitit allmahlich die
Oberhand gewonnen haben. Daher bestand
die Notwendigkeit, den geldpolitischen Kurs
im Hinblick auf die Gewihrleistung der Preis-
stabilitit auf mittlere Sicht anzupassen.
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Ein Artikel in diesem Monatsbericht unter-
sucht die Entwicklung der langfristigen Real-
zinsen in den neunziger Jahren. Der Artikel
zeigt, daB die derzeit zum Euro-Wiahrungsge-
biet gehérenden Lander aufgrund der erfolg-
reichen stabilititsorientierten Geldpolitik in
den letzten Jahren inzwischen weit besser in
der Lage sind, ein lang anhaltendes Wirt-
schaftswachstum zu erreichen, als dies An-
fang der neunziger Jahre vor dem Eintritt in
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die letzte Stufe des Konvergenzprozesses fiir
die Teilnahme an der Wiahrungsunion der Fall
war.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
zwei weitere Artikel mit den Titeln ,, TAR-
GET und der Euro-Zahlungsverkehr* sowie
,Die Rechtsinstrumente der Europiischen
Zentralbank®.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-
Rats

In seiner Sitzung am 4. November 1999 be-
schloB der EZB-Rat, die drei Leitzinsen der
EZB um 50 Basispunkte zu erhéhen. Ab dem
1999 werden die Haupt-
refinanzierungsgeschifte des Eurosystems als
Mengentender zu einem Zinssatz von 3,0 %
durchgefiihrt. AuBerdem wurden — jeweils mit
Wirkung vom 5. November 1999 — die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
von 3,5 % auf 4,0 % und fiir die Einlagefazili-
tit von |,5% auf 2,0 % erhoht (sieche Ab-
bildung 1). Diese Beschliisse wurden im
Hinblick darauf gefaBt, daB insgesamt die
Aufwirtsrisiken fur die Preisstabilitit im
Euro-Wihrungsgebiet seit Beginn des Som-
mers stetig zugenommen haben.

10. November

Beschleunigtes M3-Wachstum im
September

Im September 1999 erhohte sich das Wachs-
tum der weit gefaBten Geldmenge M3 auf
eine Zwolfmonatsrate von 6,1 %, verglichen

EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

(in % p.a.; Tageswerte)

Spitzenrefinanzierungssatz
— Einlagesatz
Hauptrefinanzierungssatz
Einmonatssatz (EURIBOR)
Tagesgeldsatz (EONIA)
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Quelle: EZB.
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Abbildung 2

Geldmengenaggregate im Euro-
Wihrungsgebiet

(Verdinderung gegen Vorjahr in %)

--- Ml — M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
- - M3 = Referenzwert fiir M3 (412 %)

15 15
12 N 12
9 9
6 ~16

~ 1 >
=<7
3 3
[} )] S I U U I B R )
1997 1998 1999

Quelle: EZB.

mit 5,7 % im August. Der gleitende Dreimo-
natsdurchschnitt der Zwélfmonatsraten von
M3 fiir den Zeitraum von Juli bis September
1999 stieg auf 5,9 %, wihrend er in den drei
Monaten von Juni bis August 1999 5,6 % be-
tragen hatte. Er lag somit um fast |2 Pro-
zentpunkte Uber dem Referenzwert von
4 % %. Das M3-Wachstum weist damit nach
wie vor eine steigende Tendenz auf und ent-
fernt sich weiter vom Referenzwert (siehe
Abbildung 2).

Auf Basis nicht saisonbereinigter monatlicher
Verdnderungen nahm M3 im September 1999
um |5 Mrd € zu. Saisonbereinigt war der
Zuwachs mit 28 Mrd € (oder rund 0,6 %)
fast doppelt so hoch (siehe Tabelle I). Diese
beachtliche Zunahme war auf eine relativ star-
ke Ausweitung der MI-Komponenten (des
Bargeldumlaufs und der téglich falligen Einla-
gen um |2 Mrd €) und eine kriftige Expan-
sion der in M3 enthaltenen marktfihigen In-



Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten

(saisonbereinigt; Monatsendstinde und Verdnderungen gegen Vormonat)

Sept. 1999 Juli 1999

Bestand Verinderung

Aug. 1999 Sept. 1999 Juli bis Sept. 1999
Durchschnittliche
Verinderung Verinderung Verinderung

Mrd EUR  |Mrd EUR

%o

Mrd EUR % Mrd EUR % Mrd EUR| %

M3 4639,9 352 0,8 0,7 0,0 27,9 0,6 21,3 0,5
Bargeldumlauf und tiglich féllige

Einlagen (= M1) 1 880,5 24,1 1.3 -0,4 0,0 11,5 0,6 11,8 0,6
Sonstige kurzfristige Einlagen

(=M2-Ml) 21336 13,6 0,6 -3,7 0.2 39 0,2 4,6 0,2
Marktfihige Instrumente

(=M3 -M2) 625,8 -2,5 -0,4 4,8 0,8 12,5 2,0 4,9 0,8
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

strumente (um 12 Mrd €) zurickzufiihren,
wihrend bei den sonstigen kurzfristigen Ein-
lagen ein eher gedampftes Wachstum zu ver-
zeichnen war (4 Mrd €).

Das Wachstum des Bargeldumlaufs erhohte sich
im September 1999 auf eine Jahresrate von
52 %, nach 3,9 % im August, womit sich der
allmahliche Anstieg seit Jahresbeginn fortsetzte.
Die in den letzten Monaten stetig wachsende
Bargeldnachfrage diirfte mit den niedrigen Op-
portunititskosten der Geldhaltung und der Kon-
junkturbelebung im Euroraum zusammenhingen.
Gleichzeitig konnte darin auch eine Normalisie-
rung nach dem vorangegangenen sehr gedampf-
ten Wachstum des Bargeldumlaufs zum Aus-
druck kommen. Die tiglich filligen Einlagen ha-
ben im Vergleich zum Vorjahr weiter stark
zugenommen; allerdings ging der Anstieg im Sep-
tember leicht auf 14,8 % zuriick, nach 15,0 % im
August. Ausschlaggebend fiir das anhaltend krif-
tige Wachstum ist die unverindert starke Liqui-
ditdtsneigung im Euroraum aufgrund der niedri-
gen Opportunititskosten der Geldhaltung und
angesichts der sich verbessernden Konjunktur-
lage. Das Wachstum von MI (das den Bargeld-
umlauf und die taglich filligen Einlagen umfafB3t)
erhohte sich von 12,8 % im August auf eine
Jahresrate von 13,0 % im September 1999.

Bei den kurzfristigen Einlagen (ohne taglich
fillige Einlagen) ist der Zuwachs im Septem-
ber auf eine Jahresrate von 2,2 % zuriickge-

gangen, gegeniber 2,4 % im August. Aus-
schlaggebend hierfiir waren eine geringere
Zunahme der Einlagen mit einer Kiindigungs-
frist von weniger als drei Monaten (6,1 %
verglichen mit 6,4 % im August) sowie eine
im Vorjahrsvergleich stirkere Abnahme der
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren (3,2 % gegeniuber 2,9 % im Vor-
monat). Diese Abnahme in den vergangenen
Monaten ist auf das nach wie vor niedrige
Niveau der Zinsen fiir diese Einlagen im Kun-
dengeschift der Banken zuriickzufiihren. Die
Geldmenge M2 (die den Bargeldumlauf und
alle kurzfristigen Einlagen umfaBt) hat sich im
September 1999 mit einer unverinderten Jah-
resrate von 7,0 % ausgeweitet.

Die in M3 einbezogenen marktfahigen Instru-
mente haben, wie erwidhnt, im September
1999 gegeniiber dem Vormonat relativ kraf-
tig zugenommen. Infolgedessen libertrafen sie
ihr Vorjahrsniveau um 0,5 %, wihrend sie es
im August noch um 2,0 % unterschritten
hatten. Dieser Anstieg war den Geldmarkt-
fondsanteilen und Geldmarktpapieren zuzu-
schreiben (deren Jahresrate sich auf 14,9 %
erhohte, verglichen mit 1,7 % im August)
sowie den Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren (die
im Vergleich zum Vorjahr um 6,0 % zunah-
men, wihrend sie im August um 10,8 % abge-
nommen hatten). Bei den Repogeschiften hat
sich dagegen der Riickgang im September ver-
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starkt (auf eine Jahresrate von 23,1 %, gegen-
tber 19,8 % im August 1999).

Kreditwachstum weiterhin kriftig

Bei den Gegenposten von M3 setzte sich das
kraftige Wachstum der gesamten Kreditge-
wiahrung der MFIs an Nicht-MFls im Euro-
Wihrungsgebiet mit einer gegeniliber August
unverdnderten Jahresrate von 7,9 % fort. Da-
bei war aber eine etwas unterschiedliche Kre-
ditentwicklung in den einzelnen Wirtschafts-
sektoren zu verzeichnen. Im Gegensatz zu
den vorangegangenen Monaten beschleunigte
sich das Wachstum der Kredite an die 6ffent-
lichen Haushalte im Vorjahrsvergleich von
0,2 % im August auf 1,3 % im September. Die-
ser Anstieg war hauptsichlich auf eine star-
kere Zunahme der MFI-Bestdnde an Schuld-
verschreibungen der o&ffentlichen Haushalte
zuriickzufiihren, wihrend die Verianderungs-
rate der Buchkredite der MFls an die offentli-
chen Haushalte insgesamt unveriandert (und
leicht negativ) blieb. Die Ausleihungen an den
privaten Sektor haben sich dagegen mit
10,5 % gegeniiber dem Vorjahr im September
etwas weniger erhoht als im August (10,8 %),
wozu ein gemaBigteres Wachstum aller Kom-
ponenten beigetragen hat. Das Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor ging im
September um 0,2 Prozentpunkte auf eine
Jahresrate von 9,7 % zuriick. Bei den MFI-
Bestinden an Wertpapieren des privaten Sek-
tors (ohne Aktien) verminderte sich der Zu-
wachs gegeniiber dem Vorjahr von 7,0 % im
August auf 4,4 % im September, wihrend er
bei den Bestinden an Aktien und sonstigen
Dividendenwerten von 29,2 % auf 27,4 %
sank. (Hierbei ist zu beriicksichtigen, daB die
Veranderungen der MFI-Wertpapierbestinde
nicht um Marktkursanderungen bereinigt wur-
den und daher sowohl tatsdchliche Transak-
tionen als auch Bewertungseffekte widerspie-

geln.)

Diese Zahlen deuten darauf hin, daB die Kre-
ditgewdhrung an den privaten Sektor im Sep-
tember zwar in etwas maBigerem, aber gleich-
wohl raschen Tempo weiter gewachsen ist.
Die anhaltend starke Kreditnachfrage des pri-
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vaten Sektors diirfte weitgehend auf das nied-
rige Niveau der Kreditzinsen der Banken zu-
riickgehen (siehe unten). Dariiber hinaus diirf-
ten Kreditaufnahmen, insbesondere mit lan-
geren Laufzeiten, teilweise vorgezogen
worden sein, da die Kreditnehmer eine wei-
tere Verteuerung von Bankkrediten erwarte-
ten. Die fortschreitende Konjunkturerholung
und die regen Fusions- und Uber-
nahmeaktivititen im Eurogebiet im Jahresver-
lauf sowie die weiter steigenden Immobilien-
preise in einigen EWU-Landern haben eben-
falls zu dem kriftigen Kreditwachstum
beigetragen.

Das Wachstum der lingerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten des MFI-Sektors blieb
im September mit einer Jahresrate von 5,6 %
insgesamt unverindert. Die Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von iiber zwei Jah-
ren nahmen binnen Jahresfrist um 3,0 % und
damit in etwa gleichem Tempo wie im Vor-
monat zu. Die Schuldverschreibungen mit ei-
ner Ursprungslaufzeit von iiber zwei Jahren
sind im September mit rund 7,5 % weiter
kraftig gewachsen, wihrend der ausstehende
Betrag an Einlagen mit einer Kiindigungsfrist
von iiber drei Monaten nochmals, wenn auch
weniger stark (7,6 % im September gegen-
tiber 8,0 % im August), zuriickgegangen ist.
Diese Einlagen nehmen seit einiger Zeit kon-
tinuierlich ab, was auf ihre geringe Verzin-
sung zuriickzufiihren ist. Das Wachstum von
Kapital und Riicklagen schlieBlich ging im Sep-
tember auf 7,9 % (verglichen mit 8,6 % im
August) zuriick.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors ge-
geniiber dem Nicht-Euro-Wihrungsgebiet er-
hohten sich im September absolut und nicht
saisonbereinigt gegeniiber dem Yormonat um
16 Mrd € (nachdem sie im August 1999 um
33 Mrd € zuriickgegangen waren). In dieser
Zunahme schlugen sich ein Anstieg der For-
derungen um 10 Mrd € und ein Riickgang
der Verbindlichkeiten um 6 Mrd € nieder.

Der Anstieg der Geldmenge M3 um 263 Mrd €
in den zwolf Monaten bis September 1999
ging mit folgenden Verianderungen ihrer Ge-
genposten in der konsolidierten Bilanz des



Tabelle 2

Die Geldmenge M3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(12-Monats-Verdnderungen; Mrd EUR)

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Miirz April Mai Juni Juli Aug. Sept.
Kredite an den privaten Sektor 523,7 523,6 549,3 579,6 568,5 577,8 564,9
Kredite an 6ffentliche Haushalte 38,4 16,4 33,3 0,6 3,9 4,1 26,3
Nettoposition gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets -133.9 -159.8 -213,9 -232,1 -208.8 -246,6 -239.,2
Liangerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten -155,3 -185,1 -179,2 -183,6 -189,7 -187,1 -185,2
Sonstige Gegenposten -40,5 29,7 38,8 66,1 78,6 99,0 95,9
M3 232,4 2248 228.,4 230,6 252,4 2472 262,7
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

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

MFI-Sektors einher (siehe Tabelle 2): Die Kre-
ditgewdhrung an den privaten Sektor nahm
binnen Jahresfrist um 565 Mrd € und das
Volumen der Kredite an die offentlichen
Haushalte um 26 Mrd € zu. Die erheblich
differierenden jahrlichen Verianderungen der
Kredite und der weit gefaBten Geldmenge
spiegeln den Riickgang der Nettoforderun-
gen an das Nicht-Euro-Waihrungsgebiet (um
239 Mrd €) und einen Anstieg der linger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten (um
185 Mrd €) wider. Die ilibrigen Gegenposten
(Nettoforderungen) lbertrafen ihr Vorjahrs-
niveau im September um 96 Mrd €.

Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken stabilisierten sich im
Sommer, widhrend Langfristzinsen
anzogen

Die jiingste Entwicklung der Geld- und Kre-
ditaggregate wurde — wie erwihnt — auch
von der Entwicklung der Zinsen im Kunden-
geschift der Banken beeinfluBt. Diese Zins-
sitze werden regelmaBig im Abschnitt ,,Stati-
stik des Euro-Wahrungsgebiets* des Monats-
berichts sowie auf der Internet-Seite der EZB
veroffentlicht.

Nachdem die Zinsen im Eurogebiet im Kun-
dengeschift der Banken iiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg seit 1995 mehr

oder weniger kontinuierlich zuriickgegangen
sind, war in den Sommermonaten dieses Jah-
res bei den kiirzeren Laufzeiten tendenziell
eine Stabilisierung zu beobachten, die alles in
allem der Entwicklung der Geldmarktzinsen

Kurzfristzinsen im Kundengeschéft der
Banken

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

=== Dreimonatsgeld
--- Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von bis zu 1 Jahr
----- Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr
=== Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
—— Téglich fillige Einlagen
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Quelle: EZB-Aggregation der nationalen Angaben.
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Abbildung 4

Langfristzinsen im Kundengeschift der
Banken

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

=--- Renditen fiinfjahriger langfristiger Staatsanleihen
== ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit

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

folgte (siehe Abbildung 3). Gleichzeitig zogen
die lingerfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken ab Mai 1999 im Einklang mit dem
Anstieg der langfristigen Kapitalmarktzinsen
an (siehe Abbildung 4).

Die kurzfristigen Einlagenzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet haben sich bis September
1999 insgesamt kaum verandert. Der Durch-
schnittssatz fiir tiglich fillige Einlagen blieb
von Juni bis September 1999 praktisch unver-
andert. Auch der durchschnittliche Satz fiir
Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten ist in dieser Zeit relativ stabil
geblieben — mit Ausnahme eines Riickgangs
im August, der auf eine Senkung administrier-
ter Zinsen in Frankreich zurilickzufiihren war.
Kurzfristige Einlagen mit Laufzeiten von we-
niger als einem Jahr bzw. weniger als zwei
Jahren wurden im September im Durchschnitt
mit jeweils rund 2,3 % verzinst. Die Zinsen
fir kurzfristige Unternehmenskredite blieben
im Sommer ebenfalls insgesamt stabil und be-
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liefen sich im September auf 5,4 %. Der
Durchschnittssatz fiir Konsumentenkredite
betrug im September 9,3 %.

Im Gegensatz zu den kurzfristigen Zinssatzen
sind die langerfristigen Einlagen- und Kredit-
zinsen in den Sommermonaten gestiegen. Der
durchschnittliche Zinssatz fiir befristete Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren erreichte im September
ein Niveau von 3,8 % (gegeniiber 3,3 % im
Mai). Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte kosteten im September im Durchschnitt
5,5 % (gegeniiber 4,8 % im Mai), wihrend fiir
langfristige Unternehmenskredite 5,2 % zu
zahlen waren (verglichen mit 4,7 % im Mai).

Anstieg der Geldmarktzinsen im
Oktober

Die Geldmarktzinsen sind im Oktober ge-
stiegen. Der Tagesgeldsatz, gemessen am
EONIA, war relativ volatil und spiegelte vor
allem die Unsicherheit am Markt hinsichtlich
der Entwicklung der Kurzfristzinsen wider.
Fast im gesamten Oktober sowie Anfang No-
vember schwankte der EONIA zwischen
2,5 % und 3,0 % (siehe Abbildung I). Nur an
den letzten Tagen der am 23. Oktober 1999
endenden Mindestreserveerfiillungsperiode
sank der EONIA-Satz unter 2,0 %, da die
Marktteilnehmer damit rechneten, daB die
vorhandene Liquiditit den Bedarf zur Min-
destreserveerfiillung ibersteigen wiirde, so
daB per saldo die Einlagefazilitit vom Banken-
system insgesamt in Anspruch genommen
wurde (siehe Kasten I).

Der Dreimonats-EURIBOR zog im Oktober
und Anfang November ebenfalls erheblich an,
und zwar um etwa 45 Basispunkte unter dem
Eindruck sich festigender Markterwartungen
eines Anstiegs der kurzfristigen Zinsen im
Euro-Wihrungsgebiet (sieche Abbildung 5).
Am 3. November Ilag der Dreimonats-
EURIBOR bei 3,53 % und damit rund 85 Ba-
sispunkte iiber dem Niveau von Mitte Sep-
tember. Wie im Monatsbericht Oktober 1999
erliutert wurde, ist das Niveau des Dreimo-
natssatzes zur Zeit verzerrt, weil die Markt-



Geldpolitische Geschiifte und Liquidititsbedingungen in der neunten
Erfiillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschiiften

In der neunten Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. September bis 23. Oktober 1999 fiihrte das Eurosy-
stem vier Hauptrefinanzierungsgeschifte und ein ldngerfristiges Refinanzierungsgeschift durch. Sdmtliche
Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden zu einem festen Zinssatz von 2,5 % abgewickelt. Das Zuteilungs-
volumen bewegte sich zwischen 50,1 Mrd € und 90,1 Mrd €. Das durchschnittliche Bietungsautkommen bei
den Hauptrefinanzierungsgeschéften erhohte sich auf 1244,9 Mrd €, gegeniiber 1 193,7 Mrd € in der
vorherigen Mindestreserveerfiillungsperiode.

Die Repartierungssétze bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften bewegten sich zwischen 3,9 % und 6,8 %,
wihrend sie in der achten Mindestreserveerfiillungsperiode zwischen 4,3 % und 13,9 % betragen hatten. Das
hohere Bietungsaufkommen und die entsprechend niedrigeren Repartierungssitze standen teilweise mit dem
hohen EONIA-Satz wihrend des gro3ten Teils der Mindestreserveerfiillungsperiode in Zusammenhang. Der
EONIA-Satz ging jedoch gegen Ende der Erfiillungsperiode aufgrund der reichlichen Liquiditdtsversorgung
des Marktes betrdchtlich zuriick.

Das Eurosystem fiihrte am 29. September ein lidngerfristiges Refinanzierungsgeschift in Form eines Zinsten-
ders mit einem vorangekiindigten Zuteilungsvolumen von wie zuvor schon 15 Mrd € durch. Insgesamt
nahmen 198 Bieter an diesem Geschift teil, und das gesamte Bietungsaufkommen belief sich auf 41,4 Mrd €.
Der marginale Zuteilungssatz betrug 2,66 %.

Beitrige zur Liquiditit des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wiahrend der Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. September bis 23. Oktober 1999

Liquiditdtszufiihrend  Liquiditdtsabschopfend Nettobeitrag
(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 188,3 0,6 + 187,7
Hauptrefinanzierungsgeschifte 143,0 - +143,0
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0
Standige Fazilititen 0,3 0,6 -0,3
Sonstige Geschifte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditit des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 349,6 433,8 - 84,2
Banknotenumlauf - 342,5 -342,5
Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 45.4 -45.4
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéhrung
(einschlieBlich Gold) 349,6 - +349,6
Sonstige Faktoren (netto) - 459 -459
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b) 103,5
(d) Mindestreservesoll 102,8

Quelle: EZB.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Inanspruchnahme stéindiger Fazilitiiten

Im Vergleich zur vorangegangenen Mindestreserveerfiillungsperiode stieg die durchschnittliche Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von 0,2 Mrd € auf 0,3 Mrd €, wihrend die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitit von 0,7 Mrd € auf 0,6 Mrd € zuriickging. Etwa zwei Drittel der Inan-

EZB * Monatsbericht * November 1999



spruchnahme der Einlagefazilitit sind auf die letzten zwei Tage der Mindestreserveerfiillungsperiode zuriick-
zufiihren, an denen insgesamt 11,3 Mrd € im Rahmen dieser Fazilitit angelegt wurden.

Nicht mit geldpolitischen Geschiiften verbundene Liquiditiitsfaktoren

Die autonomen Faktoren (Posten (b) in der Tabelle oben), d. h. die Faktoren, die nicht mit der Geldpolitik
zusammenhéngen, entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditét in Hohe von durchschnittlich 84,2 Mrd €
und damit 7,4 Mrd € weniger als in der vorherigen Mindestreserveerfiillungsperiode. Dies war in erster Linie
auf einen Riickgang der Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem um 6,0 Mrd € gegeniiber der
vorangegangen Mindestestreserveerfiillungsperiode zuriickzufiihren. Die Summe der autonomen Faktoren
bewegte sich zwischen 70,4 Mrd € und 94,0 Mrd €; sie wiesen damit eine hohere Volatilitdt auf als in der
letzten Erfiillungsperiode.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

In der neunten Mindestreserveertfiillungsperiode beliefen sich die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
auf 103,5 Mrd € und das Mindestreservesoll auf 102,8 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittli-
chen Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll lag auf demselben Niveau wie in der letzten
Erfiillungsperiode (d. h. bei 0,7 Mrd €). Hiervon sind etwa 0,2 Mrd € auf Girokontoguthaben zuriickzufiih-
ren, die nicht der Erfiillung der Mindestreservepflicht dienen. Die UberschuBreserven machten unterdessen
ungefihr 0,5 Mrd € aus. Diese Zahlen entsprachen ebenfalls dem Stand der letzten Erfiillungsperiode.

Zur Liquiditiat des Bankensystems beitragende Faktoren in der neunten Erfiillungsperiode
(Mrd EUR; Tageswerte)

— iiber regelmiBige Offenmarktgeschifte
bereitgestellte Liquiditit (linke Skala)

= = Mindestreservesoll (linke Skala)
tagliche Guthaben beim Eurosystem (linke Skala)

—  sonstige die Liquiditit des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitat
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) |:| Einlagefazilitit
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Kurzfristzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet

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

teilnehmer fir Kontrakte, die iiber die Jahr-
tausendwende hinausgehen, einen Aufschlag
verlangen. Dieser Aufschlag wirkt sich — in
unterschiedlichem MaBe — auf alle Zinsen von
Kontrakten aus, deren Laufzeit iiber den Jah-
resultimo hinausgeht. Dabei ist die Primie
fir unbesicherte Kontrakte deutlich héher
als fiir besicherte. Der Einmonats-EURIBOR,
der (noch) nicht vom Ubergang in das
neue Jahrtausend beeinfluBt wird, erhohte sich
im Oktober ebenfalls recht kriftig um etwa
45 Basispunkte und lag am 3. November bei
3,02 %.

Die Zinssatze fiir das regulire lingerfristige
Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das
am 28. Oktober 1999 durchgefiihrt wurde
(wie ublich nach dem amerikanischen Zutei-
lungsverfahren und mit einer Laufzeit von drei
Monaten), zeigten eine erheblich gréBere
Streuung als bisher; hier schlug sich die Tat-
sache nieder, daB3 die Abstinde zwischen den
Geldmarktsatzen mit vergleichbaren Filligkei-
ten im Vorfeld der Jahrtausendwende eben-
falls zugenommen haben. Der marginale Zu-
teilungssatz betrug 3,19 %, wihrend der ge-
wichtete durchschnittliche Zuteilungssatz bei
3,42 % lag. Er war damit fast |10 Basispunkte
niedriger als der Dreimonats-EURIBOR am
Tag der Abwicklung des Geschifts und rund
40 Basispunkte hoher als der Dreimonats-Re-
posatz am Geldmarkt. Das Zuteilungsvolu-
men wurde von |5 Mrd € (dieser Betrag wur-

de in allen bisherigen Geschiften im Verlauf
dieses Jahres zugeteilt) auf 25 Mrd € erho6ht.
Das Eurosystem hatte diese MaBnahme, die
zu einem reibungslosen Ubergang in das Jahr
2000 beitragen soll, am 2|. Oktober ange-
kiindigt.

Die impliziten Dreimonats-EURIBOR-Sitze
fir am Jahresende und im Jahr 2000 fillige
Terminkontrakte stiegen im Oktober deut-
lich an. Am 3. November 1999 beliefen sich
die impliziten Zinssiatze fiir im Dezember
1999 sowie im Midrz und Juni 2000 fillige
Kontrakte auf 3,56 %, 3,61 % bzw. 3,88 %.
Der Anstieg dieser Terminsiatze gegeniiber
Ende September betrug insgesamt etwa
20 — 30 Basispunkte. Entsprechend erhohten
sich die Sechsmonats- und Zwélfmonats-
EURIBOR-Sitze zwischen Ende September
1999 und dem 3. November 1999 jeweils um
rund 40 Basispunkte auf 3,57 % bzw. 3,77 %.

Langfristige Anleiherenditen im
Oktober volatil

Die langfristigen Anleiherenditen wiesen im
Oktober eine hohe Volatilitit auf. Der trend-
miBige Anstieg der Renditen fiir langfristige
Staatsanleihen im Euroraum, der seit Anfang
Mai 1999 zu beobachten ist, setzte sich in
den ersten Oktoberwochen fort, kehrte sich
aber gegen Ende des Monats nach der Verof-
fentlichung der Geldmengenzahlen fiir das Eu-
rogebiet um. Das durchschnittliche Niveau
der zehnjahrigen Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet war am 3. November mit
rund 5,3 % nur wenig veriandert (siehe Abbil-
dung 6). Neben den von den Renditebewe-
gungen an den internationalen Rentenmark-
ten ausgehenden Einfliissen scheinen, wie in
den vorangegangenen Monaten, die sich an-
dernden Erwartungen beziiglich der Konjunk-
turentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet eine
wichtige Rolle bei der Erklarung der Rendite-
bewegungen von Anleihen des Euroraums
wiahrend fast des gesamten Oktobers gespielt
zu haben.

An den internationalen Rentenmirkten, de-
ren Entwicklung einen EinfluB auf die Anlei-
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Abbildung 6

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegenden Lauf-
zeiten.

hemirkte im Eurogebiet ausiibt, gerieten die
langfristigen Anleiherenditen in den Vereinig-
ten Staaten in den ersten Oktoberwochen
erneut unter Aufwirtsdruck, gingen aber ge-
gen Monatsende wieder zuriick. Verschiede-
ne Faktoren diirften zu dieser Entwicklung
beigetragen haben. Angesichts von Anzeichen
einer weiterhin starken Konjunktur verbun-
den mit Hinweisen eines wachsenden Inflati-
onsdrucks sowie unter dem Eindruck des Be-
schlusses des Offenmarktausschusses der
amerikanischen Notenbank vom 5. Oktober,
in Zukunft eine Grundhaltung in Richtung ei-
ner moglichen geldpolitischen Straffung ein-
zunehmen, gerieten die US-Anleiherenditen
am Monatsanfang unter Aufwirtsdruck. Ende
Oktober fiihrte jedoch die Bekanntgabe der
Lohnkostenzahlen und des BIP-Deflators, die
im dritten Quartal 1999 weniger als erwartet
angestiegen sind, zu einem Riickgang der An-
leiherenditen in den Vereingten Staaten. Au-
Berdem hat die Veroffentlichung neuer Da-
ten, denen zufolge das Wirtschaftswachstum
in den neunziger Jahren nach oben korrigiert
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wurde, wihrend der Preisdeflator nach unten
korrigiert wurde, zum Riickgang der Anleihe-
renditen beigetragen. Insgesamt sind die zehn-
jahrigen Anleiherenditen in den Vereinigten
Staaten zwischen Ende September und dem
3. November um rund 10 Basispunkte auf
knapp tiber 6,1 % gestiegen.

Mit rund 1,75 % am 3. November waren die
Renditen von zehnjahrigen Anleihen in Japan
gegeniiber Ende September kaum verindert.
Neue Daten haben Erwartungen einer allmih-
lich in Japan stattfindenden Konjunkturerho-
lung bekriftigt. AuBerdem scheint es bei den
im September zu beobachtenden groBen Ka-
pitalzuflissen nach Japan zu einer Umkehr
gekommen zu sein, die den in jenem Monat
verzeichneten Abwirtsdruck auf die japani-
schen Anleiherenditen beendet haben diirfte.

Die zuvor geschilderte Entwicklung der in-
ternationalen Anleiherenditen diirfte im Ok-
tober die Entwicklung der Langfristzinsen im
Euroraum beeinfluBt haben. Jedoch haben, wie
bereits erwidhnt, inlindische Faktoren an-
scheinend ebenfalls eine wichtige Rolle bei
der Entwicklung der Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet gespielt. Weiter nach oben
revidierte Erwartungen der Finanzmarktteil-
nehmer beziiglich der Konjunkturdynamik im
Eurogebiet, die durch die Veroffentlichung
giinstiger Zahlen Unterstiitzung erhielten, ha-
ben insbesondere in der ersten Oktoberhilf-
te zum Aufwirtsdruck auf die Anleiherendi-
ten beigetragen. Jedoch sind die langfristigen
Anleiherenditen gegen Ende Oktober relativ
stark gesunken, da die Veroffentlichung der
im September héher als erwartet ausgefalle-
nen Wachstumsraten von M3 fiir das Euroge-
biet die Unsicherheit am Markt beziiglich der
Zinsentwicklung auf kurze Sicht verringert
hat. AuBerdem haben wohl die vom amerika-
nischen Rentenmarkt ausgehenden Sogwir-
kungen gegen Ende des Monats ebenfalls zu
einem Abwirtsdruck auf die Anleiherenditen
im Euroraum gefiihrt. Insgesamt haben die
gegenlaufigen Einflisse der zuvor erwiéhnten
Faktoren nur eine geringfiigige Anderung des
durchschnittlichen Niveaus der zehnjihrigen
Anleiherenditen im Euroraum zwischen Ende
September und dem 3. November bewirkt.



Der Renditeabstand zwischen zehnjihrigen
Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten
und vergleichbaren Papieren im Eurogebiet
war im Oktober relativ volatil. Bis zur Ver-
offentlichung der M3-Wachstumszahlen fiir
den Euroraum hatte sich der Renditeabstand
gegeniiber Ende September um rund |0 Ba-
sispunkte verringert. Danach hat sich der
Spread erneut bis zum 3. November 1999
um rund 20 Basispunkte ausgeweitet. Damit
lag der Renditeabstand am 3. November bei
rund 90 Basispunkten und knapp 70 Basis-
punkte unter dem Hochststand von Mitte
Juni 1999.

Die implizite Termin-Zinsstrukturkurve fir
das Euro-Wihrungsgebiet wies zwischen Ende
September und dem 3. November 1999 so-
wohl bei den kurzen als auch bei den mittle-
ren Laufzeiten einen Anstieg auf (siehe Abbil-
dung 7). Wihrend die Entwicklung am sehr
kurzen Ende der Terminzinskurve in erster
Linie durch Faktoren im Zusammenhang mit
der Jahrtausendwende gekennzeichnet war,
spiegelte die Erhohung der Terminzinssitze
fir mittelfristige Laufzeiten teilweise die Er-
wartungen am Markt hinsichtlich eines An-
stiegs der Kurzfristzinsen im Eurogebiet wi-
der. Demgegeniiber sind die impliziten Ter-
minzinssédtze fiir lange Laufzeiten gegeniiber
Ende September etwas zuriickgegangen.

Am franzésischen Markt fiir an Preisindizes
gebundene Anleihen ist die Realrendite von
zehnjdhrigen indexierten Anleihen zwischen
Ende September und dem 3. November 1999
um 5 Basispunkte auf rund 3,5 % gestiegen.
Im Gegensatz zum weiteren Anstieg der Re-
alrenditen war bei der ,,Break-even-Inflations-
rate”, die aus der Differenz zwischen den
nominalen und realen Anleiherenditen gebil-
det wird, zwar gelegentlich eine gewisse Vo-
latilitit zu beobachten, doch ist sie in den
vergangenen Monaten weitgehend unverin-
dert geblieben. Die ,,Break-even-Inflationsra-
te“ kann als Indikator der durchschnittlichen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
Uber die Laufzeit der indexierten Anleihe an-
gesehen werden. Jedoch ist — in friiheren Mo-
natsberichten wurde bereits darauf hingewie-
sen — die Entwicklung der indexierten Anlei-

Implizite Terminzinssitze fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

— 30. September 1999 o= 3. November 1999

70 ¢ 470
6.5 + 165
6,0 + 46,0
55 155
50 + 450
45 + 145
40 + 1 4.0
35 135
30 + 430

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: EZB-Schiitzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erliutert. Die in der Schiitzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

herenditen aus verschiedenen Griinden mit
Vorsicht zu interpretieren.

Die EZB veroffentlicht in der gegenwirtigen
Ausgabe des Monatsberichts erstmals stati-
stische Angaben iber die Emission von
Schuldverschreibungen im Eurogebiet. Ka-
sten 2 gibt einen Uberblick iiber diese Daten.

Weiterer Anstieg der Aktienkurse
im Oktober

Im Oktober 1999 sind die Aktienkurse im
Eurogebiet innerhalb eines relativ volatilen
Umfelds gestiegen, wobei der Dow-Jones-
EURO-STOXX-Gesamtindex zwischen Ende
September und dem 3. November 1999 knapp
6 % zulegte (siehe Abbildung 8). Damit lagen
die Aktiennotierungen im Euroraum fast 13 %
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Aktienkursindizes im Euro-
Wihrungsgebiet, den Vereinigten

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

—— Euro-Wihrungsgebiet — — Japan

---- Vereinigte Staaten
110 110
108 108
106 106
104 104
102 1102
100 100
98 98
96 96
o August ‘ September l Oktober — o4

1999

Quellen: Reuters fiir das Euro-Wihrungsgebiet und die Verei-
nigten Staaten; nationale Statistiken fiir Japan.

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

tiber dem Stand von Ende 1998 und 52 %
tber der Kurstalsohle vom Oktober 1998.
Diese Entwicklung der Aktienkurse im Euro-
raum spiegelte sowohl den EinfluB der volati-
len Entwicklung an den internationalen Akti-
enmirkten als auch EWU-spezifische Fakto-
ren wider.

In Hinblick auf das internationale Borsenge-
schehen ist die betrichtliche Volatilitit der
US-Notierungen im Oktober 1999 zu nen-
nen, die anscheinend mit der Marktunsicher-
heit beziiglich der zukiinftigen Wachstumsdy-
namik der Unternehmensgewinne und mit der
Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinsen in den Ver-
einigten Staaten in Zusammenhang stand. Ins-
gesamt ist der Standard-&-Poor’s-500-Index
zwischen Ende September und dem 3. No-
vember 1999 um knapp 6 % gestiegen, so daB
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sich der kumulierte Anstieg der amerikani-
schen Aktienkurse seit Ende 1998 auf gut 9 %
belauft. Gegen Ende Oktober, insbesondere
nach der Bekanntgabe der Lohnkosten- und
BIP-Zahlen fiir das dritte Quartal 1999, die
weiterhin ein relativ robustes Wachstum der
US-Wirtschaft mit begrenztem Inflationsdruck
signalisieren, sind die Kurse am amerikani-
schen Aktienmarkt kriaftig gestiegen.

In Japan sind die Aktienkurse, gemessen am
Nikkei-225-Index, zwischen Ende 1998 und
Ende September 1999 angesichts der verbes-
serten Erwartungen beziiglich der kiinftigen
Konjunkturentwicklung um iiber 25 % gestie-
gen. Im Zeitraum von Ende September bis
zum 3. November 1999 haben die Notierun-
gen am japanischen Aktienmarkt um knapp
4 % zugelegt. In diesem Zeitraum fielen die
Kurssteigerungen am japanischen Aktien-
markt trotz der Veréffentlichung von Daten,
die Erwartungen einer allmihlichen Konjunk-
turerholung in Japan bekriftigten, geringer aus
als in den Vereinigten Staaten und im Euro-
Wihrungsgebiet. Ein Erklarungsfaktor fiir die
relativ schwache Entwicklung der japanischen
Aktienkurse im Oktober koénnte die zuvor
erwihnte Umkehr der im September zu be-
obachtenden Kapitalzufliisse nach Japan sein.

Ein wichtiger Erklarungsfaktor fiir die Ent-
wicklung der Aktienkurse im Euroraum im
Oktober ist neben dem Ubergreifen der Ak-
tienkursschwankungen in den Vereinigten
Staaten auf die Kursbewegungen im Euroraum
anscheinend der anhaltende Optimismus sei-
tens der Marktteilnehmer im Eurogebiet hin-
sichtlich der zukiinftigen Konjunkturaus-
sichten und damit auch des Wachstums der
Unternehmensgewinne im Euro-Waihrungs-
gebiet. Bemerkenswert war bei der Entwick-
lung der einzelnen Branchen im Oktober die
relativ begrenzte Volatilitit im konjunktur-
reagiblen Giitersektor, die wohl die Robustheit
der Markterwartungen hinsichtlich einer Kon-
junkturerholung im Eurogebiet widerspiegelt.



20

Neue Statistiken iiber Wertpapieremissionen

In dieser Ausgabe des Monatsberichts verdffentlicht die EZB erstmals Statistiken tiber Wertpapieremissionen
(siehe Tabelle 3.5 in der ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®). Informationen iiber den Wertpapierabsatz
spielen eine wichtige Rolle bei der monetdren Analyse und der Finanzanalyse. Fiir Kreditnehmer stellen
Wertpapieremissionen eine Alternative zur Bankfinanzierung dar. Inhaber von Vermogenswerten betrachten
Bankeinlagen, von Banken begebene marktfihige Wertpapiere (in M3 enthalten, wenn sie fiir zwei Jahre oder
weniger begeben werden) und andere Wertpapiere als Teilsubstitute. Aus diesem Grund stellen die Statistiken
tiber Wertpapieremissionen eine Ergidnzung zu den monetiren Statistiken dar. Im Zeitverlauf konnen sich
Verschiebungen zwischen direkter Finanzierung (iiber die Wertpapiermérkte) und indirekter Finanzierung
(iiber das Bankensystem) auf den geldpolitischen Transmissionsmechanismus auswirken, da sie die Finanz-
struktur des Euro-Wihrungsgebiets verdndern. Daten zum Wertpapierumlauf geben Auskunft iiber die Kapi-
talmarkttiefe. AuBerdem sind Informationen zum Absatz von Wertpapieren in Euro ein Mittel zur Beurteilung
der Rolle des Euro an den internationalen Finanzmérkten.

Die wichtigsten Aggregate in Tabelle 3.5 in der ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets* in diesem Monatsbe-
richt sind (i) Wertpapieremissionen von Anséssigen im Euro-W#hrungsgebiet, unabhéngig von der Wihrung,
und (ii) Wertpapieremissionen in Euro und den nationalen Wéhrungseinheiten der EWU-Staaten, unabhingig
davon, ob sie von Anséssigen im Eurogebiet oder von Gebietsfremden begeben werden. Die grundlegenden
Definitionen, die in den Statistiken der EZB iiber Wertpapieremissionen verwendet werden, entsprechen,
soweit dies moglich und angemessen ist, den im Europiischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen 1995 (ESVG 95) niedergelegten europdischen Standards. Das Eurosystem und die Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) stellen die Daten entsprechend diesen Standards zusammen, wobei sie tiberwie-
gend auf bereits vorhandene Quellen zuriickgreifen. Das Eurosystem verdffentlicht die Daten iiber Emissio-
nen von Ansissigen im Eurogebiet auf Monatsbasis, und die BIZ liefert die Statistiken zu den Anséssigen
auBlerhalb des Eurogebiets zur Zeit auf Quartalsbasis. In diesem Zusammenhang bezieht sich die Gebietsan-
sassigkeit auf den Sitz der Stelle, die das Wertpapier begibt. Emissionen von im Eurogebiet ansidssigen
Stellen, die im Besitz von Anséssigen auflerhalb des Eurogebiets sind, werden als Emissionen von Ansissigen
im Eurogebiet behandelt. Emissionen von Stellen, die aulerhalb des Eurogebiets ansissig, aber im Besitz von
Gebietsansissigen sind, werden als Emissionen von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets behan-
delt.

Die Zeitreihen fiir Wertpapiere ohne Aktien (Schuldverschreibungen) beginnen mit dem Umlauf Ende De-
zember 1998. Die Emission wird zum Zeitpunkt des Zahlungseingangs beim Emittenten erfaflt. Aus diesem
Grund beziehen sich die Daten auf abgeschlossene, nicht auf angekiindigte Emissionen. Die Emissionswih-
rung gibt die Wihrung an, auf die das begebene Papier lautet. Emissionen in Euro vor Januar 1999 umfassen
Emissionen in den nationalen Wihrungseinheiten der elf EWU-Mitgliedstaaten oder in ECU; ab Januar 1999
umfassen sie Emissionen in Euro und noch verbleibende Emissionen in den nationalen Wihrungseinheiten
des Euro. Die erfaiten Wertpapiere sind in der Regel marktfahig, werden an Sekunddrmirkten gehandelt und
rdumen dem Inhaber keinerlei Eigentumsrechte an der begebenden Stelle ein. Geldmarktpapiere werden
ebenfalls beriicksichtigt. Privatplazierungen werden in der Regel beriicksichtigt, wenngleich sie héufig nur
schwerlich als solche identifiziert werden konnen. Finanzderivate, Anteile an Investmentfonds, nicht borsen-
notierte Aktien und sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen werden nicht berticksichtigt.

Es gelten die folgenden Definitionen: Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von in
der Regel einem Jahr oder weniger bezeichnet, auch wenn sie unter langerfristigen Vereinbarungen begeben
werden. Alle anderen Emissionen, einschlieBlich derer mit fakultativen oder beliebig langen Laufzeiten,
werden als langfristige Wertpapiere behandelt. In den (Brutto-)Absatz werden alle gegen Kasse getitigten
Emissionen einbezogen. Die Tilgungen umfassen alle vom Emittenten gegen Kasse (bei Laufzeitende oder
frither) getétigten Riickkdufe. Der Nettoabsatz ist der Bruttoabsatz abziiglich der im Berichtszeitraum getitig-
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ten Tilgungen. Der Umlauf gibt den Bestand an Wertpapieren am Ende des Berichtszeitraums an. Die
Bewertung der erfaliten Wertpapiere erfolgt in der Regel zum Nominalwert (Nennwert). In der Praxis
unterscheiden sich die nationalen Bewertungsansitze zuweilen, insbesondere bei den Abzinsungspapieren.
Allerdings haben diese Bewertungsunterschiede nur eine begrenzte Auswirkung auf die aggregierten Daten
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet.

Was die Daten selbst anbelangt, so belief sich der Umlauf von Schuldverschreibungen, die von Anséssigen im
Eurogebiet in verschiedenen Wiahrungen begeben wurden, im Juli 1999 auf insgesamt 5 602,2 Mrd €,
wovon 545,8 Mrd € (rund 10 % der Gesamtsumme) auf kurzfristige Wertpapiere und 5 056,4 Mrd € (rund
90 % der Gesamtsumme) auf langfristige Wertpapiere entfielen. Die auf Euro lautenden Schuldverschreibun-
gen machten im Juli 97 % des Gesamtumlaufs an von Ansédssigen im Eurogebiet in Euro begebenen Schuld-
verschreibungen aus. Der gesamte Nettoabsatz von Schuldverschreibungen, die von Ansédssigen im Euroge-
biet in Euro und anderen Wéhrungen zwischen Januar und Juli 1999 begeben wurden, belief sich auf
423,2 Mrd € (siehe Tabelle unten); 94 % dieser Schuldverschreibungen waren langfristig und 97 % in Euro
denominiert. Diese Daten deuten darauf hin, dal Anséssige im Eurogebiet in den ersten sieben Monaten des
Jahres 1999 offenbar allgemein dazu neigten, per saldo einen groleren Anteil ihrer Wertpapiere in langfristi-
ger Form zu begeben als in der Zeit vor 1999; der Anteil der auf Euro lautenden Emissionen blieb weitgehend
stabil.

Der Gesamtumlauf an weltweit begebenen, auf Euro lautenden Schuldverschreibungen betrug Ende Juni 1999
5901,1 Mrd €, wovon 91 % von Anséssigen im Eurogebiet und 9 % von Anséssigen auflerhalb des Euroge-
biets begeben wurden. Der weitaus grofite Teil (90 %) dieser umlaufenden Schuldverschreibungen hatte eine
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr. Der gesamte Nettoabsatz von auf Euro lautenden Wertpapieren
belief sich im ersten Halbjahr 1999 auf 436,2 Mrd €, wobei 94 % der Wertpapiere eine Ursprungslaufzeit
von mehr als einem Jahr hatten und 94 % von Ansédssigen im Eurogebiet begeben wurden. Diese Daten
weisen darauf hin, da der Anteil von Gebietsanséssigen an der Gesamtemission auf Euro lautender Schuldti-
tel Mitte 1999 etwas hoher war als in der Zeit vor 1999.

Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene Wertpapiere

(Mrd Euro)
Nettoabsatz im Jahr 1999 Umlauf
Ql Q2 Juli [ Jan-Juli Ende Juli 1999
Insgesamt 211,0 151,1 61,1 4232 5602,2
- darunter: in Euro 204,5 145,0 60,7 410,2 5410,2
Langfristig 188,3 149,3 59,0 396,6 5056,4
- darunter: in Euro 185,9 146,5 58,9 391,3 4 881,9
Kurzfristig 22,7 1,9 2,2 26,8 545,8
- darunter: in Euro 18,5 -1,6 1,9 18,8 5283
Nachrichtlich:
Emissionen von Ansissigen auferhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 47,1 39,7 . 86,8 1 528,02
Quelle: EZB.

1) Januar bis Juni 1999.
2) Stand Ende Juni 1999.
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2 Preisentwicklung

HVPI-Steigerungsrate trotz
weiterem Anstieg der Energiepreise
unveridndert

Im September 1999 verharrte die Steige-
rungsrate des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) unverindert auf ihrem im
August verzeichneten Stand von 1,2 % (siehe
Tabelle 3 und Abbildung 9). Wie bereits in
den vorangegangenen Monaten war die Ent-
wicklung des HVPI im September auf den von
weiter steigenden Energiepreisen ausgehen-
den Aufwirtsdruck zuriickzufiihren. Dieser
wurde jedoch durch eine Verlangsamung des
Anstiegs der Preise fiir Dienstleistungen wie
auch fiir Industrieerzeugnisse (auBer Energie)
gedampft.

Die jiingsten Daten lassen weiterhin einen en-
ergiepreisbedingten Aufwirtsdruck auf den
HVPI insgesamt erkennen; die jahrliche Steige-
rungsrate der Energiepreise erhohte sich auf
6,4 % gegeniiber 5,0 % im August und 3,2 % im
Juli. In der Entwicklung der Energiepreise schligt
sich nach wie vor der bis September 1999 zu
verzeichnende Anstieg der Weltmarktpreise fiir
Ol nieder. Infolge einer leichten Aufwertung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar und eines
leichten Riickgangs der in Dollar notierten Ol-
preise sanken diese im Oktober auf durch-
schnittlich 20,8 € je Barrel, gegeniiber 21,8 €
je Barrel im September. Dennoch diirften die
Energiepreise in den kommenden Monaten wei-
terhin zu einem Anstieg des HVPI fiihren.

Tabelle 3

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet

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

1996 1997 1998 [ 1998 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Q4 QI Q2 Q3 |[Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 1,1 08 08 1,0 1,1 1,0 09 1,1 1,2 1,2
darunter:
Waren L8 1,1 06 02 03 06 09 06 05 0,7 09 1,1
Nahrungsmittel 19 14 16 1,1 1,3 06 -01 06 01 -01 -02 -0,

Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 1,4 1,4 1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,7 1,4 20 08

2 09 07 08 07 07 07 07
5 03 -14 04 -07 -14 -16 -12

02 06 15 06 08 L1 1,5 1.7

08 06 05 06 06 06 06 04

38 08 49 05 14 32 50 64

1,7 16 15 15 15 16 1,5 1,4

Industrieerzeugnisse 1,8 1,0 0,1 -0,2
Industrieerzeugnisse
(auBer Energie) 1,5 05 09 09
Energie 3,0 28 2,6 -44
Dienstleistungen 29 24 2,0 2,0
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 04 1,1 -0.8 -23
Lohnstiickkosten 2 20 0,7
Arbeitsproduktivitit 2 1,1 1,7
Einkommen aus unselbsténdiger
Arbeit je Arbeitnehmer ? 3,3 25

Gesamtlohnkosten pro Stunde ¥ 2,8 2,6 1,7 1,8
Olpreise (EUR je Barrel) ¥ 159 17,1 12,0 10,1
Rohstoffpreise -6,9 129 -12,5 -20,5

2,6 -13 . -14 -10 -0,1 06

23 22 - - - - - -

10,3 150 19,7 149 156 181 19,2 21,8 208
-160 -82 1,1 -78 -42 -23 -05 6,6 10,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Roholborse, HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und EZB-

Berechnungen.
1) Aufler Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

leistungen).

4) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Die Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem HVPI

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

— HVPIlinsgesamt —— Industrieerzeugnisse

= = Verarbeitete (auBer Energie)
Nahrungsmittel — — Energie

=== Unverarbeitete = ---- Dienstleistungen
Nahrungsmittel
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6 11 6

/

50 15
\ I

a4l ) ! 4

3t | I 1-3

41 ~ 14

L

1997
Quelle: Eurostat.

In den vorangegangenen Monaten hatte die Ent-
wicklung der Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel den erwihnten Anstieg der Ener-
giepreise teilweise ausgeglichen. Im September
war dieser Effekt jedoch etwas schwicher, da
sich der Preisriickgang gegeniiber dem jeweili-
gen Vorjahrsmonat bei den unverarbeiteten
Nahrungsmitteln von 1,6 % im August auf 1,2 %
verlangsamte. Dies deutet darauf hin, daB sich
einige der Saisonfaktoren und sonstigen vor-
Uibergehenden Einflusse, die zu riicklaufigen Prei-
sen bei dieser Komponente gefiihrt haben, ab-
schwichen. Im Gegensatz zum relativ volatilen
Verlauf bei den Preisen fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel war die Steigerungsrate der Preise
fur verarbeitete Nahrungsmittel konstanter und
verzeichnete im September mit 0,7 % gegen-
liber dem entsprechenden Vorjahrsmonat den-
selben Wert wie in den vorangegangenen drei
Monaten.
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Beim HVPI ohne saisonabhingige Nahrungsmit-
tel und Energie schwichte sich die jihrliche
Steigerungsrate im September auf 0,7 % gegen-
Uber 0,9 % im August ab. Dieser Riickgang war
in erster Linie durch eine Verlangsamung des
Anstiegs bei den Preisen fiir Dienstleistungen
und Industrieerzeugnisse (auBer Energie) be-
dingt. Bei den Industrieerzeugnissen (auBer En-
ergie) sank die Zwdlfmonatsrate auf 0,4 %, wah-
rend sie in den vorangegangenen fiinf Monaten
0,6 % betragen hatte. Offenbar hat noch keine
wesentliche Uberwilzung des in jiingster Zeit
beobachteten Anstiegs der Erzeugerpreise statt-
gefunden, die sich von Januar bis August dieses
Jahres um 0,6 % erhohten und somit erstmals
seit April 1998 einen Anstieg gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum aufwiesen.
Allerdings war der Riickgang im September breit
angelegt, d. h. bei mehreren Produktkategorien
zu verzeichnen, und nicht auf Sondereinfliisse
zuriickzufiihren. Bei den Dienstleistungspreisen
ermaBigte sich die jahrliche Steigerungsrate
ebenfalls, nimlich auf 1,4 % im September; im
August hatte sie hingegen 1,5 % betragen. Die
Verlangsamung der Teuerungsrate bei den
Dienstleistungspreisen deutet darauf hin, daf3
die Liberalisierung der Markte und der verstark-
te Wettbewerb den Preisanstieg in einigen Be-
reichen (z. B. Telekommunikation und neuer-
dings auch Strom) weiterhin bremsen.

Lohnsteigerung weiterhin etwa 2 %

Eurostat hat kiirzlich neue Ergebnisse zu den
Lohnkosten im Euro-Wihrungsgebiet verosffent-
licht. Demzufolge betrug der jihrliche Anstieg
der Gesamtlohnkosten pro Stunde im zweiten
Quartal 1999 2,2 %; er war damit 0, Prozent-
punkte niedriger als im ersten Quartal (siehe
Tabelle 3). Im Vergleich zur durchschnittlichen
Steigerung von nur 1,7 % im Jahr 1998 stellt die
Entwicklung in den ersten beiden Quartalen
1999 zwar eine Beschleunigung der Lohnsteige-
rung dar, doch ist diese hauptséchlich auf einen
technischen Faktor (ndmlich auf eine Steuerre-
form in Italien) zuriickzufiihren, der sich auf die
Lohnsteigerung im Jahr 1998 auswirkte. Abgese-
hen von diesem Sondereffekt lag die Lohnsteige-
rung im Eurogebiet im ersten Halbjahr 1999 ins-
gesamt also weiterhin unverandert bei etwa 2 %.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
gesamte Euro-
Wihrungsgebiet liegen nun bis zum zweiten
Quartal 1999 einschlieBlich vor. Vor Redakti-
onsschluB dieser Monatsberichtsausgabe ver-
offentlichte Eurostat eine weitere Schitzung
des realen BIP-Wachstums im zweiten Quar-
tal 1999. Gegeniiber der ersten Prognose
wurde eine Korrektur um 0,2 Prozentpunkte
nach oben vorgenommen. Nach einem
Woachstum von 0,4 % im ersten Quartal 1999
wird nun fur das zweite Quartal ein Wachs-
tum von 0,5 % gegeniliber dem Vorquartal an-
genommen, was noch deutlicher auf eine Ver-
besserung im Laufe der ersten Jahreshilfte
hinweist (siehe Tabelle 4). Die Jahreswachs-
tumsrate im zweiten Quartal 1999 wird
jetzt — wie auch fiir das erste Quartal — auf
1,6 % geschatzt.

samtrechnungen fiir das

Ausschlaggebend fiir das etwas hohere
Wachstum gegeniiber dem Vorquartal ist im
zweiten Vierteljahr 1999 der AuBenbeitrag.
Wihrend sein Wachstumsbeitrag im ersten

Quartal noch negativ ausfiel (- 0,2 Prozent-

punkte), trug er nunmehr in Hohe von
0,1 Prozentpunkten zum Wachstum bei. Die
positive Entwicklung des AuBenbeitrags seit
dem letzten Quartal 1998 ist weitgehend auf
ein giinstigeres auBenwirtschaftliches Umfeld
zuriickzufiihren. Die gesamten Exporte und
Importe (einschlieBlich des grenziiberschrei-
tenden Handels innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets) stiegen — verglichen mit dem
vorangegangenen Quartal — im zweiten Vier-
teljahr um 1,5 % bzw. 1,3 %. Insbesondere
die Exportkonjunktur hat sich seit Ende letz-
ten Jahres im Zuge einer Stirkung der Aus-
landsnachfrage und einer konjunkturellen Be-
lebung innerhalb des Euroraums deutlich er-
holt. Die inlindische Nachfrage nahm im
zweiten Quartal etwas weniger stark zu, nim-
lich um 0,4 % im Quartalsvergleich, gegen-
tiber 0,6 % im ersten Quartal. Die Abschwi-
chung machte sich bei den privaten und staat-
lichen Konsumausgaben und insbesondere bei
den Bruttoanlageinvestitionen bemerkbar.
Diese Entwicklung wurde zum Teil durch
einen hoéheren Wachstumsbeitrag der Vor-

ratsverinderungen ausgeglichen, der von

Tabelle 4

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wiahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verinderung in %, saisonbereinigt)

Jahresraten Quartalsraten ?
1996 1997 1998|1998 1998 1998 1999 1999(1998 1998 1998 1999 1999
Q2 Q3 Q4 Q1 Q21 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Reales Bruttoinlandsprodukt 3 22 27 28 26 19 16 16 05 05 01 04 05

darunter:

Inlidndische Verwendung 09 1,7 33 30 35 30 26 25 05 08 07 06 04
Private Konsumausgaben 1,4 14 29 27 3,4 3,1 27 22 08 08 0,6 05 02
Konsumausgaben des Staates 1,8 0,5 1,3 1,5 1,1 1.0 1,0 1,2 00 0,0 -02 1,2 0.2
Bruttoanlageinvestitionen 09 2,1 43 32 47 35 39 54 -0,7 24 0,1 22 0,6
Vorratsveridnderungen » ¥ 0,5 03 04 05 03 03 00 -01 02 -02 04 -04 0,1

AuBenbeitrag ¥ o5 06 -05 -0 -08 -10 -09 -08 0,1 -02 -0,6 -02 0,1
Exporte ¥ 45 100 63 86 47 16 03 06 12 03 -14 02 15
Importe 3,1 87 85 98 7,7 50 32 34 1,1 10 03 08 13

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Verinderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Quartalsraten: Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4) Einschlieflich Erwerb abziiglich Verdufserungen von Wertgegenstiinden.

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

ten vergleichbar.

EZB * Monatsbericht * November 1999



- 0,4 Prozentpunkten im ersten Quartal auf
0,1 Prozentpunkte im zweiten Quartal stieg.

Das gediampfte Wachstum der inlindischen
Nachfrage dirfte freilich nur voriber-
gehender Natur gewesen sein, da verschiede-
ne Indikatoren auf eine weitere Beschleu-
nigung des realen BIP-Wachstums im dritten
Quartal hindeuten. Fir das Gesamtjahr 1999
wird ein Wachstum von annihernd 2 % er-
wartet. Bei der Analyse des konkreten
Woachstumsverlaufs in den nachsten Quarta-
len sind mehrere Faktoren zu beriicksichti-
gen. Abgesehen von der Umstellung auf das
Europiische System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen 1995 (ESVG 95), die zu zu-
sdtzlichen Unsicherheiten hinsichtlich der tat-
sichlichen Wachstumsraten fiihren kann,
konnten auch infolge der Umstellung auf das
Jahr 2000 einige temporire Effekte (z. B. bei
den Vorratsinvestitionen) auftreten, obwohl
diesbeziiglich aus heutiger Sicht nicht von
signifikanten Auswirkungen auf die wirtschaft-
liche Entwicklung ausgegangen wird.

Weitere Verbesserung der
Geschiftslage und der Zuversicht in
der Industrie

Die Angaben von Eurostat zur Industriepro-
duktion im gesamten Euroraum liegen nun

bis einschlieBlich August 1999 vor und wei-
sen fiir die letzten Monate eine deutliche
Korrektur der Wachstumsraten nach oben
aus. Gemessen als gleitende Dreimonats-
durchschnitte (siehe Tabelle 5), nahm die Pro-
duktion (ohne Baugewerbe) zwischen Juni und
August 1999 gegeniiber den drei voran-
gegangenen Monaten (d. h. von Mirz bis Mai
1999) um 0,9 % zu. Die weitere Verbesse-
rung der konjunkturellen Lage in der Indu-
strie schlagt sich in der Entwicklung im
Verarbeitenden Gewerbe nieder. In diesem
Sektor ist die Produktion im letzten Dreimo-
natszeitraum schatzungsweise um 1,2 % ge-
stiegen, wahrend sie in den drei Monaten bis
Juli um 1,0 % und in den drei Monaten bis
Juni um 0,4 % zugenommen hatte. Seit der
konjunkturellen Talsohle im Verarbeitenden
Gewerbe im letzten Quartal 1998 ist die Pro-
duktion insgesamt um anndhernd 2 % gestie-
gen. Im Niveau liegt sie damit bereits liber
dem letzten — Mitte 1998 erreichten — Spit-
zenwert (was auch darauf hindeutet, daB die
jingste konjunkturelle Abkihlung im Ver-
gleich zu anderen Schwichephasen in den
neunziger Jahren weniger ausgeprigt war).
Das Tempo der gegenwirtigen Erholung diirf-
te mit dem fritherer Aufschwungphasen ver-
gleichbar sein.

Eine Aufschliisselung der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe nach Hauptgruppen

Tabelle 5

Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet

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

1997 1998 | 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 [ 1999 1999 1999 1999 1999
Juni Juli  Aug.| Juni Juli  Aug.| Mirz April Mai Juni Juli
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 43 4,1 1,4 0,3 23 06 -0,1 0,4 0,2 0,7 0,4 0,9 0,9
Verarbeitendes Gewerbe 50 4,6 1,2 0,1 23 04 0,1 1,1 0,2 0,7 0,4 1,0 1,2
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 54 3,7 1,3 0,6 22 0,7 -0,1 0,5 0,5 0,8 0,5 0,7 0,8
Investitionsgiiter 4.8 6,7 0,1 -1,6 o5 o1 -02 00 -04 -04 -03 -03 -02
Konsumgiiter 277 30 22 1,3 44 -0,1 0,5 1,4 0,5 1,2 0,8 1,7 1,6
Gebrauchsgiiter 2,7 6,3 4,1 1,3 11,0 03 0,2 44 0,9 1,8 1,9 2,7 3,3
Verbrauchsgiiter 2,6 14 08 1.4 29 02 05 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Verinderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstiiglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verdnderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saison- und arbeitstiglich bereinigter Daten berechnet.
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Tabelle 6

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europiischen Kommission

fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 1998 | 1998

1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Q4 QI Q2 Q3| April Mai Juni Juli Aug. Sept.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschitzung " 27 24 31 -07 05 -04 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,5 -0,5 02
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? -9 -4 6 9 11 7 7 8 7 6 8 7 7
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? -8 4 7 1 -3 2 2 -3 -3 -1 1 1 3
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? -14 -11 4 7 13 15 15 15 14 16 17 13 14
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? -5 -3 3 3 3 2 -1 5 3 -3 0 -1 -1
Kapazititsauslastung (%) ¥ 80,3 81,6 83,1 824 819 818 - 819 - - 81,7 - -

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

1) Verdnderung gegen Vorperiode in %; Indikator 1985 = 100.

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

3) Die Erhebung wird jihrlich 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.

zeigt, daB die konjunkturelle Belebung in der
Industrie weitgehend auf die Entwicklung in
der Vorleistungs- und Konsumgiiterindustrie
zuriickzufiithren ist, bei denen eine weitere
Wachstumsbeschleunigung beobachtet wur-
de. Gleichwohl unterscheiden sich die Wachs-
tumsraten in diesen beiden Sektoren erheb-
lich. Wihrend die Dreimonatswachstumsra-
ten bei den Vorleistungen und Verbrauchs-
giitern noch immer unter | % lagen, fiel das
Produktionswachstum bei den Gebrauchsgii-
tern deutlich héher aus. Es erreichte im jiing-
sten Dreimonatszeitraum annihernd 3,5 %
verglichen mit den vorangegangenen drei Mo-
naten. Die hohe Wachstumsrate bei den Ge-
brauchsgiitern diirfte auf eine Reihe von Fak-
toren zuriickzufiihren sein. Dazu gehéren die
verbesserten wirtschaftlichen Aussichten und
glinstige Kreditkonditionen, die in einigen
Lindern noch von einem boomenden Immo-
bilienmarkt begleitet werden. Die Entwick-
lung in der Investitionsgiiterindustrie verlief
etwas gedimpfter als in den anderen Sekto-
ren und laBt bisher noch keine Anzeichen
eines Aufschwungs erkennen. Im jlingsten
Dreimonatszeitraum war das Produktions-
wachstum in diesem Bereich weiterhin leicht
negativ. Ein Vergleich der Entwicklung in die-
sem Sektor mit der im Verarbeitenden Ge-

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI fiir das Eurogebiet

(Monatswerte)

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

-12 ¢+

L | L L | L

-14 g

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

1) Verdnderung in % gegeniiber dem vorangegangenen glei-
tenden Dreimonatsdurchschnitt; saison- und arbeitstiglich
bereinigte Daten; Industrie insgesamt ohne Baugewerbe.

2) Salden in %.

3) Purchasing Managers’ Index.
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Tabelle 7

Vertrauen der Industrie im Euro-
Wihrungsgebiet nach Komponenten
und Hauptgruppen

(Salden in %; saisonbereinigt)

Verdnderung 1999 1999
Mirz-Sept.  Mirz ~ Sept.
1999
Vertrauen der Industrie
insgesamt 7 -4 3
nach Komponenten:
Produktionserwartungen 10 -5 5
Fertigwarenlager " 4 -3 1
Auftragsbestinde insgesamt 8 -6 2
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 11 -9 2
Investitionsgiiter 6 -2 4
Konsumgiiter 4 -4

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichun-
gen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.
1) Umgekehrtes Vorzeichen.

werbe insgesamt legt jedoch nahe, daB eine
zeitliche Verzogerung bei der Produktion von
Investitionsgilitern gegeniiber der gesamten
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe nicht
ungewohnlich ist.

Die Ergebnisse der Branchen- und Verbrau-
cherumfragen der Europidischen Kommission
vom September 1999 zeigen, daB3 sich das
Vertrauen der Industrie weiter erholt hat.
Dies weist darauf hin, daB sich die konjunktu-
relle Lage in der Industrie seit Anfang dieses
Jahres kontinuierlich verbessert hat (siehe
Abbildung 10). Der Vertrauensindikator fiir
die Industrie ist Uber seinen langfristigen
Durchschnitt gestiegen und erreichte im Sep-
tember ein zuletzt im Oktober 1998 ver-
zeichnetes Niveau. Die Zahlen fiir Oktober
1999 werden von der Europiischen Kommis-
sion erst kurz nach RedaktionsschluB dieser
Monatsberichtsausgabe veroéffentlicht, doch
die bereits vorliegenden nationalen Ergebnis-
se weisen fiir diesen Monat auf eine weitere
Zunahme bei der Zuversicht der Industrie im
Euroraum hin.

EZB * Monatsbericht * November 1999

Wihrend alle Komponenten des Vertrauens-
indikators fiir die Industrie im Euro-Wih-
rungsgebiet gewisse Verbesserungen aufwei-
sen, ist der groBte Anstieg seit Miarz 1999,
als das Stimmungsbarometer in der Industrie
einen Tiefpunkt erreicht hatte, bei den Pro-
duktionserwartungen zu verzeichnen (siehe
Tabelle 7). Eine deutliche Verbesserung ist
innerhalb dieses Sechsmonatszeitraums auch
bei der Beurteilung der Auftragsbestinde zu
beobachten. Die Fertigwarenlager diirften et-
was reduziert worden sein, was ebenfalls auf
eine Belebung der Nachfrage hinweist. Alle
drei Komponenten verbesserten sich nun
Uber ihren langfristigen Durchschnitt. Eine
weitere Aufschliisselung des Vertrauensindi-
kators fiir die Industrie nach Hauptgruppen
zeigt, daB der gréBte Anstieg des Stimmungs-

Einzelhandelsumsiitze im Euro-
Wihrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt)

[ ] Insgesamt

—— Nahrungsmittel
— — Sonstige Waren D
4,0 1 4,0
35 - 35
30+ - 3,0
25+ 2,5
2,0 il 1 / \ 2,0
15} A M 15
[l
v \«J
1,0 + 1,0
0,5+ 0,5
0,0 0,0
o5 .5 oy )05
1996 1997 1998 1999

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Einzelhandelsumscitze insgesamt zu konstanten Prei-
sen; ohne Kraftwagen, Kraftrider und Reparatur von Giitern
der personlichen Ausstattung und Haushaltswaren. Die prozen-
tuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grund-
lage arbeitstiglich bereinigter Daten berechnet.

1) Da einige nationale Daten nicht verfiigbar sind, beginnt die

Datenreihe erst ab Januar 1997.
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barometers seit Mirz in der Vorleistungsgii-
terindustrie festzustellen ist.

Das sich verbessernde Geschiftsklima im Ver-
arbeitenden Gewerbe wird auch durch die
jungsten Angaben zum Purchasing Managers’
Index (PMI) bestdtigt. Dieser zusammenge-
setzte Index, der auf den Ergebnissen einer
monatlichen Umfrage zur tatsichlichen Ent-
wicklung in den Bereichen Auftragseingang,
Produktion, Beschiftigung, Lieferzeiten der
Anbieter und Einkaufsbestand beruht, ist in
den letzten Monaten —auch im Oktober —
kontinuierlich gestiegen (sieche Abbildung 10).
Die verschiedenen Indikatoren zur konjunk-
turellen Lage in der Industrie deuten somit
alle auf eine weitere Wachstumsbelebung in
der zweiten Jahreshilfte 1999 hin.

Vertrauen der Verbraucher
weitgehend unverindert auf hohem
Niveau

Die Ergebnisse der Verbraucherumfrage der
Europidischen Kommission sind seit dem Friih-
jahr weitgehend unverindert geblieben, wo-
bei der Vertrauensindikator fiir die Verbrau-
cher insgesamt knapp unter dem in den er-
sten Monaten dieses Jahres erreichten
Rekordstand lag. Diese Entwicklung war auch
bei den entsprechenden Komponenten zu be-
obachten. Der Trend bei der Zuversicht der
Verbraucher diirfte durch das geringere Be-
schiftigungswachstum beeinfluBt worden sein
und steht im Einklang mit dem verlangsamten
Woachstum der privaten Konsumausgaben in
der ersten Jahreshilfte.

Die Daten zu den Einzelhandelsumsitzen und
Pkw-Neuzulassungen im Eurogebiet geben
Hinweise auf die jiingste Entwicklung der Ver-
brauchsnachfrage. Die Angaben von Eurostat
zu den Einzelhandelsumsdtzen im Euro-Wih-
rungsgebiet liegen bis einschlieBlich Au-
gust 1999 vor (siehe Tabelle 5.2 im Abschnitt
»tatistik des Euro-Wihrungsgebiets* dieses
Monatsberichts). Um der Volatilitit der Da-
tenreihen Rechnung zu tragen, sind die glei-
tenden Durchschnitte der jihrlichen Zu-
wachsraten in Abbildung || ausgewiesen. Die

Ergebnisse zeigen einen leichten Riickgang des
Wachstums der Einzelhandelsumsitze von
rund 3 % im zweiten Halbjahr 1998 auf knapp
tber 2 % im ersten Halbjahr 1999. Wie zu
erwarten war, fiel die Abschwichung bei den
Umsitzen im Bereich Nahrungsmittel, Ge-
trainke und Tabakwaren, der im allgemeinen
weniger konjunkturempfindlich ist, geringer
aus. Der Trend bei den jiingsten verfiigbaren
Daten kann als Indiz fiir eine Riickkehr zu
héherem Wachstum bei den Einzelhandels-
umsdtzen insgesamt gewertet werden. Auch
die aus den Branchen- und Verbraucherum-
fragen der Europdischen Kommission abzule-
sende Zuversicht im Einzelhandel ist im Ver-
lauf des vergangenen Jahres leicht gesunken,
scheint sich aber in jlingster Zeit stabilisiert
zu haben. Die Zahl der Pkw-Neuzulassungen
lag im dritten Quartal 1999 gut 6 % tUber dem
Niveau des entsprechenden Vorjahrszeit-
raums, verglichen mit 8,3 % im zweiten Quar-
tal und 7,1 % im ersten Quartal 1999.

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
(] Verinderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.
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Tabelle 8

Beschiiftigungswachstum im Euro-Wihrungsgebiet

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

1997 1998 1998 1998 1999 1999 1998 1998 1999 1999 | 1999 1999 1999
Q3 Q4 Q1 Q2] Q3 Q4 Ql Q2| April Mai Juni
Quartalsraten V

Gesamtwirtschaft 2 0,6 14 L5 16 16 1,5 05 04 03 03 - - -

Industrie insgesamt -1.4 0,2 03 04 01 -0,1 00 o1 -01 -0,1 -0,1 -02 0,0

Baugewerbe -04 0,1 -0,3 2,1 2,6 2,7 0,5 1,9 0,5 -0,2 2,5 2,8 2,7
Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe -4 04 07 02 -02 -08 00 -02 -02 -03 -0,7 -09 -08

Verarbeitendes Gewerbe -1,0 0,8 10 05 o1 -06 01 -02 -0 -03 -05 -07 -06

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat (Kurzfristige Unternehmensstatistik).
1) Quartalsraten; Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.

Leichte Verlangsamung des
Beschiftigungswachstums in der
ersten Jahreshilfte 1999

Auf der Grundlage der verfiigbaren nationa-
len Statistiken, die mittlerweile auch vorlaufi-
ge Schitzungen fiir Deutschland enthalten,
wurde eine Schitzung der Beschiftigungsent-
wicklung im Euro-Wihrungsgebiet fiir das er-
ste Halbjahr 1999 vorgenommen. Die kiirz-
lich veroffentlichten Zahlen bestitigen weit-
gehend die erwartete leichte Abschwichung
des Beschiftigungswachstums im ersten Halb-
jahr 1999 aufgrund der zeitlich verzégerten
Auswirkungen der konjunkturellen Verlang-
samung Ende 1998. Im Quartalsvergleich ging
der Beschiftigungszuwachs im Euro-Wih-
rungsgebiet, der im vierten Quartal 1998
0,4 % betragen hatte, im ersten Quartal 1999

leicht auf 0,3 % zuriick und blieb im zweiten
Quartal unverandert.

Die sektorale Aufschliisselung des Beschifti-
gungswachstums zeigt, daB die geringfiigige
Verlangsamung in der ersten Jahreshilfte
hauptsachlich auf die Entwicklung in der In-
dustrie zuriickzufiihren ist. So ist die Beschif-
tigung vor allem im Verarbeitenden Gewerbe
seit dem letzten Quartal 1998 riicklaufig und
nahm im zweiten Quartal 1999 um 0,3 % ab
(siehe Tabelle 8). Die Beschiftigungserwar-
tungen lassen jedoch auf einen Anstieg im
zweiten Halbjahr 1999 schlieBen. Im Dienst-
leistungssektor war in der ersten Jahreshilf-
te 1999 vermutlich weiterhin ein Zuwachs an
Arbeitsplitzen zu verzeichnen, wenngleich die
Zuwachsraten gegeniiber Ende 1998 etwas
niedriger gewesen sein diirften.

Tabelle 9

Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1996 1997 1998|1998

1998 1999 1999|1999 1999 1999 1999 1999 1999
Q4 Q1 Q2|Mirz April Mai Juni Juli Aug.

Q3

Insgesamt 11,6 11,6 10,9 10,9
Unter 25 Jahren V) 23,9 233 21,4 213
25 Jahre und ilter 2 98 10,0 94 94

10,7 10,4 10,2 10,3 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
20,9 20,2 19,6 199 19,7 19,6 19,6 19,6 19,7
92 90 89 89 89 89 89 88 88

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAQ.

1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,5 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 75,5 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Arbeitslosenquote im August
weiterhin unverandert

Die standardisierte Arbeitslosenquote im
Euro-Wihrungsgebiet lag im August 1999 bei
10,2 %. Da die EWU-weiten Zahlen fiir April,
Mai und Juni 1999 um 0,1 Prozentpunkte nach
unten korrigiert wurden, diirfte die Arbeits-
losenquote somit seit April unveriandert ge-
blieben sein (siehe Tabelle 9).

Nach Altersgruppen betrachtet erhéhte sich
im August die Arbeitslosenquote bei den un-

ter 25jdhrigen gegeniiber Juli leicht auf 19,7 %.
Nachdem die Jugendarbeitslosigkeit fast ein
Jahr lang kontinuierlich zuriickgegangen war,
dirfte dieser Anstieg zum Teil auf eine gerin-
gere Beteiligung an Beschiftigungsprogram-
men in einigen Lindern zurickzufiihren sein.
Diese Programme, die im vergangenen Jahr
aufgelegt bzw. weiter ausgebaut wurden, rich-
teten sich vorrangig an Jugendliche. Die Ar-
beitslosenquote bei den lber 25jihrigen blieb
im August mit 8,8 % im Vergleich zum Vor-
monat unverdndert.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Abschwichung des nominalen
effektiven Wechselkurses des Euro
bei deutlichen Schwankungen
wichtiger Wechselkurse

An den Devisenmirkten waren im Oktober
und Anfang November 1999 einige unge-
wohnlich  starke Schwankungen bei
Wechselkursen der wichtigsten Wiahrungen
zu verzeichnen, die jedoch nicht alle von Dau-
er waren. In den Schwellenlindern war die
Wechselkursvolatilitit —in Einklang mit der
allgemeinen wirtschaftlichen Erholung, die in-
zwischen in den meisten dieser Linder einge-
setzt hat — meist gering.

den

Der US-Dollar wies eine relativ hohe Volati-
litat auf und gewann in der zweiten Oktober-
hélfte und Anfang November gegeniiber dem
Euro an Wert, wobei die Kursbewegungen
hauptsichlich durch die Nervositit an den

US-Aktienmidrkten und anschlieBend durch
die Bekanntgabe neuer wirtschaftlicher Da-
ten hervorgerufen wurden. Nachdem der
Vorsitzende der amerikanischen Notenbank
angemahnt hatte, im Hinblick auf das aktuelle
Niveau der Aktienkurse vorsichtig zu sein,
erreichte der Euro am 15. Oktober 1999 ei-
nen Kurs von 1,09 USD und damit den héch-
sten Stand seit Ende Mirz. Im weiteren Mo-
natsverlauf erholte sich der US-Dollar nach
einem Wiederanstieg der Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten und der Bekanntgabe neu-
er Daten zur US-Wirtschaft, die allgemein als
Bestdtigung eines robusten US-amerikani-
schen Wirtschaftswachstums bei gedaimpftem
Inflationsdruck interpretiert wurden. Diese
Faktoren scheinen die Devisenmirkte im Ok-
tober insgesamt stirker beeinfluBt zu haben
als weitere Anzeichen einer im Gang befindli-
chen wirtschaftlichen Erholung im Euro-Wih-
rungsgebiet. Am 3. November notierte der

Wechselkursentwicklung
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Euro bei 1,05 USD und damit etwa 2,2 %
niedriger als Anfang Oktober.

Der japanische Yen konnte die starke Positi-
on ausbauen, die er in den vergangenen Mo-
naten bis einschlieBlich September gegeniiber
einigen wichtigen Wihrungen gewonnen hat-
te. Der vorherige Wertgewinn war vor allem
durch die verbesserten Konjunkturaussichten
fir die japanische Wirtschaft ausgelost wor-
den, fiir die nun allgemein ein positives reales
Wachstum im Jahr 1999 erwartet wird. Im
Oktober bekanntgegebene Wirtschaftsdaten
haben diesen Eindruck weitgehend bestitigt.
Die verbesserten Wirtschaftsperspektiven
und die Ankiindigung eines weiteren staatli-
chen Konjunkturprogramms - die im Okto-
ber zu einem Anstieg der langfristigen Anlei-
herenditen beigetragen hat — kénnten auch in
einem gewissen Umfang zur Starkung des Yen
beigetragen haben. Am 3. November notier-
te der Euro bei 109 JPY und unterschritt da-
mit seinen Stand Anfang Oktober um 3,6 %.

Das Pfund Sterling gewann zwischen Anfang
Oktober und Anfang November gegeniiber
dem Euro gut 2 % an Wert. Am 7. Oktober
beschloB der Geldpolitische AusschuB der
Bank von England, den Leitzins angesichts der
Konjunkturperspektiven, die uneinheitliche
— aber per saldo weitgehend positive — Signale
fiir das Wirtschaftswachstum beinhalten, un-
veriandert zu lassen. Insbesondere die vorldu-
figen Zahlen fiir das BIP-Wachstum im Verei-
nigten Konigreich im dritten Quartal 1999
deuten darauf hin, daB die Wirtschaft erst-
mals seit zwei Jahren schneller als mit der
Trendwachstumsrate expandiert haben diirf-
te; diese Entwicklung steht im Einklang mit
den besser als erwartet ausfallenden Produkt-
ions- und Nachfrageindikatoren und den riick-
laufigen Arbeitslosenzahlen. Am 3. Novem-
ber notierte der Euro bei 0,636 GBP. Der
Schweizer Franken blieb im Berichtszeitraum
gegeniiber dem Euro weitgehend stabil; der
Euro notierte wihrend dieser Zeit im Durch-
schnitt bei 1,60 CHF.

Im WKM |l blieb die dianische Krone sehr
stabil, wéhrend die griechische Drachme
leicht an Wert verlor. Der durchschnittliche

Abbildung 14
Wechselkursentwicklung im WKM II

(Tageswerte)
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs und die
Jjeweilige Bandbreite (+2,25% fiir die dénische Krone und +15%
fiir die griechische Drachme) an.

Wechselkurs der Drachme gegeniiber dem
Euro lag im Oktober bei etwa 329 GRD; er
war damit ungefihr 0,7 % niedriger als im
September, lag aber immer noch etwa 6,8 %
Uber dem Leitkurs. Die Abschwichung im
Oktober spiegelte vor allem die Nervositit
an den Finanzmiarkten — insbesondere an der
Athener Boérse, wo die Notierungen am
3. November 90 % hoher waren als zu Be-
ginn des Jahres — sowie die am 20. Oktober
von der griechischen Zentralbank bekanntge-
gebene Herabsetzung der Interventionskurse
wider. Die schwedische Krone schwichte sich
zundchst bis Mitte Oktober gegeniiber dem
Euro leicht ab, legte jedoch danach wieder
um etwa [,3 % an Wert zu. Diese Entwick-
lung spiegelte allerdings vor allem die Kurs-
bewegungen des Dollar/Euro-Wechselkurses
wider und schien weniger mit der Stirkung
der schwedischen Wirtschaft zusammenzu-
hangen.
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An den Devisenmirkten in den meisten
Schwellenlindern ging es —in einem Umfeld
sich aufhellender Konjunkturperspektiven und
einer allgemeinen weiteren Eindimmung der
Instabilitiat des Finanzsystems — ruhig zu. Eine
nennenswerte Ausnahme bildete Brasilien, wo
der Wechselkurs aufgrund von Schwierigkei-
ten bei der Umsetzung von Strukturrefor-
men erneut unter Druck geriet.

Betrachtet man den nominalen effektiven
Wechselkurs, d. h. den gegeniiber den Wih-
rungen der |3 wichtigsten Handelspartner des
Eurogebiets handelsgewichteten Wechsel-
kurs, dann schwichte sich der Euro zwischen
dem |. Oktober und 3. November um etwa
2 % ab. Im Oktober lag der Wechselkursin-
dex im Durchschnitt bei 94,4, d. h. etwa auf
demselben Niveau wie im September und da-
mit 5,6 % niedriger als im ersten Quartal nach
der Einfihrung des Euro. Wie im Monatsbe-
richt vom Oktober 1999 erlautert wurde,
wird dieser Index nun von der EZB berech-
net.

Ausfuhren in den letzten Monaten
erhoht

Im August 1999 ging der Leistungsbilanz-
UberschuB des Euro-Wihrungsgebiets auf
1,5 Mrd € zuriick, verglichen mit 4,3 Mrd ECU
im entsprechenden Vorjahrsmonat. Dieser
Riickgang war wie schon in den Vormonaten
vor allem auf einen geringeren UberschuB im
Warenhandel sowie einen Umschwung bei
den Dienstleistungen zuriickzufiihren, deren
Saldo nun ein Defizit aufweist. Dagegen ver-
zeichneten die Teilbilanzen der Vermogens-
einkommen sowie der Laufenden Ubertra-
gungen leichte Verbesserungen im Vergleich
zum August des Vorjahrs.

Die Warenausfuhren erhohten sich im Au-
gust gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrsmonat um 2,9 %, nachdem sie sich im
bisherigen Jahresverlauf fast durchgehend ab-
geschwicht hatten. Revidierten Angaben zu-
folge sind die Ausfuhren auch im Juni gestie-
gen; damit liegen nun erste Belege dafiir vor,
daB die steigende Auslandsnachfrage und die

EZB * Monatsbericht * November 1999

Nominale und reale effektive

Wechselkurse
(monatliche Durchschnittswerte; Index 1999 Q1 = 100)

nominal — — real, VPI
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Mit Einfithrung der neuen Datenquelle wurde die

Basisperiode fiir den Index von 1990 = 100 auf 1999 Q1 = 100

gedindert (siehe Kasten 5 des Monatsberichts vom Oktober 1999).

1) Angaben nach Berechnungen der EZB. Ein Anstieg des
Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Die horizontalen
Linien geben die Durchschnittswerte fiir den dargestellten
Zeitraum an (Januar 1997 bis Oktober 1999).

jingsten Verbesserungen der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit nun auf das Exportge-
schift durchschlagen diirften. Trotz des ver-
besserten Exportgeschifts verringerte sich
der Saldo des Warenhandels im August, da
der Wert der Einfuhren im Einklang mit dem
seit Mai verzeichneten Trend gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrsmonat um 7,7 % ge-
stiegen ist. Dieser Trend ist zum Teil auf den
kraftigen olpreisbedingten Anstieg der Ein-
fuhrpreise sowie die Abwertung des Euro zu-
rickzufiihren. Da er zudem auch einen krifti-
gen Zuwachs der volumen- und wertmaBigen
Importe von Maschinen und Fahrzeugen dar-
stellt, hangt er offenbar mit der jiingsten kon-
junkturellen Belebung im Euro-Wihrungsge-
biet zusammen.

In den ersten acht Monaten des Jahres 1999
verringerte sich der LeistungsbilanziiberschuB
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum um etwa
20 %, was hauptsachlich auf einen wertmaBi-
gen Riickgang der Woarenausfuhren um
13,6 Mrd € (oder ungefihr 2,7 %) zuriickzu-
fiihren war, wahrend die Wareneinfuhren fast
unverdndert blieben. Zwar war der Saldo der
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Tabelle 10

Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets V
(Mrd EUR, Verdnderungen gegeniiber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Jan. - Aug.  Aug. Jan. - Aug. Juni Juli Aug.
Saldo der Leistungsbilanz 45,5 43 36,4 7.4 8,2 1,5
Einnahmen 843,8 93,8 831,5 116,4 111,9 96,0
Ausgaben 798,3 89,4 795,1 109,0 103,7 94,5
Saldo des Warenhandels 79,8 9,0 66,7 11,0 13,3 7,0
Ausfuhr 513,0 55,7 499.4 69,1 69,4 57,3
Einfuhr 4332 46,7 4327 58,1 56,0 50,3
Saldo der Dienstleistungen 1,1 0,1 -3,4 -0,1 0,8 -1,1
Einnahmen 154,2 20,3 152,5 21,6 22,7 19,9
Ausgaben 153,1 20,2 155,9 21,7 21,9 21,0
Saldo der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen -8,0 0,2 -2,9 -0,2 -1,5 0,4
Saldo der Laufenden Ubertragungen -27,4 -4,9 -24,1 -3,2 -4,4 -4,8
Saldo der Vermdgensiibertragungen 8,5 1,5 7.5 1.4 0,7 0,6
Saldo der Kapitalbilanz 43 43 -32,0 -12,2 -3,4 32,9
Direktinvestitionen -39,6 -7,6 -79,7 -18,9 -5,7 -5,9
AuBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets -93,8 -4,1 -122,5 -25,3 -19,0 9,4
Im Euro-Wihrungsgebiet 54,2 -3,5 42,8 6,4 -5,8 3,5
Wertpapieranlagen -32,9 8,0 -56,9 7,9 3,0 1,8
Forderungen -221,2 -16,4 -190,7 -25.,5 -19,0 -20,7
Verbindlichkeiten 188,2 24,4 133,8 33,4 22,1 22,5
Finanzderivate -3,2 2,2 1,3 -0,1 1,8 1,5
Ubriger Kapitalverkehr 82,7 3,7 91,5 -2,3 -1,8 34,9
Wihrungsreserven -2,7 -2,0 11,9 1,3 -0,7 0,5
Restposten -58,2 -10,1 -11,9 3,3 -5,5 -35,0

Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluf3 und ein negatives Vorzeichen einen Abfluf3 an.
Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts ,, Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets“, Abschnitt 8.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Dienstleistungsbilanz in diesem Zeitraum
ebenfalls riicklaufig, doch trug die Verringe-
rung des Defizits bei den Laufenden Ubertra-
gungen und den Erwerbs- und Vermogens-
einkommen von Januar bis August 1999 dazu
bei, den Riickgang des Leistungsbilanziiber-
schusses zu begrenzen.

Im August weiterhin Netto-
Kapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen bei anhaltenden
Netto-Kapitalabfliissen im Bereich
der Direktinvestitionen

Wie bereits im Juli fielen die Netto-Kapital-
abfliisse bei den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen insgesamt mit 4,1 Mrd €

deutlich niedriger aus als im Durchschnitt des
ersten Halbjahrs 1999 (21,6 Mrd €). In den
ersten acht Monaten des Jahres 1999 zusam-
mengenommen waren die Netto-Kapitalab-
flisse bei den Wertpapieranlagen und Direkt-
investitionen allerdings immer noch fast 90 %
hoher als im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum.

Im August beliefen sich die Netto-Kapitalex-
porte bei den Direktinvestitionen auf
5,9 Mrd € und erreichten damit eine dhnli-
che Hohe wie im Juli (5,7 Mrd €), lagen je-
doch deutlich unter dem sowohl im Mai als
auch im Juni verzeichneten Wert von
|9 Mrd €. Diese Verlangsamung war in er-
ster Linie auf einen im Vergleich zu den Vor-
monaten erheblichen Riickgang der Direktin-
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vestitionen von Ansidssigen des Euro-Wih-
rungsgebiets in Drittlandern zuriickzufiihren
(siehe Tabelle 8.4 in der ,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets®). Gleichwohl haben sich
die Netto-Kapitalexporte bei den Direktin-
vestitionen in den ersten acht Monaten 1999
gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahrszeit-
raum verdoppelt. Hierzu haben sowohl die
umfangreicheren Direktinvestitionen von An-
siassigen des Euro-Wihrungsgebiets in
Drittlaindern als auch die niedrigeren auslan-
dischen Direktinvestitionen im Eurogebiet
beigetragen.

Bei den Wertpapieranlagen war im August im
dritten Monat in Folge ein Netto-Kapitalzu-
fluB (1,8 Mrd €) zu verzeichnen, nachdem die
Netto-Kapitalabfliisse in den ersten fiinf Mo-
naten des Jahres zusammengenommen
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69,6 Mrd € betragen hatten. Dieser Um-
schwung bei den Kapitalstrémen im Bereich
der Wertpapieranlagen diirfte mit der Befe-
stigung des Euro zusammenhingen, die von
Ende Juli bis Ende August insbesondere ge-
geniiber dem US-Dollar zu verzeichnen war.
Genauer betrachtet waren die Netto-Kapi-
talzufliisse bei den Wertpapieranlagen im Au-
gust hauptsédchlich auf den umfangreichen
Nettoerwerb von im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen wie Anleihen und
Geldmarktpapiere zuriickzufiihren, wihrend
bei den Dividendenwerten Netto-Kapitalab-
flisse zu beobachten waren. In den ersten
acht Monaten des Jahres waren die kumulier-
ten Netto-Kapitalabfliisse bei den Wertpa-
pieranlagen etwa 70 % hoher als im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum.
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Auf Preisstabilitat ausgerichtete Politik
und die Entwicklung der langfristigen
Realzinsen in den neunziger Jahren

Der tendenzmdBige Riickgang der langfristigen Realzinsen seit Mitte der neunziger Jahre scheint
groBtenteils auf den stabilitdtsorientierten Kurs der Geld- und Finanzpolitik innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets im Rahmen des Konvergenzprozesses im Vorfeld der Wahrungsunion zuriickzufiih-
ren zu sein. Zwar gibt es zugegebenermafen eine Vielzahl von mdglichen Erkldrungsansdtzen fiir
diese Entwicklung, doch hat die glaubwiirdige Sicherung der Preisstabilitit innerhalb des Eurogebiets
dazu beigetragen, die Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Preisentwicklung zu reduzieren und
damit die in den langfristigen Realzinsen enthaltenen Risikoprdmien zu verringern. AuBerdem hat die
Konsolidierung der Staatsfinanzen durch eine niedrigere offentliche Kapitalnachfrage einen Abwarts-
druck auf die Realzinsen ausgeiibt.

In Zukunft ist ein mit der geldpolitischen Strategie des Eurosystems zu vereinbarender Kurs der
Geldpolitik von duBerster Wichtigkeit fiir die nachhaltige Gewdhrleistung der Preisstabilitdt im Eu-
roraum und damit auch fiir ein Umfeld, das weiterhin ein niedriges Niveau der in den langfristigen
Realzinsen enthaltenen Risikoprdmien begiinstigt. Durch die Verringerung dieser in den Realzinsen
enthaltenen Risikoprdmien wird die Geldpolitik dazu beitragen, die Allokationseffizienz des Kapital-
markts zu verbessern. Dies ist einer von vielen Wirkungskandlen, durch die eine Geldpolitik, die die
Preisstabilitdt glaubhaft gewdbhrleistet, den allgemeinen Wohlistand einer Volkswirtschaft verbessern
kann. Dieser ProzeB wird durch einen auf Preisstabilitdt ausgerichteten Kurs der Finanzpolitik im

Einklang mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt ergdnzt und unterstiitzt.

I Einleitung — Die Realzinsen

Das Niveau der Realzinsen wird durch ein
Zusammenspiel vieler gesamtwirtschaftlicher
Faktoren, insbesondere der gesamtwirtschaft-
lichen Spar- und Investitionsniveaus, be-
stimmt. In dieser Hinsicht hiangen die Spar-
und Investitionsentscheidungen privater
Haushalte einerseits von den Konsumprife-
renzen der privaten Haushalte in verschiede-
nen Zeitraumen und andererseits von den
den Unternehmen zur Verfligung stehenden
Technologien und Produktionsmoglichkeiten
ab. Dariiber hinaus beeinfluBt auch das Net-
tosparverhalten der offentlichen Hand die
Entwicklung der Realzinsen. All diese Fakto-
ren kénnen sich im Zeitverlauf dandern und
stehen in einem Wirkungszusammenhang. An-
gesichts dieser Komplexitit ist es nicht mog-
lich, die Aussichten fiir das reale Wirtschafts-
wachstum allein anhand des Realzinsniveaus
zu beurteilen. Vielmehr ist eine Untersuchung
der Faktoren, die das Niveau der Realzinsen
beeinflussen, notwendig, um deren Auswir-
kungen auf das Wirtschaftswachstum ein-
schitzen zu kénnen.

Wihrend die Beschreibung und Interpretati-
on der Entwicklung der Realzinsen und ihrer
Auswirkungen auf die Leistungskraft der Ge-
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samtwirtschaft haufig sehr kompliziert ist und
dabei viele Faktoren zu beriicksichtigen sind,
konzentriert sich dieser Artikel auf einen ein-
zelnen, sehr spezifischen Faktor, namlich auf
die Auswirkungen des geld- und finanzpoliti-
schen Kurses auf die langfristigen Realzinsen.

In einer Volkswirtschaft fiihrt eine Geldpolitik,
die sich nicht auf die Gewihrleistung der Preis-
stabilitit konzentriert, zu einem erheblichen
AusmaB an Unsicherheit. Diese Unsicherheit
geht in der Regel mit einem Anstieg der in den
Realzinsen enthaltenen Risikopramien einher, da
die Anleger einen Ausgleich fiir das eingegange-
ne Risiko erwarten. Daher konnte eine erhéhte
Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Preis-
entwicklung aufgrund eines schlecht konzipier-
ten geldpolitischen Kurses ceteribus paribus zu
einer weniger effizienten Allokation von Res-
sourcen und daher zu gesamtwirtschaftlichen
WohlfahrtseinbuBen fiihren.

Mangelnde Haushaltsdisziplin fiihrt nicht nur zu
Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung
der Realzinsen und tragt damit zum Anstieg der
in den langfristigen Realzinsen enthaltenen Risi-
kopramien bei, sondern kann auch iiber andere
Kanile Auswirkungen auf die Realzinsen haben.
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Hohe Haushaltsdefizite und Verschuldungsni-
veaus treiben die Realzinsen nach oben, da die
offentlichen Haushalte fiir ihre Ausgaben einen
groBeren Anteil an den zur Verfligung stehen-
den Mitteln benétigen. AuBerdem kénnte man-
gelnde Haushaltsdisziplin die Tragbarkeit der
offentlichen Finanzen in Frage stellen, Befiirch-
tungen hervorrufen, daB der Staat seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommen kénn-
te, und damit die Anleger veranlassen, aufgrund
dieser Moglichkeit eine Kreditrisikopramie zu
verlangen. Dariiber hinaus kénnte die implizit
hohere Zinslast der offentlichen Verschuldung
den Staat zu Steuererhéhungen veranlassen, was
zu einer weiteren Fehlallokation von Ressour-
cen aufgrund der durch die hoheren Steuern
verursachten Verzerrungen fiihren wiirde.

Im Gegensatz zu den zuvor beschriebenen
Szenarien gestattet eine gut konzipierte Geld-
und Finanzpolitik dem Kapitalmarkt im Zeit-
verlauf eine effizientere Ressourcenallokation.
Dies wiederum diirfte das Produktivpoten-
tial der Volkswirtschaft steigern und die
Woachstums- und Beschiftigungsperspektiven
auf mittlere Sicht verbessern.

Wihrend der neunziger Jahre und insbeson-
dere in den Jahren unmittelbar vor der Ein-
fihrung des Euro im Jahr 1999 wurden er-

hebliche Fortschritte bei der Einfiihrung und
Umsetzung einer stabilititsorientierten Geld-
und Finanzpolitik innerhalb des Euroraums
erzielt. In den elf Landern, die jetzt das Euro-
Wihrungsgebiet bilden, spielte der Konver-
genzprozeB, der durch die fiskal- und geldpo-
litischen Kriterien fiir die Teilnahme an der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) vorangetrieben wurde,
eine wichtige Rolle bei der Disziplinierung
der Geld- und Finanzpolitik in diesem Zeit-
raum.

In diesem Artikel wird im weiteren die Ent-
wicklung der langfristigen Realzinsen im Eu-
rogebiet wihrend des Konvergenzprozesses
des letzten Jahrzehnts beschrieben. Es wer-
den eine Reihe von Wirkungszusammenhan-
gen zwischen dem tendenzmiBigen Riickgang
der Realzinsen und dem verbesserten geld-
und finanzpolitischen Umfeld wihrend der
neunziger Jahre erodrtert. Obwohl die Einfiih-
rung und Umsetzung einer stabilititsorien-
tierten Geldpolitik die Entwicklung der Real-
zinsen wihrend der letzten zehn Jahre nur
teilweise erklart, kénnen anhand dieses Zeit-
raums einige der Vorziige der Hinwendung
zu einer Politik, die stabile Preise und tragba-
re offentliche Finanzen gewihrleistet, aufge-
zeigt werden.

Messung des Realzinssatzes

Der reale Zinssatz wird in der Regel gemessen, indem das Niveau der Nominalzinsen um die erwartete
Veranderung des Preisniveaus korrigiert wird. Die Inflationserwartungen kénnen jedoch nicht direkt beobach-
tet werden, so daf} sich die Messung der Realzinsen schwierig gestaltet. Aufierdem kann die Messung des
Realzinssatzes je nach Filligkeit des gewéhlten Zinssatzes unterschiedlich sein.

Da der Kapitalbedarf und der Investitionshorizont der Unternehmen in der Regel langerfristig sind, ist der
langfristige Zinssatz der wichtigste Realzinssatz fiir die Investitionsentscheidungen der Unternehmen. Ahnlich
ist auch ein Grof3teil des Sparverhaltens der privaten Haushalte (z. B. fiir die Altersvorsorge) langfristig angelegt,
so daB} zu erwarten ware, dafl der langfristige Realzinssatz bei den Sparentscheidungen der privaten Haushalte
von groferer Bedeutung ist als ein kurzfristiger Zinssatz. Zwar bestehen im Euro-Wihrungsgebiet bei den fiir die
Spar- und Investitionsentscheidungen relevanten Laufzeiten gewisse Unterschiede, doch scheint es, als ob die
langfristigen Realzinsen insbesondere in Landern, die bereits iiber eine langere Erfolgsbilanz bei der Gewéhrlei-
stung von Preisstabilitit verfiigen, in der Tat die wichtigsten Zinssétze fiir Spar- und Investitionsentscheidungen

sind. Daher konzentriert sich dieser Artikel im weiteren Verlauf auf die langfristigen Realzinsen.

Da die Inflationserwartungen nicht direkt mefbar sind, ist es notwendig, eine Methode zu ihrer Berechnung zu
wihlen. Bei historischen Untersuchungen der Entwicklung der Realzinsen iiber einen langen Zeitraum hinweg
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kann héufig ein ex-post-Ansatz verwendet werden. Bei der Messung der Inflationserwartungen werden die
Inflationszahlen fiir den entsprechenden Zeitraum zugrunde gelegt. Dieser MefBansatz fiihrt nur dann zu einer
korrekten Messung des realen Zinssatzes, wenn die tatsidchlichen Inflationszahlen nicht wesentlich von den
vorherigen Erwartungen abweichen. Da sich die Fehler iiber lingere Zeitrdume hinweg moglicherweise

ausgleichen, stellen die langerfristigen ex-post-Realzinsen hiufig eine geeignete Me3grofie dar.

Ein derartiger Ansatz ist bei der Untersuchung der gegenwirtigen Realzinsen nicht moglich. In der Abbildung
unten wire z. B. fiir die jiingsten zehnjihrigen ex-post-Realzinsen Datenmaterial iiber die Inflationsrate in den
niachsten zehn Jahren erforderlich, die derzeit nicht bekannt ist. In diesem Fall mufl ein ex-ante-Ansatz
verwendet werden, bei dem die Inflationserwartungen geschitzt werden. Verschiedene Methoden kommen fiir
die Schitzung von Inflationserwartungen in Frage. Ein explizit in die Zukunft gerichteter Ansatz kann zum
Beispiel auf einfachen statistischen Verfahren beruhen, die die Inflationsreihen fiir die Zukunft extrapolieren,
oder auf umfassenden 6konometrischen Modellen, die gesamtwirtschaftliche Informationen in die Erstellung der
Inflationsprognosen einflieBen lassen. Alternativ kann auch versucht werden, Inflationserwartungen direkt
anhand von Umfrageergebnissen zu messen. Jedoch liefern die meisten Umfragen nur qualitative Antworten, die
noch in eine quantitative Form umgewandelt werden miissen. Aulerdem ist anzumerken, daf} der Zeithorizont
der in den meisten Prognosen und Umfragen geduferten Inflationserwartungen fiir die Berechnung der langfristi-
gen Realzinsen zu kurz ist und dal die Umfragen und Prognosen fiir bestimmte Zwecke zu selten durchgefiihrt
werden. In der Abbildung unten wird ein auf Prognosen basierender Ansatz verwendet, bei dem die von der
OECD erstellten Inflationsprognosen fiir die nichsten zwei Jahre verwendet werden.

Alternativ konnte die gegenwirtige Preissteigerungsrate zur Messung der Inflationserwartungen herangezogen
werden. Wie aus der Abbildung unten zu entnehmen ist, folgt diese einfache Mefgrole in den neunziger Jahren
weitgehend demselben Pfad wie eine kompliziertere Schitzung der langfristigen Realzinsen auf der Basis der
Inflationsprognosen aus dem makroskonomischen Modell der OECD. Der Einfachheit halber konzentriert sich
dieser Artikel im weiteren Verlauf auf diese Messung der langfristigen Realzinsen, ndmlich auf die nominale
Rendite zehnjihriger Staatsanleihen, bereinigt um die gegenwirtige Anstiegsrate bei den Verbraucherpreisen.

Langfristige Realzinsen im Euro-Wihrungsgebiet
(Prozentpunkte; Jahreswerte)

— — Langfristige Realzinsen auf der Basis des von der OECD prognostizierten Verbraucherpreisanstiegs )
—— Langfristige Realzinsen auf der Basis der zeitgleichen jéhrlichen Veridnderung der Verbraucherpreise in % 2)
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Quellen: OECD, EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der langfristige Realzinssatz fiir das Euro-Wihrungsgebiet wird als gewogener Durchschnitt der nationalen langfristi-

gen Realzinssdtze, gewichtet mit den BIP-Anteilen auf Basis der Kaufkraftparititen von 1995, berechnet.

1) Berechnet als die Nominalrendite zehnjihriger Staatsanleihen zum Jahresende abziiglich der zu diesem Zeitpunkt prognosti-
zierten durchschnittlichen Preissteigerung fiir die darauffolgenden zwei Jahre.

2) Berechnet als die Nominalrendite zehnjihriger Staatsanleihen zum Jahresende abziiglich der zeitgleichen Verinderung der
Verbraucherpreise.
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2 Jiingste Entwicklungen bei den langfristigen Realzinsen

Zu Beginn der neunziger Jahre, in einer Phase
relativ robusten Wirtschaftswachstums, er-
reichte der langfristige Realzinssatz in den
Lindern des heutigen Eurogebiets, gemessen
an der Nominalrendite zehnjihriger Staatsan-
leihen bereinigt um den zeitgleichen jihrli-
chen Anstieg der Verbraucherpreise (zur
MeBproblematik siehe Kasten I), im Durch-
schnitt ein Niveau von 5-6 %. Nachdem die
Realzinsen wihrend des Konjunkturab-
schwungs im Jahr 1993 betrichtlich gefallen
waren, sind sie 1994 nach einer starken Revi-
sion der Wachstumserwartungen der Welt-
wirtschaft nach oben wieder kriftig gestie-
gen. Danach sind wihrend des im Vorfeld der
Wihrungsunion zu beobachtenden Konver-
genzprozesses der Volkswirtschaften des Eu-
roraums — der gegen Mitte bzw. Ende der
neunziger Jahre an Dynamik gewann — die
langfristigen Realzinsen im Eurogebiet konti-
nuierlich gesunken und lagen zum Zeitpunkt
der Einfilhrung des Euro im Januar 1999 bei
rund 3 % (siehe Abbildung 1). In jiingster Zeit,
d. h. im Jahr 1999, haben die verbesserten

Perspektiven fiir das Wachstum der Welt-
wirtschaft zu einem leichten Anstieg der Re-
alzinsen gefiihrt.

Aus Abbildung | wird ersichtlich, daB die sin-
kenden Realzinsen seit Mitte der neunziger
Jahre mit einer gleichzeitigen Verringerung
der Haushaltsdefizite im Euroraum sowie ei-
nem kontinuierlichen Riickgang der Preisstei-
gerungsraten einhergingen.

Das AusmaB des Riickgangs der langfristigen
Realzinsen war in den einzelnen Lindern, die
heute das Euro-Wihrungsgebiet bilden, un-
terschiedlich. Abbildung 2 veranschaulicht
die Entwicklung des Spreads zwischen den
Realzinsen in jedem Land des Eurogebiets und
in Deutschland, wo der Riickgang zwischen
der ersten Hilfte der neunziger Jahre und
Ende 1998 am geringsten war (siehe Tabel-
le 1). Die Abbildung zeigt, daB der Riickgang
des durchschnittlichen Niveaus der Realzin-
sen im Euroraum mit einer Konvergenz der
Realzinsen auf das Niveau in Deutschland,

Langfristige Realzinsen, VPI und o6ffentliches Defizit

(Quartalswerte)

---- VPI (Verinderung gegen Vorjahr in %)

—— Langfristige Realzinsen (in %)
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Quellen: Eurostat, Reuters und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: Der langfristige Realzins fiir das Euro-Wéihrungsgebiet wird als gewogener Durchschnitt der nationalen langfristigen
Realzinsen, gewichtet mit den BIP-Anteilen auf Basis der Kaufkraftparititen von 1995, berechnet; die nationalen langfristigen
Realzinsen werden als Nominalrenditen von Staatsanleihen (zehnjihrige Anleihen bzw. die ndichstliegenden Laufzeiten) abziiglich der
zeitgleichen jahrlichen Verdnderung der nationalen Verbraucherpreise berechnet.
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Tabelle |

Ausgewihlte gesamtwirtschaftliche Indikatoren in den Lindern des Euro-
Wihrungsgebiets

Volatilitit der
nominalen effektiven

Bruttoforderungen an Offentlicher
offentliche Haushalte Finanzierungssaldo

Anstieg der
Verbraucherpreise

Langfristiger
Realzinssatz

(in % des BIP) (in % des BIP) (Verinderung gegen Wechselkurse (in % p.a.)
Vorjahr in %)

1991-95 1998 1991-95 1998 1991-95 1998 1991-95 1998 1991-95 1998
Eurogebiet 66,7 734 -4,9 -2,1 3,6 1,3 . . 5.4 3,4
Belgien 132,6 1173 -5,9 -1,3 2.4 1,0 0,6 0,3 5,6 3,8
Deutschland 484 61,1 -2,9 -2,0 3,5 0,9 0,8 0,5 3,8 3,6
Spanien 55,2 65,6 -5,7 -1,8 52 1,8 1,0 0,4 5,9 3,0
Frankreich 44,5 58,5 -4.4 -2,9 2,2 0,8 0,7 0,4 5,6 3,9
Irland 89,0 52,1 -2,1 2,3 2,5 2.4 0,8 1,1 5,9 2,4
Italien 1159 118,7 -9,2 -2,7 5,1 2,0 1,4 0,4 7,0 2,9
Luxemburg 5,2 6,7 1,8 2,1 2,8 1,0 . . 4,7 3,8
Niederlande 79,5 67,7 -3,6 -0,9 2,7 2,0 0,6 0,4 4,7 2,6
Osterreich 62,6 633 -3,9 -2,1 3,2 0,9 0,5 0,3 43 3,8
Portugal 61,9 57,0 -54 2,3 7,1 2,8 0,7 0,2 5,2 2,1
Finnland 47,1 49,1 -5,0 1,0 2,3 1.4 1,3 0,5 7,8 34

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ-Berechnungen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Anstieg der Verbraucherpreise gibt die prozentuale Verdnderung des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI)
gegeniiber dem Vorjahr an; der Verbraucherpreisanstieg im Eurogebiet wird als gewogener Durchschnitt der nationalen VPI-
Inflationsraten errechnet; gewogen mit den BIP-Anteilen auf Basis der Kaufkraftparititen von 1995. Die nationalen effektiven
nominalen Wechselkurse beruhen auf dem Warenhandel zwischen 25 Lindern im Jahr 1990; die Volatilitit wird gemessen als
durchschnittliche Verdnderung der effektiven nominalen Wechselkurse in % gegeniiber dem jeweiligen Vormonat. Die langfristigen
Realzinsen werden als Nominalrenditen von Staatsanleihen (zehnjdhrige Anleihen bzw. die niichstliegenden Laufzeiten) abziiglich
der zeitgleichen jihrlichen Verinderung der nationalen Verbraucherpreise berechnet; der langfristige Realzinssatz fiir das
Euro-Wihrungsgebiet wird als gewogener Durchschnitt der nationalen langfristigen Realzinsscitze berechnet; gewogen mit den BIP-

Anteilen auf Basis der Kaufkraftparititen von 1995.

dem Land mit den niedrigsten durchschnitt-
lichen Preissteigerungsraten in den vorange-
gangenen drei Jahrzehnten, einherging.

Es ist ebenfalls aufschluBreich, die Entwick-
lung der Realzinsen im Euroraum im globalen
Zusammenhang zu untersuchen. Wie aus Ab-
bildung 3 ersichtlich wird, waren die langfri-
stigen Realrenditen in den Vereinigten Staa-
ten in den neunziger Jahren weitaus stabiler
als im Eurogebiet und bewegten sich vorran-
gig in einer Bandbreite von 3 % bis 4 % pro
Jahr. Die relativ stabilen langfristigen Real-
renditen in den Vereinigten Staaten in den
neunziger Jahren diirften die sich ausgleichen-
den Effekte widerspiegeln, die sich einerseits
aus dem Abwirtsdruck aufgrund der beacht-
lichen Fortschritte bei der Haushaltskonsoli-
dierung in der zweiten Halfte der neunziger
Jahre und andererseits aus dem Aufwirts-
druck aufgrund des starken Wachstums und
der giinstigen Aussichten fiir die US-Konjunk-
tur ergeben. Gleichzeitig sind die langfristi-
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gen Realrenditen in Japan zwischen 1995 und
1997 angesichts der sich verschlechternden
Konjunkturlage drastisch zuriickgegangen und
seit 1997 nur leicht gestiegen. Diese Entwick-
lung spiegelt insbesondere die erhebliche Ver-
schlechterung der Finanzlage der offentlichen
Haushalte in den letzten Jahren wider.

Abbildung 3 zeigt auch, daB die langfristigen Re-
alzinsen in den wichtigsten Landern selbst in
einem integrierten globalen Umfeld unterschied-
lich sein kénnen. Derartige Unterschiede sind
in erster Linie auf Wechselkurserwartungen, un-
terschiedliche Erwartungen bezliiglich der lan-
gerfristigen Preistrends und Wahrungsrisikopra-
mien zuriickzufithren. In dieser Hinsicht haben
sich unterschiedliche Geld- und Finanzpolitiken
in den letzten Jahren hiufig auf die Abweichung
zwischen den Realzinsen im Eurogebiet und im
Ausland ausgewirkt, indem sie das AusmaRB der
erwarteten Abwertung des (realen) Wechsel-
kurses und die Widhrungsrisikopramie beein-
fluBt haben.
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Abbildung 2
Differenz der langfristigen Realzinssitze gegeniiber den Zinssiitzen in Deutschland

(Prozentpunkte; Monatswerte)
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Quellen: Eurostat, BIZ.

Anmerkung: Die nationalen langfristigen Realzinsen werden als Nominalrenditen von Staatsanleihen (zehnjihrige Anleihen bzw. die

ndchstliegenden Laufzeiten) abziiglich der zeitgleichen jéihrlichen Verinderung der nationalen Verbraucherpreise berechnet.

3 Der Beitrag einer stabilitiatsorientierten Politik

Es gibt zahlreiche Griinde fiir die Annahme, nun dem Euro-Wihrungsgebiet angehéren, in
daB der stabilititsorientierte Kurs in der den vergangenen Jahren maBgeblich beeinflut
Geld- und Finanzpolitik die Entwicklung der  hat. Wie bereits erwéhnt, hat die strengere
langfristigen Realzinssitze in den Lindern, die  Ausrichtung der Geldpolitik auf Preisstabili-
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tiat einen anhaltenden Riickgang der Inflation
im Eurogebiet bewirkt. Das zunehmend nied-
rigere Inflationsniveau im Eurogebiet hat zu
bedeutend geringeren Inflationsschwankungen
gefiihrt, was wiederum dazu beigetragen ha-
ben diirfte, die Unsicherheit im Hinblick auf
die zukiinftige Preisentwicklung und die da-
mit einhergehenden Inflationsrisikopramien
bei den langfristigen Realzinsen mafBgeblich
Zu verringern.

Dieses Argument wird durch die Erfahrungen
einzelner Linder des jetzigen Euro-Wih-
rungsgebiets gestiitzt. Die langfristigen Real-
zinssdtze sind in denjenigen Landern am stark-
sten zuriickgegangen, die Anfang der neunzi-
ger Jahre relativ hohe Inflationsraten
aufwiesen (siehe Tabelle 1). Angesichts des
anhaltenden Inflationsabbaus im Vorfeld des
Ubergangs zur dritten Stufe der WWU im
Januar 1999 profitierten diese Lainder am mei-
sten von der Entwicklung hin zu einem Um-
feld der Preisstabilitit, und folglich gingen
dort die Inflationsrisikopramien am stiarksten

zuriick. So gelang es diesen Lindern, die ef-
fektiven Investitionskosten zu senken, was auf
mittlere Sicht zu einer Verbesserung der
Wachstums- und Beschiftigungsaussichten
fiihren dirfte.

Aus Tabelle | wird auch ersichtlich, daB die
Volatilitdit der effektiven Wechselkurse An-
fang der neunziger Jahre in den einzelnen Lan-
dern, die nunmehr das Euro-Wiahrungsgebiet
ausmachen, sehr unterschiedlich war. Es gibt
Grund zu der Annahme, daB3 die Realzinsen in
vielen dieser Lander zu Anfang des Jahrzehnts
beachtliche Wihrungsrisikoprimien enthiel-
ten. Diese Primien kompensierten die Anle-
ger an den Wertpapiermirkten fiir die durch
Wechselkursschwankungen verursachte Un-
sicherheit hinsichtlich der Realrenditen. Die
Stabilitdit der Wechselkurse innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets im Vorfeld der drit-
ten Stufe der WWU, die sowohl von der
zunehmenden Stabilititsorientierung der Po-
litik als auch von der Konvergenz der Inflati-
onsraten beglinstigt wurde, diirfte zu einem

Entwicklung der langfristigen Realzinsen im Euro-Wiahrungsgebiet, in den

Vereinigten Staaten und in Japan

(in % p. a.)
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Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Anmerkung: Der langfristige Realzinssatz fiir das Euro-Wdhrungsgebiet wird als gewogener Durchschnitt der nationalen langfristi-
gen Realzinssdtze, gewichtet mit den BIP-Anteilen auf Basis der Kaufkraftparitiiten von 1995, berechnet; die nationalen langfristigen
Realzinsen werden als Nominalrenditen von Staatsanleihen (zehnjihrige Anleihen bzw. die nichstliegenden Laufzeiten) abziiglich der
zeitgleichen jihrlichen Verdnderung der nationalen Verbraucherpreise berechnet.
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Haushaltskonsolidierung und Realzinsen

Mangelnde Haushaltsdisziplin kann auf zweierlei Art und Weise zu einem Anstieg der realen Zinssitze

fiihren.

Erstens werden dem privaten Sektor durch ein Haushaltsdefizit reale Ressourcen entzogen. Sofern diese
Ressourcen nicht durch einen Riickgang des Privaten Verbrauchs freigesetzt werden (dies geschieht, wenn
sich die privaten Haushalte entschliefen, mehr zu sparen, um sich auf die Zahlung hoherer Steuern vorzu-
bereiten, die erforderlich sein werden, um die zunehmende offentliche Verschuldung zu bedienen), wird
ein hoheres Haushaltsdefizit zu einem Anstieg der realen Zinssitze fithren und private Investitionen ,,ver-

dridngen®.

Zweitens fiihrt mangelnde Haushaltsdisziplin zur Entstehung spezieller Risikopramien bei den langfristigen
Realrenditen auf Staatsanleihen. Diese Pramien konnen zwei Formen annehmen. Zum einen kann es zu einer
Kredit- bzw. Ausfallrisikopridmie auf die Realrenditen der von der jeweiligen nationalen Regierung begebenen
Staatsanleihen kommen. Diese Risikopramien konnen sich wiederum auf die Risikoprdmien auswirken, die
private Kreditnehmer in dem betreffenden Land zu zahlen haben, wenn die Marktteilnehmer davon ausgehen,
dal der Staat schlieBlich zur Finanzierung der offentlichen Verschuldung auf eine Steuererhdhung zuriick-
greifen mufl. Haushaltsreformen, die die Tragfdhigkeit der offentlichen Finanzen wiederherstellen bzw.
verbessern, konnen zum Abbau dieser Risikoprdmien beitragen. Zum anderen kann mangelnde Haushaltsdis-
ziplin auch dadurch, daf} sie zusitzliche Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der realen

Zinssiétze herbeifiihrt, zu hoheren Risikopramien beitragen.

Die Haushaltskonsolidierung diirfte wesentlich zur Erkldrung des tendenziellen Riickgangs der langfristigen
Realzinsen im Eurogebiet in der zweiten Hilfte der neunziger Jahre beitragen. Die sinkenden realen Zinssétze
in den vergangenen Jahren waren demzufolge ein Symptom einer grundlegenden positiven Verdnderung der
wirtschaftlichen Gegebenheiten, und zwar in Form eines Fortschritts hin zu tragfahigeren 6ffentlichen Finan-
zen und der Freisetzung wirtschaftlicher Ressourcen, die vom privaten Sektor produktiver eingesetzt werden

konnen.

Riickgang dieser Risikopramien gefiihrt ha-
ben. Auch dieses Argument laBt sich durch
einen Vergleich der einzelnen Linder bele-
gen, die heute das Eurogebiet ausmachen. Die
langfristigen Realzinsen sind in den Landern,
deren nominale effektive Wechselkurse in der
ersten Hailfte der neunziger Jahre die stirk-
ste Volatilitit aufwiesen, deutlich zuriickge-
gangen (siehe Tabelle I).

Die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidie-
rung haben ebenfalls zum Riickgang der rea-
len Renditen langfristiger Staatsanleihen in
den neunziger Jahren beigetragen (siehe Ka-
sten 2). Aus Tabelle | wird ersichtlich, daB
Anfang der neunziger Jahre ein klarer Zusam-
menhang zwischen mangelnder Haushaltsdis-
ziplin — die sich unter anderem in hohen Quo-
ten des Haushaltsdefizits und der &ffentlichen

Verschuldung im Verhiltnis zum BIP nieder-
schlug — und auBergewodhnlich hohen Real-
zinssdtzen in den Staaten des heutigen Euro-
gebiets bestand. Die im EG-Vertrag festge-
legten Haushaltskriterien fiir den Ubergang
zur Wihrungsunion trugen dann zur Auferle-
gung einer strengeren Haushaltsdisziplin im
Eurogebiet bei.

Wie in Tabelle | gezeigt wird, sind die lang-
fristigen Realzinsen allgemein in den Landern,
die Anfang der neunziger Jahre hohe Haus-
haltsdefizite aufwiesen und bis zur Einfiihrung
des Euro Anfang 1999 die gréBten Fortschrit-
te bei deren Abbau erzielten, am stirksten
zuriickgegangen (sieche auch Abbildung 4).
Diese Entwicklung ist besonders in Italien und
Finnland augenscheinlich, wo sich die o6ffentli-
chen Finanzierungssalden in diesem Jahrzehnt
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am stirksten verandert haben. Auch Irland
veranschaulicht auf eindrucksvolle Weise den
Erfolg der Haushaltskonsolidierung. Die lang-
fristigen Realzinsen in Irland scheinen — wie
aus Tabelle | hervorgeht — in der Tat vor
allem aufgrund der beachtlichen Fortschritte
im Bereich der Haushaltskonsolidierung deut-
lich gefallen zu sein.

Obwohl in einigen Liandern weitere Fort-
schritte erforderlich sind, um das Ziel eines
auf mittlere Frist nahezu ausgeglichenen oder
einen UberschuB aufweisenden Haushalts zu
erreichen, hat der KonvergenzprozeB eine
umfangreiche Haushaltskonsolidierung in die
Wege geleitet. Wenn er konsequent durch-
gesetzt wird, wird der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt dazu beitragen, diesen Prozef3 nach-
haltig voranzutreiben. (Auf diese Thematik
wird in dem Artikel ,,Die Umsetzung des Sta-
bilitaits- und Wachstumspakts* im Monatsbe-
richt vom Mai 1999 niaher eingegangen.)

Wie die obige Erodrterung verdeutlicht hat,
tritt selbst bei einer engen Betrachtung der
Beziehungen zwischen der geld- und finanz-
politischen Ausrichtung und der Entwicklung

der langfristigen Realzinsen eine Wechselwir-
kung vieler verschiedener Faktoren zutage.
Die zahlreichen verschiedenen Kanile, iiber
die eine stabilititsorientierte Politik zu einer
Abweichung der Realzinsen von dem Niveau
fihren kann, auf dem sie sich ohne die Ver-
folgung einer gut konzipierten stabilititsori-
entierten Politik befunden hitten, lassen sich
nicht genau auseinanderhalten. Tatsichlich
weisen die obigen Daten darauf hin, daB die
verschiedenen Faktoren in den einzelnen Lan-
dern des Eurogebiets unterschiedlich stark
zum Tragen gekommen sein koénnten. Insge-
samt betrachtet bekriftigen die Daten jedoch
die Annahme, daB die konsequentere Aus-
richtung der Geldpolitik auf die Gewihrlei-
stung der Preisstabilitit und der Finanzpolitik
auf eine verbesserte Tragfihigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen zu einer Verringerung der
Verzerrungen bei den Realzinsen gefiihrt und
dadurch Mittel fiir private Investitionen frei-
gesetzt und zu einem effizienteren Funktio-
nieren des Kapitalmarkts beigetragen hat.

Da das Eurogebiet eng in die internationalen
Finanzmirkte integriert ist, sind die Realzin-
sen dort offensichtlich auch von globalen Fak-

Langfristiger Realzins und offentlicher Finanzierungssaldo:
Differenz zwischen dem Durchschnitt 1991-1995 und dem Stand 1998
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Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die langfristigen Realzinsen werden als Nominalrenditen von Staatsanleihen (zehnjihrige Anleihen bzw. die néichstlie-
genden Laufzeiten) abziiglich der zeitgleichen jdahrlichen Verdinderung der nationalen Verbraucherpreise berechnet; der langfristige
Realzinssatz fiir das Euro-Wdihrungsgebiet wird als gewogener Durchschnitt der nationalen langfristigen Realzinssditze berechnet;
gewogen mit den BIP-Anteilen auf Basis der Kaufkraftparitdten von 1995.
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toren wie zum Beispiel dem erwarteten Welt-
wirtschaftswachstum, den Aussichten fiir die
globale Preisentwicklung und dem weltwei-
ten finanzpolitischen Kurs insgesamt abhin-
gig. Angesichts der GroBe und Bedeutung des
Euro-Wihrungsgebiets fiir die Weltwirtschaft
kénnen sich Entwicklungen im Eurogebiet
aber auch umgekehrt deutlich auf globale
Trends auswirken. In dieser Hinsicht kann

4 AbschlieBende Bemerkungen

Die Desinflation, die Stabilitit der nominalen
Wechselkurse und insbesondere die Haus-
haltskonsolidierung im Zusammenhang mit
dem KonvergenzprozeB im Vorfeld der drit-
ten Stufe der WWU haben maBgeblich zum
Abbau der Verzerrungen bei den langfristigen
Realzinsen und damit zur Mittelfreisetzung fiir
private Investitionen beigetragen. Durch den
KonvergenzprozeB waren die nun dem Euro-
gebiet angehérenden Staaten gezwungen, gut
konzipierte Geld- und Finanzpolitiken einzu-
filhren und zu verfolgen. Der stabilititsorien-
tierte Kurs in den neunziger Jahren hat dazu
gefiihrt, daB das Eurogebiet heute ein Umfeld
stabiler Preise und tragfahigerer offentlicher
Finanzen genieBt. Obwohl sicherlich eine wei-
tere Haushaltskonsolidierung erforderlich ist,
hat die bisher erreichte Konvergenz dem Eu-
rogebiet giinstige Aussichten fiir ein anhal-
tendes Wachstum der Realwirtschaft, verbes-
serte Beschiftigungsaussichten und Preissta-
bilitdt gebracht.

Es obliegt dem Eurosystem, in Zukunft fiir
die Wahrung der Preisstabilitit zu sorgen.
Eine glaubwiirdige stabilititsorientierte Geld-
politik, die auf die mittelfristige Gewibhrlei-
stung von Preisstabilitdt abzielt, verringert die
Unsicherheit im Hinblick auf die zukiinftige
Entwicklung des Preisniveaus und tragt damit
auch zu einem Riickgang der Risikopramien
bei, die zu Verzerrungen bei den langerfristi-
gen Realzinsen fiihren kénnen. Da dies ein
effizienteres Funktionieren des Kapitalmarkts
ermoglicht, weil die Ressourcen einer pro-
duktiveren Verwendung zugefiihrt werden,
leistet eine auf die Gewihrleistung der Preis-

die Entwicklung der langfristigen Realzinsen
im Euro-Wihrungsgebiet nicht lediglich als
passive Reaktion auf globale Entwicklungen
betrachtet werden — kausale Zusammenhin-
ge bestehen in beide Richtungen. Aus dieser
Sicht hat eine stabilititsorientierte Politik im
Eurogebiet in den neunziger Jahren bedeu-
tend zur Verbesserung der weltweiten
Wachstumsperspektiven beigetragen.

stabilitit ausgerichtete Geldpolitik einen we-
sentlichen Beitrag zur Verbesserung der mit-
telfristigen Wachstums- und Beschiftigungs-
perspektiven. Diese Argumentation bildet zu-
sammen mit den anderen Kanilen, lber die
die Preisstabilitit den wirtschaftlichen Wohl-
stand foérdert, die Grundlage fiir die Ausge-
staltung der geldpolitischen Strategie des Eu-
rosystems, in der die Gewihrleistung der
Preisstabilitit im Euro-Waihrungsgebiet die
zentrale Rolle einnimmt (siehe den Artikel
,Die stabilititsorientierte geldpolitische Stra-
tegie des Eurosystems* im Monatsbericht
vom Januar 1999).

Diese Vorteile der Preisstabilitit konnten ein-
gebiiBt werden, wenn die Geldpolitik von ih-
rem mittelfristigen stabilitatsorientierten Kurs
abweicht, um z. B. eine kurzfristige Feinsteue-
rung der wirtschaftlichen Entwicklung vorzu-
nehmen. Eine solche Politik wiirde nur zu
einer hoheren Unsicherheit beziiglich der zu-
kiinftigen Preisentwicklung fiihren und kénn-
te groBere und abruptere Zinsinderungen
nach sich ziehen, als bei einem stabilitdtsori-
entierten Kurs erforderlich gewesen wiren.
Aus der Argumentation in diesem Artikel geht
hervor, daB eine solche Geldpolitik lediglich
zu einem Anstieg der Risikopramien und so-
mit zu einer Verschlechterung der Wachs-
tumsperspektiven filhren wiirde. Aus diesem
Grund wiirde sich eine von dem Ziel der
Preisstabilitait abweichende Geldpolitik nach-
teilig auf die langerfristigen Wachstums- und
Beschiftigungsaussichten auswirken.
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Zwar hat der stabilititsorientierte Kurs in
den vergangenen Jahren zu einer Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen im Eurogebiet beigesteuert, doch bleibt
in den anderen Politikbereichen noch vieles
zu tun, um das Wachstumspotential der Wirt-
schaft des Eurogebiets zu steigern und die
hohe strukturelle Arbeitslosigkeit abzubauen.
Der Schliissel zu einem anhaltenden, infla-
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tionsfreien Wachstum und verbesserten Be-
schiftigungsaussichten im Eurogebiet liegt
in der Umsetzung geeigneter Wirtschafts-
strukturreformen, die die Flexibilitit und Effi-
zienz der Arbeits- und Giitermirkte verbes-
sern. Solche Reformen wiirden die struktu-
rellen wirtschaftlichen Probleme beheben, die
Europa zur Zeit am stirksten beschiftigen.
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TARGET und der Euro-Zahlungsverkehr

Die Einfiihrung des Euro in || Ldndern der Europdischen Union (EU) machte eine Neukonzeptionie-
rung des Zahlungsverkehrs erforderlich, um innerhalb des gesamten Euro-Wdhrungsgebiets Finanz-
geschdfte ebenso reibungslos und effizient abwickeln zu kdonnen wie innerhalb nationaler Wdhrungs-
rdume. Technisch maglich gemacht wurde der grenziiberschreitende Zahlungsausgleich in Zentral-
bankgeld durch den Aufbau von TARGET, dem Echtzeitbruttosystem (RTGS-System) fiir den Euro.
Alternativ stehen verschiedene andere Zahlungssysteme zur Abwicklung von Euro-GroBbetragszah-
lungen zur Verfiigung.

Die bisherigen Erfahrungen haben gezeigt, daB3 die Sicherheitseinrichtungen des TARGET-Systems wie
auch seine Flexibilitdt beim Liquiditdtsmanagement in der Finanzwelt Anklang finden. Der sehr breit
gefaBte Teilnehmerkreis trug ebenfalls dazu bei, daBl sich TARGET als das wichtigste Euro-GroB-
betragszahlungssystem etablieren konnte, sowoh! hinsichtlich des Transaktionsvolumens als auch in
bezug auf den Transaktionswert. TARGET wird in erster Linie fiir den Interbankzahlungsverkehr
verwendet, wdhrend Firmenkundenzahlungen hauptsdchlich iiber alternative Zahlungswege geleitet
werden.

Die Zukunft wird einige Herausforderungen fiir TARGET bringen. Kurzfristig sind Verbesserungen der
Infrastruktur notwendig, um die Anzahl technischer Stérungen zu verringern. Ldngerfristig sollte es
zudem madglich sein, die Kosten zu senken und das Leistungsangebot zu erweitern. Dariiber hinaus
werden sich aus der kiinftigen Integration weiterer europdischer Staaten in den Euroraum Konse-
quenzen fiir den TARGET-Betrieb ergeben, fiir die zeitgerecht Vorkehrungen zu treffen sein werden.

| Die Entwicklung der Zahlungsverkehrssysteme in der

Europaischen Union in den neunziger Jahren

Die europiische Zahlungsverkehrslandschaft
hat sich in den letzten Jahren grundlegend
verindert, besonders im Zuge der Vorberei-
tungen auf die Einfihrung des Euro am |. Ja-
nuar 1999. Die Notwendigkeit neuer Zah-
lungsverkehrsstrukturen fiir den Euro wurde
von den Zentralbanken und privaten Institu-
ten frith erkannt, was zum zeitgerechten und
erfolgreichen Aufbau neuer Systeme fiihrte.
Dabei war und ist es das Hauptanliegen der
Zentralbanken, durch Adaptierungen die Sta-
bilitait und Effizienz der Zahlungssysteme zu
erhohen und die reibungslose Abwicklung der
geldpolitischen Geschifte zu gewihrleisten.
Die treibende Kraft fiir das Engagement des
europdischen Banken- und Finanzsektors ist
das Zusammenwachsen der Mirkte und der
verschirfte Wettbewerb.

Die nationalen Zahlungsverkehrssysteme, die
nunmehr im gesamten Euroraum miteinander
vernetzt sind, haben unterschiedliche histori-
sche, institutionelle, technische und rechtli-
che Wurzeln. Sie waren zur Unterstiitzung
unterschiedlich groBer und unterschiedlich
entwickelter nationaler Finanzmirkte im Rah-
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men der auf nationaler Ebene ausgefiihrten
Geldpolitik konzipiert.

Landerspezifische Eigenheiten weisen die Zah-
lungsverkehrssysteme zwar nach wie vor auf,
ihre Funktionsweise wurde aber im Laufe der
europiischen Integrations- und Kooperations-
bestrebungen auf gemeinsame Prinzipien aus-
gerichtet.

Noch ehe die Vorarbeiten fiir die Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) in Angriff
genommen wurden, hatten zwei Berichte die
Weichen fiir den Zahlungsverkehr innerhalb
der Europiischen Union (EU) und fiir die Ent-
wicklung einer gemeinsamen Zahlungsver-
kehrspolitik gestellt. Zum einen veroffentlich-
ten die Zentralbanken der Zehnergruppe im
Jahr 1990 im Rahmen der Koordination ihrer
Risikomanagementstrategien den ,,Report on
Interbank Netting Schemes* (bekannt als
,Lamfalussy-Bericht*). Darin wurden Mindest-
standards fiir Nettingsysteme festgelegt, die
gewihrleisten sollen, daB selbst bei Ausfall
des Teilnehmers mit dem héchsten Sollsaldo
ein Saldenausgleich moglich ist. Zum anderen
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gaben die EU-Zentralbanken 1993 einen Be-
richt iiber ,,Minimum Common Features for
Domestic Payment Systems* mit dem Ziel
heraus, das Systemrisiko zu begrenzen und
ungleiche nationale Regelungen bei der Sy-
stemaufsicht zu verhindern, um EU-weit fiir
Wettbewerbsneutralitit im Kreditsektor zu
sorgen. Eine der wichtigsten Empfehlungen
des Berichts zu den inlandischen Zahlungs-
verkehrssystemen war, GrofBbetragszahlun-
gen nach Méoglichkeit iiber Echtzeitbruttosy-
steme (Real-Time Gross Settlement systems,
RTGS-Systeme) zu leiten. Dies war ein wich-
tiger Meilenstein auf dem Weg zur Einfiih-
rung von RTGS-Systemen in der EU.

Die groBten Veranderungen in den EU-Zah-
lungsverkehrssystemen sind auf die Einfiih-
rung des Euro zuriickzufiihren. Nach der Ra-
tifizierung des Vertrags liber die Europiische
Union gingen die EU-Zentralbanken an die
Vorarbeiten fiir die Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU), insbesondere ihre drit-
te und letzte Stufe, in der die Einheitswah-
rung eingefiihrt werden sollte. Zum damali-

gen Zeitpunkt wurde der Zahlungsverkehr
zwischen den EU-Staaten nahezu ausschlieB-
lich Gber Korrespondenzbanken abgewickelt
— eine Struktur, die fir die Bewiltigung des
Zahlungsaufkommens in der neuen Wih-
rungsunion nach allgemeiner Ansicht unzu-
langlich wiére. Die SchluBfolgerung daraus
war, daB3 eine reibungslose Umsetzung der
einheitlichen Geldpolitik, eine effiziente Ab-
wicklung von Geldmarktgeschiften sowie
ganz allgemein eine rasche und risikofreie Ab-
wicklung des GroBbetragszahlungsverkehrs
zwischen den Teilnehmerstaaten nur mit ei-
nem einheitlichen, grenziiberschreitenden
System fiir Eurozahlungen funktionieren kann.
Gestiitzt auf die Grundsitze des Berichts zu
den inlindischen Zahlungsverkehrssystemen
(1993) beschloB der Rat des Europiischen
Wihrungsinstituts (EWI) im Marz 1995 den
Aufbau des grenziiberschreitenden RTGS-Sy-
stems TARGET (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Trans-
fer), das die nationalen RTGS-Systeme mit-
einander verkniipft.

2 TARGET - das Herzstiick des Euro-Zahlungsverkehrssystems

Das TARGET-System ist in erster Linie auf
zwei Ziele ausgerichtet: Erstens soll es das
Zusammenwachsen des Euro-Geldmarkts er-
leichtern, um eine reibungslose Umsetzung
der einheitlichen Geldpolitik zu ermdglichen.
Zweitens soll es die Stabilitit und Effizienz
des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs
im Euroraum erhohen. Zu diesem Zweck
wurde TARGET so ausgestaltet, da3 Zentral-
bankgeld grenziiberschreitend genauso pro-
blemlos wie im Inland Uberwiesen werden
kann. TARGET kann fiir alle Euro-Uberwei-
sungen zwischen EU-Landern verwendet wer-
den. Es werden sowohl Interbank- als auch
Kundenzahlungen abgewickelt, wobei es kei-
ne betragsmaBigen Unter- oder Obergrenzen
gibt.

TARGET war von Anfang an als dezentrales
System konzipiert, in dem die Kreditinstitute
weiterhin Konten bei ihrer Heimatzentral-

bank unterhalten. Daher erfolgt die Abwick-
lung der inlindischen TARGET-Zahlungen
nach wie vor Uber die nationalen RTGS-Sy-
steme. Die grenziiberschreitenden TARGET-
Zahlungen werden in die nationalen RTGS-
Systeme eingespeist und auf bilateraler Basis
direkt zwischen den beteiligten nationalen
Zentralbanken (NZBen) ausgeglichen. Da alle
an die nationalen RTGS-Systeme angeschlos-
senen Kreditinstitute automatisch Zugang
zum grenziiberschreitenden TARGET-System
haben, ist eine breite Beteiligung am System
garantiert.

Die Zeit, die zum Aufbau des TARGET-Sy-
stems zur Verfiigung stand, muB3 fir ein Pro-
jekt dieser GréBenordnung als sehr kurz an-
gesehen werden. Um den Zeitaufwand und
die Kosten fiir die Zentralbanken und die
Kreditinstitute so gering wie moglich zu hal-
ten, wurde vereinbart, die nationalen RTGS-
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Systeme nur so weit anzugleichen, wie es fir
die Gewibhrleistung einer einheitlichen Geld-
politik der Europiischen Zentralbank (EZB)
und der Wettbewerbsneutralitit im Kredit-
sektor notwendig war. Harmonisiert werden
muBten die Betriebszeiten, die Entgeltstruk-
tur und die Modalitdten fiir die Bereitstellung
von Innertageskredit. Dariiber hinaus wur-
den einheitliche Mindestleistungsmerkmale
und Sicherheitsbestimmungen fiir RTGS-Sy-
steme definiert, die an TARGET angebunden
sind. Obwohl linderspezifische Eigenheiten im
technischen und organisatorischen Bereich
erhalten blieben, funktioniert der grenziiber-
schreitende Zahlungsverkehr fiir alle TAR-
GET-Teilnehmer im Grunde wie der Inlands-
zahlungsverkehr.

Zwingend vorgeschrieben ist die Abwicklung
tiber TARGET nur fiir Zahlungen im Rahmen
geldpolitischer Geschifte mit dem Eurosystem
sowie fiir die Durchfiihrung des Saldenaus-
gleichs anderer in Euro arbeitender GroB-
betragszahlungssysteme. Fiir alle sonstigen
Zahlungen koénnen die Marktteilnehmer ande-
re GroBbetragszahlungssysteme, die parallel zu
TARGET arbeiten, oder Korrespondenzbank-
einrichtungen nutzen. Im Sinne der angestreb-
ten groBtmoglichen Sicherheit bei der Uber-
weisung hoher Betrdge wurde dem Markt vom
Eurosystem allerdings eindeutig signalisiert, daB3
fir die Abwicklung von GroBbetragszahlungen
(vor allem im Geldmarktbereich) die Nutzung
von TARGET erwartet wird.

Im Normalfall gehen die Zahlungen wenige
Minuten nach der Belastung des Auftragge-
berkontos beim Empfinger ein. Alle Zahlun-
gen werden gleich behandelt, unabhingig von
der Betragshohe. Die Uberweisungen sind un-
widerruflich, sobald das Auftraggeberkonto
bei der jeweiligen NZB belastet ist, und so-
fort endgliltig, wenn sie dem Empfangerkonto
bei der betreffenden NZB gutgeschrieben
werden. Alle Teilnehmer haben einen Bank
Identifier Code (BIC) und sind im TARGET-
Verzeichnis, das weltweit tiber SW.LLE.T. er-
haltlich ist, erfaBt.

Im Interesse der Finanzmiarkte im allgemei-
nen und der Teilnehmer im besonderen bie-
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tet das TARGET-System lange Betriebszei-
ten: von 7 Uhr bis 18 Uhr EZB-Zeit (MEZ).
Um den Teilnehmern das Liquidititsmanage-
ment zum TagesabschluB zu erleichtern, gilt
fir Kundenzahlungen ein Annahmeschluf3 von
17 Uhr. AuBerdem gibt es eine einheitliche
TARGET-Feiertagsregelung. 1999 waren bzw.
sind der |. Januar und der 25. Dezember
TARGET-SchlieBtage. Um eine reibungslose
Umstellung auf das Jahr 2000 zu gewihrlei-
sten, wird TARGET 1999 auch am 3I. De-
zember geschlossen sein. Da das Zahlungs-
verkehrsaufkommen bisher an traditionellen,
fiir nahezu den gesamten Euroraum geltenden
gesetzlichen Feiertagen (oder Bankfeiertagen)
eher gering war', sind fir das Jahr 2000 —
dem Wounsch des europidischen Bankensek-
tors entsprechend — sechs Feiertage geplant:
I. Januar, Karfreitag, Ostermontag, |. Mai,
25. und 26. Dezember. De facto sind TAR-
GET-SchlieBtage keine Valutierungstage fiir
Geld- und Finanzmarktgeschifte im Euroraum
sowie fiir Devisengeschifte gegen Euro.

Die Nutzung von TARGET wird durch eine
transparente Entgeltstruktur unterstiitzt. Das
Entgelt fiir grenziiberschreitende Zahlungen
ist am Volumen der Teilnehmer in den ein-
zelnen RTGS-Systemen ausgerichtet und wie
folgt gestaffelt: 1,75 EUR pro Auftrag fiir die
ersten 100 Zahlungen pro Monat; 1,00 EUR
pro Auftrag fiir die darauffolgenden 900 Zah-
lungen pro Monat; 0,80 EUR fiir jeden weite-
ren Auftrag pro Monat. Fiir groBere Banken
liegt das Durchschnittsentgelt demzufolge bei
rund 0,85 EUR. Das Entgelt fiir grenziiber-
schreitende Zahlungen ist unabhingig vom
Uberweisungsziel und von der Betragshohe.
Fir die Teilnahme am grenziiberschreitenden
TARGET-Zahlungsverkehr werden keine ge-
sonderten Aufnahme- oder periodischen Ent-
gelte in Rechnung gestellt. Die nationalen
Transaktionsgebiihren, die wie bisher von den
nationalen Zentralbanken festgelegt werden,
sind generell niedriger.

1 Am Karfreitag und Ostermontag des Jahres 1999 lag die
Zahl der iiber TARGET und die grofien Euro-Zahlungs-
systeme abgewickelten Zahlungen unter der Hdlfte des iib-
lichen Tagesdurchschnitts.
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Zwei wesentliche Kriterien im Zusammen-
hang mit RTGS-Systemen sind die Verfiigbar-
keit von Liquiditat und der Preis ihres Einsat-
zes. TARGET gestattet eine sehr flexible und
kostengiinstige Liquidititsdisposition, weil die
Kreditinstitute ihre — verpflichtend vorge-
schriebenen — Mindestreserveeinlagen bei
ihrer Zentralbank wihrend des Tags zur
Abdeckung von Zahlungsauftragen nutzen
kénnen. Dabei bieten die Bestimmungen zur
Durchschnittserfiillung der Mindestreserve-
pflicht zusitzlichen Spielraum bei der Dispo-
sition der Tagesendliquiditdt. Bei unvorher-
gesehenen Liquidititsiiberschiissen bzw. -de-
fiziten zu GeschiftsschluB kann durch die
Inanspruchnahme der Einlage- bzw. der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit praktisch noch in
letzter Minute disponiert werden. AuBBerdem
raumt das Eurosystem unlimitierte und zins-
lose Innertageskredite ein. Diese miissen zwar
zur Ginze besichert sein, aber die Palette
refinanzierungsfihiger Sicherheiten ist sehr
breit, wobei alle fiir geldpolitische Zwecke
zugelassenen Sicherheiten auch zur Besiche-
rung von Innertageskredit akzeptiert werden.

Um die grenziiberschreitende Nutzung von
Sicherheiten zu erleichtern, fiihrte das Euro-
system das Korrespondenzzentralbank-Mo-
dell (CCBM) ein, in dessen Rahmen Teilneh-
mer unter Riickgriff auf Sicherheiten, die bei
einer anderen Zentralbank hinterlegt sind, bei
ihrer Heimatzentralbank Kredite aufnehmen
koénnen. Im Sinne einer derartigen Erleichte-
rung wurden auch zahlreiche Verbindungen

zwischen Wertpapierabrechnungssystemen
genehmigt. Das Volumen refinanzierungsfahi-
ger Sicherheiten belduft sich auf einen Wert
von mehr als 5 500 Mrd EUR. Ende Septem-
ber 1999 waren Sicherheiten im Wert von
ca. 620 Mrd EUR im Eurosystem hinterlegt,
davon 85 Mrd EUR grenziiberschreitend.

Eine Besonderheit von TARGET ist, daB sei-
ne Euro-Zahlungsverkehrseinrichtungen im
gesamten EU-Raum genutzt werden koénnen,
also nicht nur innerhalb des Gebiets der Wih-
rungsunion. Die Sonderstellung der vier EU-
Staaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben (Danemark, Griechenland, Schweden,
Vereinigtes Konigreich), ist historisch bedingt:
Weil die Teilnahme an TARGET eine der
Voraussetzungen fiir die Einfiihrung des Euro
war und weil fiir den Aufbau des Systems nur
begrenzt Zeit zur Verfiigung stand, mufBten
alle EU-Zentralbanken in das TARGET-Pro-
jekt investieren, noch bevor iiberhaupt fest-
stand, ob sie an der Wihrungsunion teilneh-
men wiirden. Der EWI-Rat kam folglich 1995
iiberein, daB sich alle EU-Zentralbanken fiir
ihre Anbindung an TARGET im Jahr 1999
vorbereiten wiirden. Gleichzeitig wurde dar-
auf hingewiesen, daB fiir jene Lander, die den
Euro nicht von Anfang einfiihren, besondere,
vom EZB-Rat festzulegende Teilnahmemoda-
litditen gelten wiirden.

Diese Modalititen wurden im Juli 1998 vom
EZB-Rat festgelegt. Demnach diirfen die nicht
am Euroraum teilnehmenden nationalen Zen-

Jahr-2000-Tauglichkeit von TARGET

Die TARGET-Testreihen, die von einer Uberpriifung der Basiskomponenten bis hin zu einer systematischen
stufenweisen Erprobung aller Abldufe reichten, wurden zu einem erfolgreichen Abschlufl gebracht. Neben
dem Aspekt der Umstellung auf das Jahr 2000 deckten die Tests auch den Aspekt des Schaltjahres 2000 ab.
Zwischen dem 1. Oktober 1999 und dem 1. Mérz 2000 ist ein Moratorium in Kraft, wihrend dessen generell
keine Anderungen an den Systemen vorgenommen werden sollten.

Am 25. September 1999 wurde der Nachweis der Jahr-2000-Tauglichkeit des gesamten TARGET-Systems
durch Simulierung eines ganzen Geschiftstages (3. Januar 2000) in einer Jahr-2000-Umgebung erbracht.
Dabei wurden zwischen mehreren hundert mitwirkenden Kreditinstituten grenziiberschreitende Kunden- und
Interbankzahlungen ausgetauscht, ohne dafl Jahr-2000-Probleme auftraten. Andere Zahlungs- und Verrech-
nungssysteme, die ihren Saldenausgleich iiber TARGET abwickeln, nahmen speziell fiir diesen TARGET-
Test ihren Betrieb auf und konnten ihre TagesabschluBarbeiten alle erfolgreich durchfiihren.
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tralbanken ihren Kreditinstituten begrenzt In-
nertagesliquiditat in Euro bereitstellen, mis-
sen allerdings zur Deckung dieser Kredite
beim Eurosystem entsprechende Einlagen un-
terhalten. Die Konzeption des Systems bietet
die Gewihr, daB Kreditinstitute auBerhalb des
Euroraums stets in der Lage sein werden,
aufgenommene Innertageskredite fristgerecht
zuriickzuzahlen, um zu vermeiden, daB ihnen
ein Euro-Zentralbankkredit bis zum nachsten
Geschiftstag eingeraumt werden muB. Diese

3 Parallele Systeme

Im Euroraum sind mehrere GrofBbetragszah-
lungssysteme nebeneinander in Betrieb. 1998
begutachtete das Eurosystem jene Zahlungs-
systeme, die parallel zu TARGET GrofBbe-
tragszahlungen in Euro abwickeln wiirden.
Dabei wurden fiinf Systeme positiv beurteilt.
Es sind dies zwei kleine, lokale Systeme in
Finnland und in Spanien sowie das Euro-I-
System, Euro Access Frankfurt (EAF) und das
Systéme Net Protégé (SNP).

Diese Systeme miissen ihre Salden in Zen-
tralbankgeld Gber TARGET ausgleichen. Um
den Teilnehmern geniigend Zeit fiir den Sal-
denausgleich und die entsprechende Liquidi-
tatsdisposition zu geben, gilt fiir diese Syste-
me ein vorgezogener AnnahmeschluB3 von
16 Uhr. Die Teilnehmer miissen zwar nicht
im Euroraum niedergelassen sein, allerdings
missen sie im Hinblick auf einen fristgerech-
ten Ausgleich ihrer TagesabschluBpositionen
nachweislich Zugang zu Euro-Zentralbankgeld
haben.

Das Euro-I-System ist ein Gemeinschaftspro-
jekt von Geschiftsbanken mit Sitz in der EU
und EU-Zweigniederlassungen von Banken au-
Berhalb der Europdischen Gemeinschaft. Be-
trieben wird Euro | von der EBA-Clearingge-
sellschaft, die vom Euro-Bankenverband (Euro
Banking Association, EBA) zu diesem Zweck
per |. Januar 1999 gegriindet wurde. Die
EBA-Clearinggesellschaft ist die Nachfolgerin
des ECU-Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystems. Obwohl Euro | verfahrens-
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Regelung ist ein Novum, da zum ersten Mal
eine Notenbank ihr Verrechnungssystem Zen-
tralbanken auBerhalb ihres Wahrungsraums
zur Verfiigung stellt. In einer Grundsatzerkla-
rung vom November 1998 hat die EZB aus-
driicklich darauf hingewiesen, daB die den
Zentralbanken auBerhalb des Euroraums ein-
geraumte Moglichkeit eine spezielle Ausnah-
me darstellt: Zentralbankgeld in Euro kann
namlich nur von den Zentralbanken des Eu-
rosystems bereitgestellt werden.

technisch ein Nettosystem ist, basiert die
rechtliche Ausgestaltung auf der sogenannten
»single obligation structure®, d. h., jede teil-
nehmende Bank hat zu jedem Zeitpunkt nur
eine einzige Zahlungsverpflichtung oder ei-
nen einzigen Zahlungsanspruch gegeniiber al-
len anderen Teilnehmern, und zwar in Hohe
des jeweiligen Saldos aller Zahlungsein- und
-ausginge. Nach jeder Transaktion wird die
Zahlungsverpflichtung bzw. der Zahlungsan-
spruch eines jeden Teilnehmers aktualisiert.
Zu BetriebsschluB werden die Salden des
Euro-1-Systems in Zentralbankgeld uber ein
Verrechnungskonto bei der EZB ausgeglichen.
Die Mitglieder von Euro | bilden einen Haf-
tungsverbund; alle Teilnehmer haben mit glei-
chen Beitragen einen Liquidititspool angelegt,
den die EBA bei der EZB unterhilt, um bei
Ausfall eines Teilnehmers trotzdem einen
rechtzeitigen Saldenausgleich zu gewihrlei-
sten. Der Euro-|-Clearingverbund hat einen
groBen internationalen Teilnehmerkreis: Im
September 1999 waren 72 Clearingbanken
aus allen EU-Mitgliedstaaten und fiinf Nicht-
EU-Mitgliedstaaten (Australien, Japan, Nor-
wegen, Schweiz, USA) angeschlossen, die alle
entweder ihren Sitz in der EU haben oder
Uber Zweigniederlassungen in der EU vertre-
ten sind.

Das von der Bundesbank entwickelte und be-
triecbene  GroBbetragszahlungssystem EAF
(Euro Access Frankfurt) ist eine Kombination
aus einem Brutto- und einem Nettosystem
(Hybridsystem): Zahlungsauftrige werden in
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eine Warteschlange eingestellt und in sehr
kurzen Intervallen mit gegenlaufigen Zahlun-
gen oder Guthaben auf internen EAF-Konten
verrechnet. Diese Konten werden mit Zen-
tralbankgeld dotiert und konnen nicht iber-
zogen werden. Zwecks Optimierung des Li-
quiditédtseinsatzes kdnnen die Teilnehmer Mit-
tel zwischen ihren Konten im nationalen
RTGS-System und im EAF verschieben. Durch
die Moglichkeit, fir den Zahlungsausgleich wah-
rend des Tags auf Zentralbankgeld zuriickzu-
greifen, wird wie in einem RTGS-System die
Endgiiltigkeit der Zahlungen zu einem friihen
Zeitpunkt erreicht. Die Zahlungsempfinger ge-
hen kein Kreditrisiko ein, weil im EAF-System
nicht implizit Innertageskredite eingeraumt wer-
den, wie es bei Nettosystemen der Fall ist. Des-
halb sind auch keine Haftungsvereinbarungen
erforderlich. Im September 1999 waren 68 Teil-
nehmer aus 13 Landern direkt an das EAF-
System angebunden.

In Frankreich wurde das Systéme Net Proté-
gé (SNP), ein im Februar 1997 eingefiihrtes
Nettosystem, am 19. April 1999 vom Hybrid-
system Paris Net Settlement (PNS) abgelost.
Im groBen und ganzen funktioniert PNS nach
dem gleichen Prinzip wie das EAF-System.
Eine Liquiditatsbriicke zum franzosischen
RTGS-System, TBF, gestattet den Teilneh-
mern, ihre Liquiditdtsdisposition zentral in
Zentralbankgeld vorzunehmen. Im September
1999 waren 24 Clearingbanken an PNS ange-
schlossen.

Daneben sind noch zwei kleinere, lokale Syste-
me in Betrieb. Das Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI), das vom Madrid Clearing
House betrieben wird, wurde im Oktober 1997
aufgebaut. Im September 1999 waren an SEPI
40 Mitglieder direkt angebunden. Im finnischen
POPS-System, das 1996 in Betrieb ging, werden
Zahlungsauftrage in der nationalen Wahrungs-
einheit verarbeitet, obwohl der Zahlungsaus-
gleich in Euro erfolgt. Im September 1999 hatte
POPS neun Teilnehmer.

Eine Alternative zur Nutzung geregelter Zah-
lungsverkehrssysteme stellt schlieBlich der
traditionelle Zahlungsweg lber Korrespon-
denzbanken dar. Allerdings hat sich das Kor-
respondenzbankgeschift durch die Einfihrung
des Euro grundlegend verdndert. Im Zuge ei-
nes tiefgreifenden Konsolidierungsprozesses
wurden die Korrespondenzbankbeziehungen
stark reduziert, wahrend sich gleichzeitig ein
Trend zur Konzentration des Geschifts auf
einige wenige europdische GroBbanken her-
ausbildete, die derartige Dienstleistungen an-
bieten. Wenn auch im Euroraum wahrschein-
lich keine Notwendigkeit mehr fiir die Zwi-
schenschaltung von Korrespondenzbanken
besteht, hat es doch den Anschein, als ob die
Banken bis zum Ende der Ubergangsphase im
Jahr 2002 pro Mitgliedstaat der Widhrungs-
union ein oder zwei Korrespondenzbankkon-
ten fiir die Abwicklung von Zahlungen in den
nationalen Wihrungseinheiten des Euro bei-
behalten.

4 Der Euro-Zahlungsverkehr im Riickblick?

Am Montag, dem 4. Januar 1999, lief der Echt-
betrieb von TARGET unter Beteiligung von
etwa 5 000 Kreditinstituten im gesamten EU-
Raum erfolgreich an. Drei Tage zuvor waren
im Zuge der Umstellung auf den Euro samtli-
che im Eurosystem gehaltenen Bankguthaben
zum jeweiligen unwiderruflichen Umrech-
nungskurs in Euro konvertiert worden.

Am ersten Geschiftstag wurden liber TARGET
bereits 156 000 Zahlungen mit einem Wert
von insgesamt | 180 Mrd EUR ausgefiihrt;

davon machten die rund 5 000 grenziiber-
schreitenden Zahlungen ungefihr 245 Mrd
EUR aus. Allgemein wurde mit einem allméh-
lichen Anziehen des grenziiberschreitenden
Verkehrs gerechnet; tatsichlich schnellte das
Volumen der grenziiberschreitenden TARGET-
Zahlungen schon innerhalb der ersten
Woche auf tdglich 20 000 bis 30 000 Trans-

2 Weitere Informationen zu TARGET, einschlieflich Statisti-
ken iiber in Euro arbeitende Zahlungssysteme, sind auf der
Internetseite der EZB verfiigbar (http://www.ecb.int).
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Abbildung |

Stiickzahl der iiber TARGET abgewickelten grenziiberschreitenden Zahlungen
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aktionen im Wert von 300 bis 400 Mrd EUR.
Im Tagesdurchschnitt werden iiber TARGET
mehr als 163 000 grenziiberschreitende und
inlindische Uberweisungen im Wert von rund
880 Mrd EUR ausgetauscht. Dabei belduft sich
der Anteil der Inlandszahlungen auf 133 000
Stiick beziehungsweise 530 Mrd EUR.?

Die rasche Verringerung der Zinsabstiande auf
dem Tagesgeldmarkt im Januar 1999 und der
anhaltend hohe Anteil der in Echtzeit verar-
beiteten GroBbetragszahlungen (siehe Tabel-
le I) sind Beweis dafiir, daB die fiir TARGET
definierten Eckziele eindeutig erreicht wor-
den sind: Das System forderte die Integration
des Euro-Geldmarktes und trug zur Erho-
hung der Zuverlassigkeit und Effizienz der
Zahlungsverkehrssysteme bei.

Die Aufnahme des Betriebs anderer be-
deutender Euro-GroBbetragszahlungssyste-
me, die zusammen Zahlungen im Wert von
durchschnittlich etwa 400 Mrd EUR pro Tag
bewiltigen, verlief ebenfalls reibungslos. Nach
TARGET wurde im Jahresverlauf das Euro-1-
System am stdrksten genutzt, sowohl was das
Zahlungsvolumen (71 600 Zahlungen pro Tag)
als auch die Betragshohe (annidhernd 170 Mrd
EUR) betrifft. Im deutschen Hybridsystem
EAF, durch das vor der Einfiihrung des Euro
die meisten DM-Devisengeschifte geleitet
wurden, verringerte sich das EAF-Transak-
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Mai Juni Juli Aug. Sept.
1999

tionsvolumen seit Januar 1999 um rund die
Halfte; noch immer werden jedoch tiglich
um die 46 000 Zahlungen im Gesamtwert von
mehr als 140 Mrd EUR iiber dieses System
abgewickelt. Einen steten Umsatz von 19 000
Transaktionen pro Tag im Betrag von durch-
schnittlich ca. 90 Mrd EUR verzeichnet das fran-
zosische System PNS. Im Vergleich dazu neh-
men sich die Werte fiir SEPI — 3 900 Zahlungen
in Héhe von 3 Mrd EUR — und fiir POPS, tiber
das taglich 3 300 Zahlungen (1 Mrd EUR) durch-
gefiihrt werden, bescheiden aus.

Zu Jahresbeginn lieBen sich aufgrund der un-
terschiedlichen Zahlungskanile, die parallel
verfligbar sind, gewisse Anlaufschwierigkeiten
nicht vermeiden. Trotz der Empfehlungen, die
das Kreditgewerbe 1998 zur Geschiftsab-
wicklung ausgearbeitet hatte, stellte die prak-
tische Durchfiihrung von Zahlungen fiir Li-
quidititsmanager und Zahlungsverkehrsabtei-
lungen eine gewisse Herausforderung dar. So
wurde eine effiziente Liquiditdtssteuerung
durch die Tatsache erschwert, daB Zahlun-
gen lber unerwartete Kanile eingingen. Um
die Banken in diesem Bereich zu unterstiit-
zen, haben die Europiische Bankenvereini-
gung und andere Gremien eine Reihe von
Leitlinien formuliert.

3 Ist kein Berichtszeitraum angegeben, beziehen sich die Da-
ten auf das dritte Quartal 1999.
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Tabelle |

Uber TARGET und andere ausgewiihlte Interbank-Uberweisungssysteme

abgewickelte Zahlungsauftrige

(Transaktionsvolumen (Tagesdurchschnitt in Stiick) und Transaktionswert (Mrd EUR))

1999
Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept.
TARGET
TARGET-Zahlungen
insgesamt
Volumen 150777 154071 159126 151937 155239 167575 169952 154442 164 674
Wert 1042 943 913 923 869 923 924 844 885

Grenziiberschreitende
TARGET-Zahlungen

Volumen 20113 26010 27816 26745 26938 31061 30865 28471 30676
Wert 355 350 342 350 334 370 368 342 352
Nationale

TARGET-Zahlungen

Volumen 130663 128061 131310 125191 128301 136514 139088 125971 133997
Wert 687 593 571 573 536 554 556 502 532

Andere Uberweisungssysteme

Euro 1 (EBA)

Volumen 42752 53113 60408 59872 63609 72605 72327 66247 76278
Wert 172 173 178 172 156 169 163 164 175
Euro Access Frankfurt (EAF)

Volumen 47 941 46726 47965 43895 43671 48 453 47552 44252 46263
Wert 200 159 158 148 140 154 146 135 143
Paris Net Settlement (PNS)

Volumen 21974 21749 21578 20351 19239 21201 20 670 17 223 18 866
Wert 107 87 82 96 87 100 94 84 89

Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)

Volumen 5035 4610 4651 4 346 4473 4529 4374 3574 3 885
Wert 8 4 4 3 4 4 3 3 3
Pankkien viliset On-line

Pikasiirrot ja Sekit (POPS)

Volumen 2192 2993 3174 3453 3465 6 854 3492 3431 3113
Wert 1 1 1 2 1 1 1 1 1

Zum Zweck der Risikosteuerung bestehen in
Netto-Abrechnungssystemen wie Euro | ver-
bindliche Obergrenzen fiir die zwischen Sy-
stemteilnehmern zuldssigen Sollsalden. Bei
Ungleichgewichten zwischen Ein- und Aus-
gingen im Tagesverlauf kann es vorkommen,
daB die betroffenen Teilnehmer aufgrund die-
ser Wertbegrenzungen keine weiteren Zah-
lungen austauschen konnen. Mittels system-
Ubergreifender Ausgleichszahlungen (,,inter-
system swaps®) laBt sich im Euro-I-System
dieses Problem iiberwinden. Dabei schickt ein
Euro-1-Teilnehmer mit einem Liquiditatsiiber-
schuB eine Zahlung an einen zweiten System-
teilnehmer, der einen Liquiditatsengpal3 ver-
zeichnet. Gleichzeitig Uibermittelt letzterer an
den ersten Teilnehmer tber TARGET eine
betragsmiBig identische Zahlung. Da gegen-
wartig keine Moglichkeit besteht, die beiden
Seiten dieses Austauschgeschifts zu verkniip-

fen, gehen die an derartigen Transaktionen
beteiligten Geschiftspartner ein gewisses Er-
fillungsrisiko ein.

Aus statistischen Auswertungen und Riick-
meldungen verschiedener EU-Bankenverban-
de, nationaler TARGET-Anwenderforen und
einzelner Systemteilnehmer geht hervor, da3
TARGET das anerkannte Standardsystem fiir
grenziiberschreitende Euro-GroBbetragszah-
lungen darstellt. Der rasche Durchlauf einer
betrachtlichen Stiickzahl an GroBbetragszah-
lungen hat die Abwicklungskapazitit von
TARGET unter Beweis gestellt. Ferner er-
wies sich entgegen den Erwartungen vieler
Banken die volle Besicherung von Innertages-
kredit in TARGET als relativ problemlos. Die
im Vergleich zu anderen Systemen etwas
hoher angesetzten Entgelte haben die Banken
offensichtlich nicht von einer intensiven Nut-
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zung von TARGET abgehalten. Selbst GroB-
banken, die zur Abwicklung von Zahlungsauf-
tragen auf kostengiinstigere Alternativen zu-
rickgreifen konnten, fiihren besonders hohe
Uberweisungsauftrige weitestgehend iiber
TARGET durch; gerade hier bietet TARGET
Vorteile bei der Liquidititsdisposition. Ein
positives Echo kommt auch von zahlreichen
kleineren und mittelgroBen Banken, die zu
anderen Systemen keinen Zugang haben; die
TARGET-Entgelte sind namlich geringer als
die Korrespondenzbankgebiihren, die sonst
anfallen wiirden.

Allerdings wirft die heterogene Struktur von
TARGET Probleme in bezug auf Effizienz und
Kosten auf. Durch die Vielzahl von Schnitt-
stellen ist TARGET stérungsanfilliger als ein
zentrales System oder auch ein dezentrales
System aus identischen Komponenten. Ko-
stenprobleme entstehen vorwiegend durch
den Multiplikationseffekt: jede Anderung
an der TARGET-Software muB fiinfzehnmal
vorgenommen werden. Die gegenwirtige
TARGET-Infrastruktur kann also durchaus
noch weiter verbessert werden. Schritte in
diese Richtung wurden bereits unternommen
mit dem Ziel, die Verfiigbarkeit jener natio-
nalen RTGS-Systeme zu erhdhen, die bisher

libermiBig stérungsanfillig waren. Langfristig
gesehen sollte in der TARGET-Infrastruktur
Uberdies der Wunsch der Systemanwender
nach einer verstirkten Harmonisierung der
einzelnen an TARGET angeschlossenen
RTGS-Systeme beriicksichtigt werden; auBer-
dem sollte das System, wenn mdglich, durch
ein erweitertes Leistungsspektrum zusitzli-
che Funktionen, wie zum Beispiel zur tagglei-
chen Gelddisposition, anbieten.

WertmiBig betrachtet wird mehr als die Half-
te der GroBbetragszahlungen in Euro von
zwei Ldndern, Deutschland und Frankreich,
abgewickelt. Zusdtzlich zu den iiber EAF und
PNS ausgefiihrten Zahlungsauftragen und dem
Anteil deutscher und franzésischer Banken
am Gesamtverkehr des Euro-1-Systems titi-
gen die beiden Linder in einem betrichtli-
chen AusmaB Zahlungen iiber TARGET. Die
TARGET-Nutzungsprofile der beiden Lander
weisen jedoch gewaltige Unterschiede auf.

Auf die deutschen Teilnehmer entfillt der
Lowenanteil der iiber TARGET abgewickel-
ten grenziberschreitenden Zahlungen (Stiick-
zahl: mehr als ein Drittel; Wert: tber ein
Viertel). Ferner werden fast 50 % der natio-
nalen TARGET-Zahlungen in der EU uber die

Verteilung der Zahlungsstrome in TARGET

(Transaktionsvolumen (Tagesdurchschnitt in Stiick) und -wert (Mrd EUR) von nationalen und grenziiberschreitenden Zahlungen der
an TARGET teilnehmenden bzw. angeschlossenen RTGS-Systeme, drittes Quartal 1999)

Nationale Zahlungen

Grenziiberschreitende Zahlungen

Volumen Wert Volumen Wert
ELLIPS (BE) 3 448 12,57 2219 29,58
ELS (DE) 62 395 78,18 10 522 90,94
SLBE (ES) 7801 99,68 697 13,24
TBF (FR) 5738 187,82 3737 56,60
IRIS (IE) 1 050 9,47 579 3,95
BI-REL (IT) 34 691 63,58 3317 27,20
LIPS-Gross (LU) 227 2,71 647 7,95
TOP (NL) 10 482 39,04 1457 28,01
ARTIS (AT) 2 304 7,48 1618 7,59
SPGT (PT) 1237 5,57 714 3,19
BOF-RTGS (FI) 801 4,41 313 5,37
EPM (EZB) 0 0,00 55 8,67
DEBES (DK) 21 0,07 243 4,65
HERMES euro (GR) 34 0,01 63 1,27
Euro RIX (SE) 10 0,27 156 4,95
CHAPS Euro (UK) 2778 19,15 3 668 60,87
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deutsche TARGET-Komponente ELS verar-
beitet; ihr wertmiaBiger Anteil betrigt aller-
dings nur |5 %. Zum Vergleich: Uber das fran-
z6sische Pendant, TBF, werden lediglich 4 %
der gesamten nationalen TARGET-Zahlungen
abgewickelt; ihr Wert macht hingegen mehr
als ein Drittel des gesamten TARGET-Inlands-
zahlungsverkehrs aus. Wie es scheint, wird
TARGET in Frankreich beinahe ausschlieBlich
fiir Finanzmarktzahlungen eingesetzt, wahrend
in Deutschland das System intensiv zur Ab-
wicklung von Zahlungen von Firmen- sowie
Privatkunden genutzt wird. Der hohe Trans-
aktionswert der TBF-Inlandszahlungen ist
hauptsiachlich auf die Dynamik des Pariser
Geldmarktes zuriickzufiihren.

Uber CHAPS Euro, die TARGET-Komponen-
te des Vereinigten Koénigreichs, wird ein rela-
tiv groBer Teil des grenziiberschreitenden
TARGET-Zahlungsverkehrs abgewickelt (Li-
quidititstransfers zwischen den in London an-
gesiedelten Zentralen britischer Banken und
ihren Niederlassungen im Euroraum fallen
hierbei stark ins Gewicht). Der Anteil natio-
naler Zahlungen ist relativ gering. Wider fri-
here Erwartungen spielen inlindische Euro-
GroBbetragszahlungen in den drei anderen
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht
eingefiihrt haben, kaum eine Rolle.

Einen nicht unwesentlichen EinfluB auf die
EU-Zahlungssysteme nehmen die in den USA
geltenden Feiertage, da an diesen Tagen kei-
ne EUR/USD-Devisengeschifte abgewickelt
werden. Im grenziiberschreitenden TARGET-
Zahlungsverkehr ergaben sich dadurch Ein-
briiche von etwa 50 % im Volumen (wertma-

Big: 40 %); einige nationale Komponenten, wie
das franzosische und das britische System,
verzeichneten an solchen Tagen sogar noch
hohere Umsatzriickginge. Im Unterschied
dazu waren in den anderen EU-Lindern bei
den nationalen TARGET-Zahlungen kaum
Auswirkungen von US-Feiertagen zu spiiren.
Hingegen waren Euro | und EAF stiarker be-
troffen, insbesondere beim Transaktionswert
(etwa - 70 % bzw. - 55 %). Das Geschiftsvo-
lumen von PNS sank nur geringfligig. Daraus
folgt, daB Euro I, EAF und — innerhalb des
TARGET-Verbunds — TBF und CHAPS Euro
vorwiegend zur Durchfiihrung von EUR/USD-
Devisentransaktionen genutzt werden.

An Feiertagen, die auf das Vereinigte Konig-
reich beschriankt sind, verzeichnete nur die
fir den grenziiberschreitenden Verkehr ein-
gesetzte TARGET-Komponente leichte Ge-
schiftsriickgdange, vor allem in bezug auf den
Transaktionswert. Japanische Feiertage haben
nur unmerkliche Auswirkungen. Daraus laBt
sich folgern, daB3 der Devisenhandel zwischen
dem Euro und diesen beiden Wihrungen we-
niger stark ausgeprigt ist als zwischen Euro
und US-Dollar.

Der Durchschnittswert einer grenziiber-
schreitenden TARGET-Zahlung ist bedeutend
hoher (September 1999: 11,5 Mio EUR)
als der einer nationalen TARGET-Zahlung
(4,0 Mio EUR). Die Griinde dafiir sind in den
vielen Liquiditatstransfers innerhalb des Sy-
stems zu suchen: Banken mit zentralisierter
Liquiditdtssteuerung stellen ihren auslandi-
schen Niederlassungen und Tochtergesell-
schaften morgens Liquiditait zur Verfiigung,

Tabelle 3

Durchschnittswert einer Zahlung

(Mio EUR)
Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept.
TARGET (insgesamt) 6,9 6,1 5,7 6,1 5,6 5,5 5.4 5,5 5.4
Grenziiberschreitender
Verkehr 17,7 13,5 12,3 13,1 12,4 11,9 11,9 12,0 11,5
Nationaler Verkehr 5,3 4,6 4,4 4,6 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0
Euro 1 4,0 3,3 3,0 2,9 2,4 2,3 2,3 2,5 2,3
EAF 42 3,4 3,3 3.4 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1
PNS 4.8 4,0 3,8 4,7 4,5 4,7 4,5 4,9 4,7
SEPI 1,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
POPS 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,3
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Tabelle 4

Anteil der Kundenzahlungen am gesamten grenziiberschreitenden TARGET-

Zahlungsverkehr
(in %)

Jan. Febr. Miirz April Mai Juni Juli Aug. Sept.
Volumen 14,5 16,2 18,0 20,5 21,8 21,4 23,4 23,3 24,9
Wert 1,5 1,9 2.1 2,1 22 2,5 2,5 2,1 2,7

Uberschiisse flieBen abends wieder an sie zu-
rick.

Die durchschnittliche Transaktionshéhe von
Euro-GroBbetragszahlungen verringert sich
zusehends. Verantwortlich dafiir ist die Ten-
denz, Kundenzahlungen nicht iiber Korre-
spondenzbanken, sondern iiber geregelte
Zahlungssysteme abzuwickeln. Im September
1999 waren bereits 25 % der grenziber-
schreitenden TARGET-Zahlungen Kunden-
Uberweisungen, nachdem sie im Januar noch
bescheidene |5 % ausgemacht hatten. Die An-
zahl der Kundenzahlungen stieg auch im Euro-
[-System sehr deutlich an: Im Januar 1999
hatte ihr Anteil am gesamten Transaktions-
volumen etwa 39 % betragen; dieser Wert
war im September auf 52 % angewachsen.

Die Nutzung von TARGET und anderen
GroBbetragszahlungssystemen fiir Kunden-
zahlungen gestattet Firmenkunden, auf die
Zwischenschaltung von Korrespondenzban-

ken zu verzichten und damit ihre Gelddispo-
sition zu optimieren. Privatkunden konnten
aus diesen Verbesserungen bisher keinen
Nutzen ziehen, da die fiir den privaten grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehr erforder-
liche Infrastruktur im Sektor insgesamt und
in den einzelnen Instituten erst im Aufbau
begriffen ist. In diesem Zusammenhang ist
auch die Verdéffentlichung eines Berichts tber
Systeme fiir den grenziiberschreitenden Mas-
senzahlungsverkehr durch die EZB im Sep-
tember 1999 zu sehen. Das Eurosystem kam
zu dem SchluB, daB es wichtiger wire, in
diesem Bereich — zumindest vorerst — als
Katalysator zu fungieren, anstatt sich stiarker
in die operative Geschiftsabwicklung einzu-
schalten. In dem Bericht werden die Banken
aufgefordert, bis zum Januar 2002 eine Reihe
von Zielvorgaben zu erfiillen: Ab diesem Zeit-
punkt werden simtliche von Privatpersonen
im Euroraum getidtigten Routinezahlungen auf
Euro lauten.

5 SchluBbemerkungen und Zukunftsperspektiven

Zu Beginn des Jahres 1999 wurden Finanz-
marktgeschifte noch vorwiegend iiber Infra-
strukturen und Verfahren abgewickelt, die auf
nationale Erfordernisse zugeschnitten waren.
Die Marktkrifte haben mittlerweile einen An-
passungsprozeB ausgel6st, der notwendig ist,
um den Anspriichen des neuen Wihrungsge-
biets besser gerecht zu werden.

Im Jahr 2000 wird es voraussichtlich infolge
der Inbetriebnahme des CLS (Continuous Lin-
ked Settlement)-Systems zur Abwicklung von
Devisenkontrakten, das einen erheblichen
Riickgang des Volumens an GroBbetragszah-
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lungen nach sich ziehen diirfte, zu einer wei-
teren Verlagerung der Zahlungsstrome im Eu-
rogebiet kommen. Diesem Trend konnten
allerdings andere Entwicklungen entgegenwir-
ken, wie zum Beispiel eine weiterhin abneh-
mende Beanspruchung des Korrespondenz-
banksystems im Euroraum sowie eine ver-
mehrte Nutzung von Lieferung-gegen-Zahlung
(L/Z)-Vereinbarungen auf den Wertpapier-
markten.

Auf lange Sicht werden Euro-Zahlungssyste-
me, insbesondere TARGET, infolge der ge-
planten EU-Erweiterung vor neue Herausfor-
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derungen gestellt werden. Die zwolf mittel-
und osteuropiischen Staaten, die offizielle An-
wirter auf die EU-Mitgliedschaft sind, miissen
zum Zeitpunkt ihres Eintritts in die Waih-
rungsunion den nationalen Banken eine
TARGET-Verbindung bereitstellen. Eine enge
Zusammenarbeit zwischen dem Eurosystem
und den Zentralbanken der Linder, die eine
Teilnahme am Euroraum anstreben, ist Vor-
aussetzung fiir eine reibungslose Anbindung
ihrer RTGS-Systeme an TARGET.

Die Erfahrungswerte der ersten drei Quarta-
le 1999 bescheinigen TARGET eine eindeuti-
ge Zielerfiillung. Da TARGET jedoch kein sta-
tisches System ist und langfristig attraktiv blei-
ben soll, wird das Leistungsspektrum den
kiinftigen Anforderungen entsprechend in
technischer und funktionaler Hinsicht unter
gleichzeitiger Effizienzsteigerung erweitert

werden. Besonderes Augenmerk wird das Eu-
rosystem dabei auf den Service legen — d. h.
auf Benutzerfreundlichkeit, L/Z-Funktionalitit,
liquidititssparende Funktionen, eine rasche
und transparente Abwicklung von Zahlungs-
auftragen — sowie auf Verfiigbarkeit und
Kosteneffizienz. Um sicherzustellen, daB
TARGET den Markterfordernissen auch in
Zukunft gerecht wird, wird das Eurosystem
weiterhin Anregungen und Rickmeldungen
nationaler TARGET-Anwenderforen und der
internationalen Banken- und Finanzwelt be-
riicksichtigen. Das Eurosystem hat es sich zur
Aufgabe gemacht, am Ausbau effizienter In-
frastrukturen bestmoglich mitzuwirken und
somit die internationale Rolle und das An-
sehen des Euro als Recheneinheit, Wertauf-
bewahrungsmittel und Zahlungsmittel zu fe-
stigen.
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Die Rechtsinstrumente
der Europaischen Zentralbank

Der Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (der ,,EG-Vertrag”) und die Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank (die ,Satzung®) er-
mdchtigen die Europdische Zentralbank (EZB) nicht nur, Vertrdge mit Dritten abzuschlieBen, sondern
iibertragen ihr auch normative Befugnisse. Innerhalb des Rechtsetzungsbereichs betreffen diese
Befugnisse einerseits die initiierende und beratende Funktion der EZB bei der Anderung von bestimm-
ten Rechtsvorschriften der Satzung oder bei Vorschldgen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft oder der
Mitgliedstaaten und andererseits das Recht der EZB, eigene Rechtsakte oder sonstige Rechtsinstru-
mente zu verabschieden, die an Dritte gerichtet sein kénnen oder aber dazu dienen sollen, Regeln fiir
das Europdische System der Zentralbanken/Eurosystem aufzustellen. Dieser Artikel befaBt sich in
erster Linie mit den normativen Befugnissen der EZB, die notwendig sind, um die Handlungsfdhigkeit
und Effizienz des Systems sicherzustellen, und die die Unabhdngigkeit des Europdischen Systems der
Zentralbanken/Eurosystems stdrken. Die EZB ist sich der Tatsache bewuBt, daf3 die ihr iibertragenen
normativen Befugnisse nicht nur mit gréBerem EinfluB3, sondern auch mit einer gréferen Verantwor-
tung und Rechenschaftspflicht verbunden sind. Wie mehrfach hervorgehoben wurde, ist die EZB
bestrebt, nicht nur die Griinde fiir ihr Handeln offen, transparent und unzweideutig darzulegen,
sondern auch Rechenschaft iiber die Erfiillung ihrer Aufgaben abzulegen.

| Die Beteiligung der EZB an Rechtsetzungsverfahren

Nach dem Vertrag zur Griindung der Europii-
schen Gemeinschaft (dem ,EG-Vertrag“) und
der Satzung des Europiischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europidischen Zentralbank
(der ,,Satzung®) ist der Europdischen Zentral-
bank (EZB) die Zustindigkeit tbertragen wor-
den, an Rechtsetzungsverfahren mitzuwirken.
Diese Zustindigkeit laBt sich in drei Bereiche
unterteilen: erstens das Recht der EZB, Ande-

rungen der Satzung und den ErlaB erginzender
Rechtsvorschriften der Gemeinschaft zu emp-
fehlen, zweitens die beratende Funktion der EZB
bei Vorschligen fiir Rechtsakte der Gemein-
schaft und der Mitgliedstaaten und drittens die
Befugnis der EZB, Rechtsakte und sonstige
Rechtsinstrumente der EZB zu verabschieden
(siehe Kasten). Der vorliegende Artikel befaB3t
sich hauptsichlich mit diesem dritten Bereich.

Die Zustindigkeit der Européischen Zentralbank, an Rechtsetzungsverfahren
mitzuwirken

Die normativen Befugnisse der Europiischen Zentralbank (EZB) sind im Vertrag zur Griindung der Européischen
Gemeinschaft (dem ,,EG-Vertrag®) und in der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der
Europiischen Zentralbank (der ,,Satzung™) geregelt. Sie lassen sich in drei Bereiche unterteilen:

1. Initiativrecht
» Anderung der Satzung (Empfehlungen und Stellungnahmen der EZB)

e ErlaB von erginzenden Rechtsvorschriften der Gemeinschaft (Empfehlungen und Stellungnahmen
der EZB)

Die EZB hat das Recht, die Anderung bestimmter Artikel der Satzung und den ErlaB von Rechtsvorschriften,
die den EG-Vertrag ergénzen und von diesem in bestimmten, mit den Aufgaben des Europidischen Systems
der Zentralbanken/Eurosystems verbundenen Bereichen vorgesehen sind, zu empfehlen oder dazu gehort zu
werden. (Zu Einzelheiten tiber das Europidische System der Zentralbanken/Eurosystem siehe den Artikel ,.Der
institutionelle Rahmen des Europidischen Systems der Zentralbanken® in der Monatsberichtsausgabe vom
Juli 1999.) Dies betrifft beispielsweise die Bereiche Statistik, Rechnungslegung, Offenmarkt- und
Kreditgeschifte, Mindestreserven, Verrechnungs- und Zahlungssysteme und Geschifte mit dritten Landern
und internationalen Organisationen. Ein Initiativrecht in diesen Bereichen haben sowohl die Europiische
Zentralbank als auch die Kommission der Europdischen Gemeinschaften.
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2. Beratende Funktion
» Vorschlige fiir Rechtsakte der Gemeinschaft und der Mitgliedstaaten (Stellungnahmen der EZB)

Die Rechtsetzungsorgane der Europdischen Gemeinschaft (der Rat der Européischen Union, das Europdische
Parlament, die Kommission der Europdischen Gemeinschaften) und die Mitgliedstaaten der Europidischen
Union (EU) miissen die EZB zu allen Vorschldgen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft und zu allen von den
nationalen Behorden entworfenen Rechtsvorschriften im Zustindigkeitsbereich der EZB horen. Dies betrifft
auch Entwiirfe fiir Rechtsvorschriften, die sich auf die Aufsicht iiber die Kreditinstitute und die Stabilitit des
Finanzsystems beziehen. Dariiber hinaus kann die EZB von sich aus gegeniiber den zustindigen Organen und
Einrichtungen der Gemeinschaft und gegeniiber den nationalen Behorden Stellungnahmen zu in ihren
Zustandigkeitsbereich fallenden Fragen abgeben. SchlieBlich ist die EZB nach Artikel 48 des Vertrags iiber
die Europiische Union auch bei etwaigen institutionellen Anderungen im Wihrungsbereich zu horen.

Die beratende Funktion der EZB stellt sicher, dafi ohne ihre Mitwirkung kein in den Zusténdigkeitsbereich der
EZB fallender Rechtsakt der Gemeinschaft erlassen wird. Ferner unterstreicht sie die Sonderstellung der EZB
als eine unabhingige Einrichtung innerhalb der Gemeinschaft mit ihren eigenen, speziellen Befugnissen.

3. Befugnis zur Verabschiedung von Rechtsakten und sonstigen Rechtsinstrumenten der EZB

* Rechtsakte der EZB * Sonstige Rechtsinstrumente der EZB
— Verordnungen — Leitlinien
— Entscheidungen — Weisungen
— Empfehlungen — Beschliisse
— Stellungnahmen

Die EZB kann Rechtsakte der Europédischen Gemeinschaft und sonstige EZB-Rechtsinstrumente verabschieden.
In Einklang mit dem Prinzip der begrenzten Ermichtigung — demzufolge das Europdische System der
Zentralbanken (ESZB) und die EZB innerhalb der Grenzen der ihnen nach dem EG-Vertrag und der Satzung
iibertragenen Befugnisse handeln — beschrinkt sich die normative Befugnis der EZB auf das Ziel, die dem

ESZB/Eurosystem iibertragenen Aufgaben zu erfiillen.

Da die Rechtsakte und sonstigen Rechtsinstrumente der EZB fiir die nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, keinerlei Rechte oder Verpflichtungen entstehen
lassen, hat die EZB in Fillen, in denen es fiir angemessen und notwendig erachtet wurde, mit den Zentralbanken
dieser Mitgliedstaaten Vertrdge geschlossen, wie zum Beispiel im Fall des Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system (TARGET).

2 Rechtsakte der EZB

Zur Erfiillung der dem Europdischen System <+ Sie erldBt die Entscheidungen, die zur Er-
der Zentralbanken (ESZB)/dem Eurosystem fillung der dem ESZB/Eurosystem iiber-
Ubertragenen Aufgaben hat die EZB in Ein- tragenen Aufgaben erforderlich sind.
klang mit den Vorschriften des EG-Vertrags
und gemiB den Bestimmungen der Satzung < Sie gibt Empfehlungen und
die folgenden Befugnisse:
» Stellungnahmen ab.
 Sie erlaBt Verordnungen, insoweit dies fiir
die Erfiillung der ihr tUbertragenen Aufga- GemiB dem EG-Vertrag und der Satzung un-
ben erforderlich ist und in Fillen, die vom terliegen alle von der EZB ergriffenen MaB-
Rat der Europiischen Union (EU-Rat) vor-  nahmen, die Rechtswirkungen haben, unge-
gegeben werden. achtet ihrer Art oder Form der Uberpriifung
und Auslegung durch den Gerichtshof der
Europdischen Gemeinschaften.
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Es versteht sich von selbst, daB das Euro-
system — als rechtsstaatliches System — auch
durch alle Rechtsinstrumente gebunden ist,
die es selbst erlassen hat.

Verordnungen der EZB

Die Verordnungen der EZB haben allgemeine
Geltung; sie sind in allen ihren Teilen ver-
bindlich und gelten unmittelbar in jedem Mit-
gliedstaat des Eurogebiets, ohne daB sie in
nationales Recht umgesetzt werden miissen.
So erlegt im Bereich der Statistik die Verord-
nung der EZB iber die konsolidierte Bilanz
des Sektors der Monetiren Finanzinstitute
bestimmten Berichtspflichtigen unmittelbare
Berichtspflichten auf.

Wie die von den Rechtsetzungsorganen der
Europiischen Gemeinschaft erlassenen Ver-
ordnungen sind auch die Verordnungen der
EZB mit Griinden zu versehen. Um fiir Dritte
verbindlich zu werden, missen sie im Amts-
blatt der Europdischen Gemeinschaften (im
vorliegenden Artikel als ,,Amtsblatt* bezeich-
net) in allen Amtssprachen der Gemeinschaft
veroffentlicht werden. Soweit nicht anders
angegeben, treten die Verordnungen der EZB
am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentli-
chung in Kraft.

Die Verordnungen der EZB werden vom EZB-
Rat verabschiedet und in seinem Auftrag vom
Prasidenten der EZB unterzeichnet. Der EZB-
Rat kann beschlieBen, seine Befugnis zur Verab-
schiedung von EZB-Verordnungen dem Direk-
torium der EZB zu iibertragen, wobei er aller-
dings die Grenzen und den Umfang der
solcherart Ubertragenen Befugnisse angeben
muB. In Angelegenheiten, die Rechtswirkungen
fur Dritte haben, missen die Betroffenen von
dieser Ubertragung der Befugnisse unterrichtet
werden; gegebenenfalls miissen Einzelheiten der
Ubertragung verdffentlicht werden.

Der EZB-Rat hat bisher die folgenden drei
EZB-Verordnungen erlassen:

* Verordnung (EG) Nr. 2818/98 der Euro-
paischen Zentralbank vom |. Dezember
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1998 iiber die Auferlegung einer Mindest-
reservepflicht (EZB/1998/15)

* Verordnung (EG) Nr. 2819/98 der Euro-
paischen Zentralbank vom [|. Dezember
1998 iiber die konsolidierte Bilanz des
Sektors der monetiren Finanzinstitute

(EZB/1998/16)

* Verordnung (EG) Nr. 2157/1999 der Euro-
paischen Zentralbank vom 23. September
1999 lber das Recht der Europiischen
Zentralbank, Sanktionen zu verhingen
(EZB/1999/4).

Entscheidungen der EZB

Die Entscheidungen der EZB sind in allen ih-
ren Teilen fiir diejenigen verbindlich, an die
sie gerichtet sind, und werden durch die Be-
kanntgabe wirksam. Die EZB kann beschlie-
Ben, ihre Entscheidungen im Amtsblatt zu ver-
offentlichen. In diesem Fall werden sie in
allen Amtssprachen der Gemeinschaft verof-
fentlicht. Die Entscheidungen der EZB kon-
nen an alle juristischen oder natiirlichen Per-
sonen, einschlieBlich der Mitgliedstaaten des
Eurogebiets, gerichtet sein.

Die Entscheidungen der EZB sind mit Griin-
den zu versehen. Sie kénnen je nach Zustén-
digkeitsbereich vom EZB-Rat oder vom Di-
rektorium verabschiedet werden.

Die EZB hat bisher eine Entscheidung erlas-
sen, die an die Mitgliedstaaten des Euroge-
biets gerichtet ist:

* Entscheidung der Europiischen Zentral-
bank vom 22. April 1999 iber die Geneh-
migung des Umfangs der Ausgabe von Miin-
zen im Jahr 1999 (ECB/1999/NP10).

Empfehlungen und Stellungnahmen
der EZB

Die Empfehlungen und Stellungnahmen der
EZB sind Rechtsakte ohne verbindlichen
Charakter. Sie kénnen je nach Zustiandigkeits-
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bereich vom EZB-Rat oder vom Direktorium
verabschiedet werden. Diese Empfehlungen
und Stellungnahmen kénnen im Amtsblatt ver-
offentlicht werden. In diesem Fall werden sie
in allen Amtssprachen der Gemeinschaft ver-
offentlicht.

Man kann zwei Arten von Empfehlungen der
EZB unterscheiden: Wie oben erwihnt, kann
die EZB Empfehlungen verwenden, um Recht-
setzungsverfahren auf Gemeinschaftsebene zu
initiieren, die zum ErlaB erginzender Rechts-
vorschriften fiihren. Im folgenden sind drei
Empfehlungen der Europiischen Zentralbank
fir eine Verordnung des Rates beispielhaft
aufgefiihrt:

* Empfehlung der Europdischen Zentralbank
fiur eine Verordnung (EG) des Rates uber
die Auferlegung einer Mindestreserve-
pflicht durch die Europiische Zentralbank
(EZB/1998/8)

* Empfehlung der Europiischen Zentralbank
fur eine Verordnung (EG) des Rates uber
das Recht der Europidischen Zentralbank,
Sanktionen zu verhidngen (EZB/1998/9)

* Empfehlung der Europiischen Zentralbank
fiur eine Verordnung (EG) des Rates uber
die Erfassung statistischer Daten durch die
Europidische Zentralbank (EZB/1998/10).

Die EZB hat zwei weitere Empfehlungen ver-
abschiedet, die gegenwirtig im EU-Rat mit
Blick auf die Verabschiedung der entsprechen-
den Rechtsakte beraten werden:

3 Sonstige Rechtsinstrumente

Die normativen Befugnisse der EZB sind nicht
auf den ErlaB der obengenannten Rechtsakte
beschriankt. Die EZB kann auch Rechtsinstru-
mente verabschieden, die interne Angelegen-
heiten des Eurosystems betreffen und der
Leitung des Eurosystems dienen, ohne daB3
sie unmittelbare Rechtswirkungen fiir Dritte
haben. Alle Institutionen des Eurosystems,
d. h. die nationalen Zentralbanken der Mit-

* Empfehlung der Europiischen Zentralbank
fir eine Verordnung (EG) des Rates iiber
die Grenzen und Bedingungen fiir Kapital-
erhohungen der Europiischen Zentralbank
(EZB/1998/11)

* Empfehlung der Europiischen Zentralbank
fur eine Verordnung (EG) des Rates uber
die Einforderung weiterer Wihrungsreser-
ven durch die Europiische Zentralbank
(EZB/1999/1).

Alle obengenannten Empfehlungen der EZB
wurden im Amtsblatt veroffentlicht.

Empfehlungen der EZB konnen ferner im her-
kommlichen Sinn des Worts ein Mittel der EZB
sein, um Impulse fir MaBnahmen — nicht nur
rechtlicher Art —zu geben. Sie kénnen an jede
juristische oder natiirliche Person, an Gemein-
schaftsorgane oder an Mitgliedstaaten gerichtet
sein. So war beispielsweise die Empfehlung der
Europdischen Zentralbank vom |. Dezember
1998 iiber die statistischen Berichtsanforderun-
gen der Europdischen Zentralbank in den Be-
reichen Zahlungsbilanz und Auslandsvermo-
gensstatus (ECB/1998/NP21) an das Belgisch-
luxemburgische Deviseninstitut, das zentrale
Statistikamt in Irland und das italienische De-
visenamt gerichtet.

Die EZB gibt Stellungnahmen zu in ihren
Zustindigkeitsbereich fallenden Fragen ab,
wenn sie von Gemeinschaftsorganen oder von
Mitgliedstaaten gemaB dem EG-Vertrag oder der
Satzung darum ersucht wird sowie von sich aus,
wenn sie es fiir zweckmaBig erachtet.

gliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets so-
wie die EZB, sind eigenstindige juristische
Personen. Unter Beriicksichtigung dieser be-
sonderen Struktur miissen der EZB die er-
forderlichen internen Rechtsinstrumente zur
Verfiigung stehen, die es dem Eurosystem er-
lauben, effizient zu arbeiten und geschlossen
aufzutreten, damit die Ziele des EG-Vertrags
erreicht werden. Deshalb legt die Satzung
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fest, daB die nationalen Zentralbanken des
Eurosystems integraler Bestandteil des ESZB
sind und gemaB den Leitlinien und Weisun-
gen der EZB handeln miissen.

Leitlinien und Weisungen der EZB sind be-
sondere Arten verbindlicher Rechtsinstru-
mente, deren Einflihrung aufgrund der oben-
erwihnten besonderen Struktur des Eurosy-
stems erforderlich war. Es handelt sich dabei
um formelle Rechtsinstrumente, mit denen
sichergestellt werden soll, daB die dem Euro-
system iibertragenen Aufgaben im Rahmen
dieser Organisation ausgefiihrt werden und
mit der internen Zustindigkeitsverteilung in
Einklang stehen. Als Teil des Gemeinschafts-
rechts haben die Leitlinien und Weisungen
der EZB ebenso wie die Verordnungen und
Entscheidungen der EZB Geltungsvorrang vor
bestehenden und nachtréglich erlassenen na-
tionalen Rechtsvorschriften, die in ihren An-
wendungsbereich fallen. Der EZB-Rat hat die
Aufgabe, die Einhaltung der Leitlinien und
Weisungen der EZB sicherzustellen. Er wird
dabei vom Direktorium der EZB unterstiitzt,
das fiir die Vorbereitung der regelmiBigen
Berichte liber die Einhaltung dieser Leitlinien
und Weisungen sorgt.

Die formalen Voraussetzungen fiir die Ver-
abschiedung von Leitlinien und Weisungen
der EZB sind nicht im EG-Vertrag oder in
der Satzung, sondern in der Geschiftsord-
nung der Europiischen Zentralbank geregelt
und entsprechen den allgemeinen Grund-
sitzen des Gemeinschaftsrechts. Da diese
Rechtsinstrumente nur interne Rechtswirkun-
gen haben, besteht nach dem Gemeinschafts-
recht keine Verpflichtung zur Veréffentlichung
der Leitlinien und Weisungen der EZB. Die
EZB hat jedoch Ausziige der EZB-Leitlinien,
die fir Marktteilnehmer und fiir die Allge-
meinheit von Interesse sind, veroffentlicht.
Dies tragt zur Transparenz der Arbeit des
Eurosystems bei.

Leitlinien der EZB

GemiB der in der Satzung begriindeten Struk-
tur, wonach zu den Aufgaben des Eurosy-
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stems gehorende Geschifte durch die natio-
nalen Zentralbanken durchzufiihren sind, so-
weit dies moglich und sachgerecht erscheint,
sollen Leitlinien der EZB Rechtsinstrumente
sein, durch die die Politik des Eurosystems
festgelegt und umgesetzt wird. Sie enthalten
das allgemeine Rahmenwerk und die wichtig-
sten Regelungen, die von den nationalen Zen-
tralbanken umzusetzen sind. Unter Beriick-
sichtigung der Unterschiede in den Finanz-
marktstrukturen und den Rechtssystemen der
Mitgliedstaaten des Euroraums wurden die
Leitlinien der EZB inhaltlich so gefaBt, daB
sie — soweit moglich — eine angemessene de-
zentrale Durchfiihrung der geldpolitischen
Geschifte erlauben, wihrend sie gleichzeitig
den Anforderungen an eine einheitliche Geld-
politik im Euro-Wihrungsgebiet in vollem
Umfang gerecht werden. Infolgedessen wird
die Geldpolitik in Abhingigkeit von dem
Recht, dem die einzelnen nationalen Zentral-
banken unterliegen, entweder durch Vertri-
ge zwischen den nationalen Zentralbanken
und ihren Geschiftspartnern oder durch an
die Geschiftspartner gerichtete Rechtsakte
umgesetzt.

Da es sich bei den Leitlinien der EZB um
Rechtsinstrumente handelt, die interne An-
gelegenheiten des Eurosystems betreffen und
ausschlieBlich an die nationalen Zentralbanken
gerichtet sind, stellen sie nicht auf eine un-
mittelbare oder individuelle Auswirkung auf
die Rechte der Geschiftspartner ab. Gemil
der Geschiftsordnung der Europiischen Zen-
tralbank werden die Leitlinien vom EZB-Rat
verabschiedet und danach den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems bekanntge-
geben. Ist die Veroffentlichung von Leitlinien
der EZB ausdriicklich beschlossen worden,
werden sie im Amtsblatt in allen Amtsspra-
chen der Gemeinschaft veroéffentlicht.

Der EZB-Rat kann beschlieBen, seine nor-
mative Befugnis zur Verabschiedung von
EZB-Leitlinien auf das Direktorium zu
Ubertragen. In diesem Fall muB3 der EZB-Rat
die Grenzen und den Umfang der (bertra-
genen Befugnisse angeben.
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Die EZB hat bisher mehrere Leitlinien verab-
schiedet, von denen zwei im Amtsblatt verof-
fentlicht wurden:

* Leitlinie der Europidischen Zentralbank
vom |. Dezember 1998 iiber die stati-
stischen Berichtsanforderungen der Euro-
paischen Zentralbank in den Bereichen
Zahlungsbilanz und Auslandsvermogens-
status (EZB/1998/17)

* Leitlinie der Europdischen Zentralbank
vom 7. Juli 1998 iiber bestimmte Vor-
schriften fiir Euro-Banknoten in der ge-
ianderten Fassung vom 26. August 1999
(EZB/1999/3).

Ausziige der anderen EZB-Leitlinien, insbe-
sondere der Regelungen, die den Handlungs-
rahmen des ESZB/Eurosystems festlegen,
wurden von der EZB selbst veroffentlicht, da
einige ihrer Inhalte fiir Marktteilnehmer und
die Allgemeinheit von Interesse sind:

4 Beschliisse

Neben der Verabschiedung von Leitlinien und
Weisungen ist die EZB befugt, Beschliisse
zu fassen, die einen normativen Charakter
innerhalb des Eurosystems haben und sich
auf Angelegenheiten der internen Organisa-
tion und Verwaltung beziehen. Diese Be-
schliisse haben keine bestimmten Adressa-
ten, sind jedoch fiir das Eurosystem rechts-
verbindlich. Bisher hat die EZB mehrere
Beschliisse gefaBt, von denen einige im Amts-
blatt veroffentlicht wurden. Beispielsweise
sind dies:

* BeschluB der Europiischen Zentralbank
vom 3. November 1998 liber den Zugang
der Offentlichkeit zur Dokumentation und
zu den Archiven der Europiischen Zen-
tralbank (EZB/1998/12)

* Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3: Fest-
legung des Handlungsrahmens

* Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3: All-
gemeine Regelungen fiir die geldpolitischen
Instrumente und Verfahren des ESZB.

Weisungen der EZB

Die Weisungen der EZB werden vom Direk-
torium erteilt. Sie selbst haben keine geld-
politischen Ziele zum Gegenstand, sondern
sollen durch genaue Anweisungen an die na-
tionalen Zentralbanken des Eurosystems die
Umsetzung von geldpolitischen Beschliissen
und Leitlinien sicherstellen.

Obwohl sie in der Rangordnung unter den
anderen Rechtsakten der Gemeinschaft ange-
siedelt werden konnen, stellen die Weisun-
gen der EZB ein wichtiges Element des recht-
lichen Rahmens dar, das fiir die nationalen
Zentralbanken des Eurosystems verbindlich
und rechtlich durchsetzbar ist.

* BeschluB der Europidischen Zentralbank
vom |. Dezember 1998 iiber die prozen-
tualen Anteile der nationalen Zentralban-
ken im Schlissel fiir die Zeichnung des
Kapitals der Europiischen Zentralbank
(EZB/1998/13)

* BeschluB der Europidischen Zentralbank
vom |. Dezember 1998 zur Bestimmung
der MaBnahmen, die zur Einzahlung des
Kapitals der Europiischen Zentralbank
durch die nationalen Zentralbanken nicht
teilnehmender Mitgliedstaaten erforderlich
sind (EZB/1998/14).
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5 SchluBbemerkung

Die normativen Befugnisse der EZB spiegeln
die Sonderstellung des ESZB/Eurosystems in-
nerhalb der Gemeinschaft wider. Indem die
EZB mit der Befugnis zur Verabschiedung von
Verordnungen, Entscheidungen, Stellungnah-
men und Empfehlungen ausgestattet und da-
mit zu einem ,,Gemeinschaftsgesetzgeber* er-
hoben wird, betonen der EG-Vertrag und die
Satzung, daB die Ubertragung von Aufgaben
auf das ESZB/Eurosystem allein nicht aus-
reicht; um die Handlungsfahigkeit und Effizi-
enz des Eurosystems sicherzustellen, miissen
diese Aufgaben auch durch die erforderlichen
Rechtsinstrumente erginzt werden, damit sie
sowohl auf Gemeinschaftsebene wie auch in
den einzelnen Mitgliedstaaten umgesetzt wer-
den konnen. Gleichzeitig bekriftigen diese
normativen Befugnisse die Unabhéngigkeit des
ESZB/Eurosystems.

Durch die Befugnis zur Verabschiedung von
Leitlinien und Weisungen stehen der EZB die
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fiir das Funktionieren des Eurosystems erfor-
derlichen Rechtsinstrumente zur Verfiigung.
Im Gegensatz zu den Verordnungen, Entschei-
dungen, Stellungnahmen und Empfehlungen
der Gemeinschaft, deren Konzepte sich im
Laufe der Zeit herausgebildet haben, sind die
Leitlinien und Weisungen der EZB neue
Rechtsinstrumente, die fiir die speziellen An-
forderungen des Eurosystems entwickelt wur-
den.

Die EZB ist sich der Tatsache bewuft, daf3
die ihr Ubertragenen normativen Befugnisse
nicht nur mit gréBerem EinfluB, sondern auch
mit einer gréBeren Verantwortung und Re-
chenschaftspflicht verbunden sind. Wie mehr-
fach hervorgehoben wurde, ist die EZB be-
strebt, nicht nur die Griinde fiir ihr Handeln
offen, transparent und unzweideutig darzule-
gen, sondern auch Rechenschaft iiber die Er-
fillung ihrer Aufgaben abzulegen.
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