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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 23. September und
7. Oktober 1999 beschloB der EZB-Rat, die
Zinssatze des geldpolitischen Instrumentari-
ums des Eurosystems unveriandert zu lassen.
Der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte blieb somit bei 2,5 %, und die Zins-
sitze fiir die Einlagefazilitit und die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit wurden bei 1,5 % bzw.
3,5 % belassen.

Der EZB-Rat stellte fest, daB die Risiken fiir
die Preisstabilitit insgesamt gesehen weiter-
hin einem Aufwirtstrend folgen. Hierauf deu-
ten zuallererst die monetdren Entwicklungen
hin. Das Verharren des Wachstums von M3
Uber dem Referenzwert, die Umschichtungen
zugunsten der liquidesten Finanzinstrumente
und das starke Wachstum der Kreditvergabe
an den privaten Sektor lassen darauf schlie-
Ben, daB es fiir private Haushalte und Unter-
nehmen relativ leicht ist, die Ausgaben zu
erhohen. Gleichzeitig haben sich die Wirt-
schaftsbedingungen sowohl auf globaler Ebe-
ne als auch im Euro-Wihrungsgebiet weiter
verbessert, und nun wird fiir die nichste Zeit
eine Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums erwartet. Auch wenn die Steigerungsra-
te des gesam-ten Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) nach wie vor gering
ist, muB den Aufwirtsrisiken fiir die Preissta-
bilitit vor dem Hintergrund der verdnderten
Wirtschaftsbedingungen kontinuierlich grof3e
Aufmerksamkeit gewidmet werden.

Eine genauere Betrachtung der jiingsten Ent-
wicklung zeigt, daB sich die Wachstumsrate
des weit gefaBten Geldmengenaggregats M3
in den letzten Monaten schrittweise vom Re-
ferenzwert von 4 /2 % entfernt hat. Der jiing-
ste Dreimonatsdurchschnitt der Wachstums-
raten von M3 (fiir den Zeitraum von Juni bis
August 1999) erhéhte sich auf 5,6 %, gegen-
tber 5,5 % im vorhergehenden Dreimonats-
zeitraum (von Mai bis Juli 1999). Gleichzeitig
verzeichneten die liquidesten Komponenten
von M3 ein relativ kraftiges Wachstum, das
mit den geringen Opportunititskosten dieser
Aktiva in Zusammenhang zu stehen scheint.
Diese Entwicklung und das anhaltend starke
Wachstum der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor, die sich seit Beginn der dritten
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Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
mit Raten von rund 10 % ausgeweitet hat,
deuten darauf hin, daB die Liquiditdtsversor-
gung der privaten Haushalte und Unterneh-
men derzeit recht groBziigig ist.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
lag Anfang Oktober weitgehend auf dem glei-
chen Stand wie Ende August. Nach einer Ab-
schwichung in der ersten Septemberhilfte fe-
stigte sich der Euro Ende September infolge
weiterer Anzeichen einer Konjunkturbele-
bung im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber
dem japanischen Yen, dem US-Dollar und an-
deren wichtigen Wihrungen. Die langfristi-
gen Anleiherenditen im Eurogebiet stiegen im
September und Anfang Oktober weiter, und
der Abstand zwischen den Anleiherenditen in
den Vereinigten Staaten und denen im Eu-
roraum verringerte sich. Diese Entwicklung
ist ein Zeichen dafiir, daB die Marktteilneh-
mer eine Verbesserung der Wirtschaftsbe-
dingungen im Euro-Wihrungsgebiet erwarten.
Gleichzeitig spiegelt sie moglicherweise auch
die Erwartungen am Markt beziiglich einer
Reaktion seitens der Geldpolitik auf den In-
flationsdruck in Zusammenhang mit der Bele-
bung der Konjunktur im Euroraum wider.

Die optimistischeren Erwartungen hinsicht-
lich des realen BIP-Wachstums im Eurogebiet
hiangen teilweise mit einer weiteren Verbes-
serung der Aussichten fiir die Weltwirtschaft
zusammen. Die jiingsten Daten zur US-Wirt-
schaft deuten auf eine Fortsetzung des krifti-
gen Produktionswachstums hin. Die Wachs-
tumsaussichten fiir Japan sind mittlerweile
auch positiver, was sich in den jiingsten Ent-
wicklungen am Finanzmarkt widerspiegelt. In
einigen anderen asiatischen Landern ist eine
Erholung wohl etwas friiher als erwartet in
Gang gekommen. Einzelne Abwirtsrisiken in
diesen Landern und eine gewisse allgemeine
Unsicherheit hinsichtlich der Erholung in La-
teinamerika scheinen diese giinstigeren Aus-
sichten fiir die Weltwirtschaft nicht zu ge-
fahrden.

Was die Wirtschaftstitigkeit im Euroraum
betrifft, stimmen die fiir die erste Jahreshilfte
1999 verfiigbaren Daten mit der Einschat-



zung Ulberein, daB in diesem Jahr eine Bele-
bung des Wachstums zu verzeichnen ist. In
der Tat geht aus den zur Industrieproduktion
vorliegenden Daten hervor, daB3 die Stabili-
sierung der Produktion in diesem Sektor ei-
ner Konjunkturbelebung Platz gemacht hat.
Die Ergebnisse verschiedener Umfragen, die
sowohl fiir das Eurogebiet insgesamt als auch
auf nationaler Ebene zur Verfiigung stehen,
weisen auf eine deutlichere Stirkung des
Wachstums der Industrieproduktion im drit-
ten und vierten Quartal 1999 hin. Insgesamt
gesehen bleiben die Aussichten fiir eine an-
haltende Konjunkturverbesserung daher giin-
stig.

Die fiir August verfiigbaren Daten zu den
Verbraucherpreisen zeigen einen weiteren
Anstieg der jahrlichen Verinderungsrate des
gesamten HVPI auf 1,2 %; sie lag damit um
0,1 Prozentpunkte hoher als im Juli. Dies ist
vor allem auf die Olpreiserhéhung zuriickzu-
filhren. Die hohere Steigerungsrate der Ener-
giepreiskomponente des HVPI wurde jedoch
durch den progressiven Riickgang der Preise
fir unverarbeitete Nahrungsmittel im Vor-
jahrsvergleich sowie die geringere Preisstei-
gerungsrate bei den Dienstleistungen teilwei-
se ausgeglichen. Insbesondere aufgrund die-
ser Entwicklung der Dienstleistungspreise ging
die jahrliche Zuwachsrate des HVPI ohne En-
ergie und saisonabhingige Nahrungsmittel im
August auf 0,9 % zuriick, nachdem sie im Juli
auf | % gestiegen war. Angesichts der relativ
raschen Uberwilzung der Olpreiserhéhung
auf die Verbraucherpreise haben sich die Er-
wartungen eines weiteren Anstiegs der Ver-
anderungsrate des HVPI in den kommenden
Monaten verstarkt. Die Energiepreiserh6hung

sollte fiir sich betrachtet nur voriibergehen-
de Auswirkungen auf den Verbraucherpreis-
anstieg haben, aber es ist von entscheidender
Bedeutung, daB hieraus keine Lohnforderun-
gen erwachsen, die sich als unvereinbar mit
der Preisstabilitit erweisen. Insgesamt gese-
hen, verlangen im Einklang mit der mittel-
fristigen Orientierung der Geldpolitik des
Eurosystems, sowoh| der Aufwirtstrend von
M3 als auch das starke Kreditwachstum gro-
Be Wachsamkeit seitens der Geldpolitik zu
einer Zeit, in der sich die Konjunktur be-
schleunigt.

Hinsichtlich der mittelfristigen Aussichten fiir
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum gibt es
triftige Griinde fir eine Intensivierung der
Strukturreformen auf den Arbeits- und Gi-
termdrkten. Die Erwartung einer Konjunk-
turverbesserung darf nicht zu einem Nachlas-
sen der Bemiihungen in diesem Bereich fiih-
ren, sondern sollte vielmehr als willkommene
Gelegenheit genutzt werden, liberzeugende
Fortschritte zu machen. Dies wiirde - zu-
sammen mit weiterer Lohnzuriickhaltung und
haushaltspolitischer Anpassung in
Ubereinstimmung mit dem Stabilitits- und
Wachstumspakt - die geldpolitische Aufgabe
der Gewibhrleistung der Preisstabilitit nicht
nur erheblich erleichtern, sondern auch die
Aussichten fiir Wirtschaftswachstum und Be-
schiftigung verbessern.

voller

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt ei-
nen Artikel mit dem Titel ,Inflationsunter-
schiede in einer Wihrungsunion®. Ein zwei-
ter Artikel befat sich mit den Jahr-2000-
Vorbereitungen des ESZB.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-
Rats

In seinen Sitzungen am 23. September und
7. Oktober 1999 beschloB der EZB-Rat, die
EZB-Zinsen unverindert zu lassen. Der Satz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des
Eurosystems betrigt daher weiter 2,5 %, und
die Zinsen fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litat und die Einlagefazilitit wurden bei 3,5 %
bzw. 1,5 % belassen (siehe Abbildung I).

Beschleunigtes M3-Wachstum

Im August 1999 belief sich das Wachstum
der weit gefaBten Geldmenge M3 auf eine
Zwolfmonatsrate von 5,7 %, verglichen mit
5,8 % im Vormonat. (Dieser Wert wurde von
5,6 % nach oben revidiert.) Der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt der Zwélfmonatsra-
ten von M3 fiir den Zeitraum von Juni bis
August 1999 erhohte sich leicht auf 5,6 %,
wihrend er in den drei Monaten von Mai bis
Juli 1999 5,5 % betragen hatte. (Dieser Wert
wurde von 5,4 % nach oben revidiert.) Das
M3-Wachstum weist damit nach wie vor eine

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)
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Abbildung 2

Geldmengenaggregate im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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steigende Tendenz auf (siehe Abbildung 2),
wobei sein gleitender
schnitt den Referenzwert von 4 /2 % um mehr
als einen Prozentpunkt Ubersteigt. Im
Sechsmonatszeitraum von Mirz bis August
1999 erhohte sich M3 saisonbereinigt und auf
Jahresbasis gerechnet um 5,7 %. Dies zeigt,
daB M3 nicht nur wegen des Wachstums-
schubs vom Januar 1999, der wohl teilweise
mit dem Ubergang zur dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion zusammenhing,
mit Uber den Referenzwert hinausgehenden
Raten wichst.

Dreimonatsdurch-

Die relativ starke Expansion von M3 ist in
erster Linie auf die niedrigen Opportunitits-
kosten der Geldhaltung, insbesondere der li-
quidesten Komponenten, und mdglicherwei-
se auch auf die allmihliche Verbesserung der
Konjunkturlage in der EWU zuriickzufiihren.
Gleichzeitig hat der steilere Verlauf der Zins-



Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten
(saisonbereinigt; Monatsendstande und Veranderungen gegen Vormonat)

Aug. 1999 Juni 1999 Juli 1999 Aug. 1999 Juni bis AL2P9
Durchschnittliche
Bestand Veranderung Veranderung Veranderun Veranderung
Mrd EUR | Mrd EUR % Mrd EUF{ % Mrd EUFIZ % Mrd EUI? %
M3 4604,9 17,7 0,4 34,3 0,8 -1,7 0,0 16,8 0,4
Bargeldumlauf und taglich fallige
Einlagen (= M1) 1867,4 14,6 0,8 24,1 1,3 -0,3 0,0 12,8 0,7
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 2128,7 0,2 0,0 13,5 0,6 -4,3 -0,2 3,1 0,1
Marktféhige Instrumente
(=M3-M2) 608,7 2,9 0,5 -3,3 -0,5 2,8 0,5] 0,8 0,1
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

strukturkurve, von dem an sich anzunehmen
wire, daB er zu Portfolioumschichtungen von
in M3 enthaltenen Instrumenten in langerfri-
stige finanzielle Aktiva beitrigt, das Wachs-
tum von M3 bisher aber nicht spirbar ge-
bremst.

Auf Basis nicht saisonbereinigter monatlicher
Daten nahm die Geldmenge M3 im August
1999 um 20 Mrd € ab; saisonbereinigt blieb
sie gegenliber dem Vormonat nahezu unver-
andert (siehe Tabelle |), nachdem sie im Juli
kraftig (um 0,8 %) gewachsen war. Das sai-
sonbereinigt unverianderte Niveau der Geld-
menge M3 im August spiegelte die unveran-
derte Geldmenge M| wider, wihrend einem
Riickgang der sonstigen kurzfristigen Einlagen
(von 4 Mrd € oder 0,2 %) eine Zunahme der
in M3 enthaltenen marktfihigen Instrumente
(von 3 Mrd € oder 0,5 %) gegeniiberstand.
Bei der Interpretation monatlicher monetirer
Daten ist allerdings eine gewisse Vorsicht
geboten, da sie relativ stark schwanken.

Das Wachstum des Bargeldumlaufs erhéhte
sich im August 1999 leicht auf eine Jahresrate
von 3,9 %, womit sich der in den letzten Mo-
naten zu beobachtende Anstieg fortsetzte
(3,8 % im Juli und 2,9 % im Juni). Zumindest
teilweise ist diese Zunahme als Zeichen einer
Normalisierung nach der gedimpften Expan-
sion in den beiden letzten Jahren zu betrach-
ten. Gegenwirtig diirfte die Bargeldnachfrage

durch niedrige Opportunititskosten und die
allmdhliche Konjunkturerholung angeregt
werden. Die beiden letzteren Faktoren diirf-
ten auch zu den relativ hohen Vorjahrsraten
der taglich filligen Einlagen beigetragen ha-
ben (15,0 % im August nach 16,4 % im Juli),
die deutlich iiber den Zuwichsen vor Beginn
der dritten Stufe lagen. Infolgedessen blieb
das Wachstum von M| gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum ungewoéhnlich
hoch, wenngleich es im August leicht von
13,9 % im Vormonat auf 12,8 % zuriickgegan-
gen ist.

Bei den kurzfristigen Einlagen (ohne taglich
fillige Einlagen) hat sich das Wachstum im
August geringfiigig auf eine Jahresrate von
2,4 % abgeschwicht, gegeniiber 2,8 % im
Vormonat. Fiir Anleger sind diese Einlagen
wegen ihrer relativ niedrigen Verzinsung zur
Zeit nicht attraktiv. Im August waren die
Wachstumsraten sowohl der Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit als auch der Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist riicklaufig.
Die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu zwei Jahren unterschritten ihren ent-
sprechenden Vorjahrsstand im August um
3,0 %, verglichen mit 2,5 % im Juli, wahrend
sich das Wachstum der Einlagen mit verein-
barter Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten im August auf eine Jahresrate von 6,4 %,
gegeniiber 6,7 % im Vormonat, verringerte.
Die gegenliufige Entwicklung dieser beiden
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Einlagenarten auf etwas lingere Sicht diirfte
unter anderem damit zusammenhingen, daf3
sich der Zinsabstand zwischen ihnen kontinu-
ierlich vermindert hat, und zwar seit Januar
1998 um 41 Basispunkte auf nur noch 24 Ba-
sispunkte im August 1999. Beim mittleren
Geldmengenaggregat M2, das den Bargeldum-
lauf und alle kurzfristigen Einlagen umfaBt,
ging der Zuwachs von 7,7 % im Juli auf 7,0 %
im August zuriick.

Im Gegensatz zur Geldmenge M2 hat sich die
jahrliche Wachstumsrate der in der Geld-
menge M3 erfaBten marktfihigen Instrumen-
te (auf die ein Anteil von 13,5 % an der ge-
samten Geldmenge M3 entfillt) etwas er-
holt, bleibt jedoch negativ (- 2,0 % im August,
gegeniiber - 5,3 % im Juli). Der Riickgang der
Repogeschifte hat sich etwas verlangsamt,
doch blieb der Abstand zum entsprechenden
Vorjahrsniveau mit 20,0 % im August (22,0 %
im Juli) immer noch groB. Der riicklaufige
Trend der Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von weniger als zwei Jah-
ren hat sich ebenfalls abgeschwicht. (Sie la-
gen im August um 10,0 % unter dem Ver-
gleichsstand des Vorjahrs, gegeniiber 16,7 %
im Juli.) Bei den Geldmarktfondsanteilen und
Geldmarktpapieren schlieBlich beschleunigte
sich der Anstieg gegeniiber der entsprechen-
den Vorjahrszeit im August auf |1,6 %, ver-
glichen mit 9,3 % im Vormonat.

Kreditwachstum im August
weiterhin kriftig

Die gesamte Kreditgewdhrung an Nicht-MFls
im Euro-Wihrungsgebiet nahm auch im Au-
gust kriftig zu (die Zwolfmonatsrate belief
sich auf 7,8 %, verglichen mit 7,7 % im Juli).
Dies war in erster Linie darauf zuriickzufih-
ren, daB die Kredite an den privaten Sektor
im Vorjahrsvergleich weiter stark ausgewei-
tet wurden (10,7 % im August gegeniber
10,6 % im Juli), wiahrend das Wachstum der
gesamten Kreditvergabe an die o6ffentlichen
Haushalte mit einer Jahresrate von 0,2 % im
August praktisch unverdndert blieb.
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Bei der Kreditgewdhrung (ohne MFI-Wert-
papierbestinde) an den privaten Sektor blieb
der Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr im Au-
gust 1999 unverandert hoch (9,9 % gegen-
tber 10,0 % im Juli) und erstreckte sich - wie
die letzte vierteljahrliche Aufgliederung nach
Wirtschaftssektoren vom Juni 1999 zeigt -
gleichermaBen auf private Haushalte und Un-
ternehmen (siehe Kasten ). Diese rasche
Expansion diirfte in erster Linie den niedri-
gen Kreditzinsen der Banken im Euro-Wih-
rungsgebiet zuzuschreiben sein. Ferner diirf-
ten Erwartungen steigender Zinsen dazu ge-
fiihrt haben, daB Kreditaufnahmen vorgezogen
wurden. AuBerdem haben wahrscheinlich
auch die Konjunkturerholung und steigende
Haus- und Grundstiickspreise in einigen Lan-
dern sowie die regen Fusions- und Ubernah-
meaktivititen zu diesem dynamischen Wachs-
tum beigetragen.

Bei den lbrigen Gegenposten von M3 belief
sich das Wachstum der lingerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
August auf eine Jahresrate von 5,8 %, vergli-
chen mit 5,9 % im Vormonat. Die Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von lber zwei
Jahren erhohten sich um 2,9 % (gegeniiber
2,8 % im Juli). Die Einlagen mit einer Kiindi-
gungsfrist von iber drei Monaten sind dage-
gen gegeniiber dem Vorjahr stirker zuriick-
gegangen (um 8,0 % im August, gegeniiber
7,6 % im Juli). Die Schuldverschreibungen mit
einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei
Jahren haben weiter mit einer hohen, wenn-
gleich etwas verminderten Vorjahrsrate zu-
genommen (7,7 % im August gegeniiber 8,0 %
im Juli). Insgesamt schwankte die Jahresrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten in den letzten Monaten zwischen 5,6 %
und 5,9 %, was darauf hindeutet, daB die zu-
nehmend steilere Zinsstrukturkurve in den
letzten Monaten das Wachstum dieser lan-
gerfristigen Verbindlichkeiten
noch nicht wesentlich beeinfluBt hat. Dies
dirfte auch damit zusammenhiangen, daB die
langerfristigen Zinsen im Kundengeschift der
Banken in den letzten Monaten weniger stark
gestiegen sind als die Anleiherenditen.

finanziellen



Kredite der MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor nach Sektoren, Arten
und Ursprungslaufzeiten

Fir den Zeitraum von Juni 1998 bis Juni 1999 wurden vor kurzem Quartalsangaben zum Volumen der Kredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor, aufgegliedert nach Sektoren, Arten und Ursprungslaufzeiten, verof-
fentlicht (siehe untenstehende Tabelle). Dies ermdglicht erstmals die Berechnung von Jahreswachstumsraten,
mit denen die Zusammensetzung der hohen Zuwachsrate bei den MFI-Krediten an den privaten Sektor
beurteilt werden kann. Bei diesen Angaben ist allerdings eine gewisse Vorsicht angebracht. Insbesondere ist
die Abgrenzung von Konsumentenkrediten und Wohnungsbaukrediten innerhalb der EWU nicht ganz einheit-
lich, und fur die Zeitraume vor Dezember 1998 sind die Daten teilweise geschéatzt. Ferner basieren die in der
Tabelle ausgewiesenen Jahreswachstumsraten nicht auf StromgréRen und sind somit nicht vollstandig um
nicht transaktionsbedingte Wertveranderungen bereinigt. Diese Zuwachsraten kdnnen insbesondere durch
Abschreibungen bzw. Wertberichtigungen von Krediten nach unten verzerrt sein. Da nur einige der zu Beginn
der dritten Stufe vorgenommenen Umbuchungen beriicksichtigt werden konnten, sind die ausgewiesenen
Wachstumsraten mit groBer Vorsicht zu interpretieren und nicht unmittelbar mit den im Hauptteil des
Monatsberichts angegebenen Kreditwachstumsraten vergleichbar.

Unter diesen Vorbehalten zeigt die Tabelle, daR das Kreditwachstum breit gefachert ist und sich tber alle
Wirtschaftssektoren erstreckt. Die jahrliche Wachstumsrate der Kredite an private Haushalte betrug im
Juni 1999 9,5 % und war damit etwas hoher als bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (8,3 %).

Hinsichtlich der Laufzeiten verlief die Entwicklung in den einzelnen Sektoren unterschiedlich. Die Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften expandierten relativ stark bei den Laufzeiten bis zu einem Jahr (9,0 %)
und von mehr als funf Jahren (9,0 %). Bei den Konsumentenkrediten erhdhte sich das Kreditvolumen am
starksten bei den Laufzeiten bis zu einem Jahr (im Juni 1999 betrug der Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr
13,8 %). Das kraftige Gesamtwachstum bei den Wohnungsbaukrediten spiegelte in erster Linie die im
Vergleich zum Vorjahr starke Zunahme der Kredite mit einer Laufzeit von mehr als finf Jahren wider
(10,6 %). Insgesamt scheint die Datenlage mit der Auffassung vereinbar zu sein, da Nicht-MFls im Euro-
Wahrungsgebiet gegenwartig Kredite (sowohl kurz- als auch langerfristig) aufnehmen, bei denen die Zinsen
im Kundengeschaft der Banken im historischen Vergleich relativ niedrig sind.

Ausstehende Kredite der MFls an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-

schaften nach Arten und Ursprungslaufzeited
(Mrd EUR (nicht saisonbereinigt))

Nichtfinanzielle Private Haushalte?
Kapitalgesellschaftern? Konsumentenkreditd Wohnungsbau-
kredite®
Bis zu| Mehr alg Mehy Bis zu Mehr als Mehr  Bisgu Mehr(als Mehr
einem| ein Jahr als einem ein Jahr als einem ein{Jahr als
Jahr| und bi funf Jahr und bis funf Jghr und|bis funf
zu funf Jahre zu flnf Jahre zu funf Jahre
Jahren Jahren Jahren
1 2 3 4 5 6 7 s 9 1 11

1999 Juni® [2336,0 843,0 3515 11415 2590,8 88,8 150,3 190,2 15,3 70,0 1508,2

Veranderung
in % Juni 1999
Juni 1998) 8,3 9,0 6,5 9,0 9,5 13,8 11,5 7,0 11 -1,9 10,6

Quelle: EZB.

1) Die Kredite an den privaten Sektor enthalten auch Kredite an Organisationen ohne Erwerbszweck und Kredite an sonstige
Finanzintermediare, Versicherungen und Pensionsfonds.

2) Die entsprechenden Sektorenschlissel nach dem ESVG 95 sind: S11 fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, S14 fur private
Haushalte.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wé&hrungsgebiet nicht ganz einheitlich. Spalte 5
enthalt auch sonstige Kredite an private Haushalte.

4) Diese Wachstumsraten kénnen nicht von den Bestandsdaten in Tabelle 2.5 im Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*
dieser Ausgabe des Monatsberichts abgeleitet werden, da sie den Auswirkungen von Umbuchungen zu Beginn der dritten Stufe
der WWU Rechnung tragen.
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Im August verringerten sich die Nettoforde-
rungen des MFI-Sektors gegeniiber dem
Nicht-Euro-Wihrungsgebiet absolut und nicht
saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um
34 Mrd €. Ausschlaggebend hierfiir war, daB
der Riickgang der Forderungen der MFls ge-
geniiber dem Nicht-Euro-Wihrungsgebiet
(50 Mrd €) den ihrer Verbindlichkeiten
(16 Mrd €) Ubertraf. In den letzten zwolf
Monaten hat sich die Nettoposition des MFI-
Sektors gegeniiber dem Nicht-Euro-Wih-
rungsgebiet um 207 Mrd € verschlechtert.

Insgesamt gesehen war der Anstieg der Geld-
menge M3 um 246 Mrd € im August 1999 im
Vergleich zum Vorjahr von folgenden Veran-
derungen ihrer Gegenposten begleitet: Die
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor er-
hohte sich um 574 Mrd €, wéhrend die Kre-
dite an die offentlichen Haushalte praktisch
stagnierten (5 Mrd €). Die erheblich differie-
renden Verinderungen der Kredit- und Geld-
aggregate spiegeln den Riickgang der Netto-
forderungen an das Nicht-Euro-Waihrungsge-
biet (207 Mrd €) und einen Anstieg der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten (um 188 Mrd €) wider. Die Ubrigen
Gegenposten (Nettoforderungen) beliefen
sich auf 62 Mrd €.

Anstieg der Geldmarktsidtze Anfang
Oktober

Nach dem weitgehend stabilen Verlauf im
September hat sich die Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt Anfang Oktober nach oben ver-
lagert. Der Tagesgeldsatz, gemessen am
EONIA, verharrte wéahrend des groBten Teils
der Mindestreserveerfiillungsperiode, die am
24. August 1999 begann und am 23. Septem-
ber 1999 endete, bei knapp tiber 2,5 %. Dies
spiegelte die reichliche Liquidititsversorgung
des Bankensystems (siehe Kasten 2) wider
und zeigte, daB auf sehr kurze Frist gesehen
keine Anderung der EZB-Zinssitze erwartet
wurde. Wihrend der letzten Tage der Erfiil-
lungsperiode sank der EONIA-Satz zeitweise
unter 2 %, da die Liquiditdt im Bankensystem
den Betrag, der zur Erfiillung der Reserve-
pflicht des Eurosystems benétigt wurde, liber-
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schritt. Wihrend der ersten Tage der Min-
destreserveerfiillungsperiode, die am 24. Sep-
tember begann, lag der Tagesgeldsatz erneut
bei knapp iiber 2,5 %. Beim EONIA-Satz war
ab dem 30. September eine Aufwirtsbewe-
gung festzustellen. Dieser Anstieg dirfte die
Bestrebungen der Finanzmarktteilnehmer wi-
derspiegeln, ihre Bilanzen zum Ende des
Quartals anzupassen. Eine derartige Entwick-
lung wurde bereits am Ende des ersten und
zweiten Quartals 1999 beobachtet. Jedoch
trug Anfang Oktober die zunehmende Unsi-
cherheit iiber eine eventuelle Anderung der
Zinssidtze durch das Eurosystem in der nihe-
ren Zukunft zu einer Erh6hung des EONIA-
Satzes bei.

Der Dreimonats-EURIBOR blieb im Septem-
ber 1999 liber weite Strecken stabil und be-
wegte sich um einen Wert von 2,69 %. Die
Sitze fiir das regulire langerfristige Refinan-
zierungsgeschift des Eurosystems, das am
28. September 1999 durchgefiihrt wurde (wie
iblich nach dem amerikanischen Zuteilungs-
verfahren und mit einer Laufzeit von
drei Monaten), lagen knapp unter dem Drei-
monats-EURIBOR-Satz am Tag der Durch-
fihrung des Geschifts. Der marginale Zutei-
lungssatz belief sich auf 2,66 %, wahrend der
gewichtete durchschnittliche Zuteilungssatz
bei 2,67 % lag.

Jedoch stieg der Dreimonats-EURIBOR am
29. September, als die ersten Dreimonats-
kontrakte mit Filligkeitsdatum Anfang 2000
abgeschlossen wurden, um mehr als 30 Ba-
sispunkte auf 3,08 %. Der Anstieg war auf
die Einschitzung der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der sogenannten Jahr-2000-Proble-
matik zuriickzufiihren. Betroffen sind die Ni-
veaus der Zinssitze fiir unbesicherte Einla-
genkontrakte, die iliber den Jahreswechsel
hinausgehen, da von den Marktteilnehmern
fur die Bereitstellung von Geldern zum Jah-
reswechsel ein Aufschlag verlangt wird (sie-
he den Artikel mit dem Titel ,,Die Jahr-2000-
Vorbereitungen des ESZB“ in diesem
Monatsbericht). Anfang Oktober zog der
Dreimonats-EURIBOR weiter an und er-
reichte am 5. Oktober aufgrund gestiegener
Erwartungen im Markt beziiglich einer Er-



Geldpolitische Geschafte und Liquiditatsbedingungen in der achten Erfullungsperiode
Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschaften

In der achten Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. August bis 23. September 1999 fiihrte das Euro-
system fiinf Hauptrefinanzierungsgeschafte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft durch. Samtliche
Hauptrefinanzierungsgeschafte wurden zu einem festen Zinssatz von 2,5 % abgewickelt. Das Zuteilungs-
volumen bewegte sich zwischen 61,0 Mdind 92,0 Mrd€. Das durchschnittliche Bietungsaufkommen bei

den Hauptrefinanzierungsgeschaften verringerte sich auf 1 193,EMgeégentber 1 414,8 Mr& in der
vorherigen Mindestreserveerfullungsperiode. Vor allem beim letzten Hauptrefinanzierungsgeschéaft der Erfll-
lungsperiode, das am 21. September durchgefiihrt wurde, ging das Bietungsaufkommen deutlich auf
660,5 Mrd€ zuriick, worin sich die reichliche Liquiditatsversorgung am Ende der Erfullungsperiode wider-
spiegelte. Dies zeigte sich auch am Tagesgeldsatz, der in der letzten Woche der Erflllungsperiode unter den
Hauptrefinanzierungssatz des Eurosystems sank.

Die Repartierungssétze bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften bewegten sich zwischen 4,3 % und 13,9 %,
wahrend sie in der siebten Mindestreserveerfillungsperiode zwischen 4,8 % und 5,4 % betragen hatten. Der
deutlich héhere Repartierungssatz beim letzten Geschaft war hauptséachlich auf das oben erwéhnte geringere
Bietungsaufkommen zurlickzufiihren.

Das Eurosystem wickelte am 26. August ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft in Form eines Zinsten-
ders mit einem vorangekiindigten Zuteilungsvolumen von wie zuvor schon 1§ lsliod Insgesamt nahmen

256 Bieter an diesem Geschéft teil, und das gesamte Bietungsaufkommen belief sich auf &2,4 Mrd
Der marginale Zuteilungssatz betrug 2,65 %.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. August bis 23. September 1999

Liquiditatszufuhrend Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag
(a) Geldpolitische Geschafte des Eurosystems 195,6 0,7 +194,9
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 150,4 - +150,4
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - + 45,0
Standige Fazilitaten 0,2 0,7 -0,5
Sonstige Geschafte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 343,5 435,1 -91,6
Banknotenumlauf - 342,1 -342,1
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 51,4 -51,4
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéahrung
(einschlie3lich Gold) 343,5 - +343,5
Sonstige Faktoren (netto) - 41,6 - 41,6
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b) 103,3
(d) Mindestreservesoll 102,6

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

Inanspruchnahme standiger Fazilitaten

Im Vergleich zur vorangegangenen Mindestreserveerfiillungsperiode nahm die Inanspruchnahme beider stan-
digen Fazilitatten um durchschnittlich 0,3 Médab. Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzenrefi-
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nanzierungsfazilitat verringerte sich von 0,5 Mduf nur 0,2 Mrd€, wahrend die durchschnittliche Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitat von 1,0 Mecuf 0,7 Mrd€ zuriickging. Der grof3te Teil der Inanspruch-
nahme der Einlagefazilitat ist auf den letzten Tag der Mindestreserveerfiillungsperiode zurtickzufiihren, an
dem Uberschissige Liquiditat in Hohe von insgesamt 16,2&Mnd Rahmen dieser Fazilitat angelegt wurde.

Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditétsfaktoren

Die autonomen Faktoren (Posten (b) in der Tabelle oben), d. h. die Faktoren, die nicht mit der Geldpolitik
zusammenhéangen, entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditat in Hohe von durchschnittlich€1,6 Mrd
und damit 0,6 MréE mehr als in der vorherigen Mindestreserveerfiillungsperiode. Die Summe der autonomen
Faktoren bewegte sich zwischen 83,9 Mrdnd 98,9 Mrd€; sie wiesen damit eine etwas geringere Volatili-

tat auf als in der letzten Erfullungsperiode.

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der achten Erfiillungsperiode
(Mrd EUR; Tageswerte)

—  Uber regelméiige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

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

—  sonstige die Liquiditat des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitét
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ | Einlagefazilitat
220 20 2 2
200 /_\H/_ -40 1 1
180 -60 II
opl0000 .00 00000l cennesanasl] o
160 -80
140 M\ . . .
120 -120 = B
100{~ = = = = === momm s nf el
! | -3 -3
80 -160
23. September: -16,1>
““““ [ S AL b s ] 4
60—y 3 10 7 See A 27 3 10 17b
August September ugust 1669 September
1999
Quelle: EZB.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

In der achten Mindestreserveerfullungsperiode beliefen sich die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
auf 103,3 Mrd€ und das durchschnittliche Mindestreservesoll auf 102,68/4i@ie Differenz zwischen den
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll verminderte sich also gegeniber der
letzten Erfillungsperiode um knapp 0,2 MEdauf weniger als 0,7 Mré&. Hiervon sind etwa 0,2 Mr& wie

bereits in der vorangegangenen Erfiullungsperiode auf Girokontoguthaben zuriickzufiihren, die nicht der
Erfullung der Mindestreservepflicht dienen. Die UberschuRreserven machten unterdessen ungefah€ 0,5 Mrd
aus und erreichten damit ihren bislang niedrigsten Stand. Tatsachlich beliefen sich die UberschuRreserven vor
der achten Erfillungsperiode seit Beginn der dritten Stufe durchschnittlich auf ungefahr &7 Miet-

dings I&Rt sich jetzt noch nicht sagen, ob dieser Riickgang der UberschuRreserven dauerhafter oder voriiberge-
hender Natur ist.
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Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR - - - - Sechsmonats-EURIBOR
— — Dreimonats-EURIBOR — - - Zwdlfmonats-EURIBOR
35 135
33 /133

31
29
2,7

25

7131

29
2,7
25

Quelle: Reuters.

héhung der EZB-Zinssitze im Euroraum
3,25 %.

Die sich Anfang Oktober festigenden Markt-
erwartungen steigender Zinsen spiegelten sich
auch in anderen Instrumenten wider, die nur
wenig von der Jahr-2000-Problematik beriihrt
waren. Beispielsweise stieg der Einmonats-
EURIBOR, der von der Jahr-2000-Problema-
tik noch nicht betroffen ist, zwischen dem
30. September und dem 5. Oktober 1999 um
rund 20 Basispunkte. Der Dreimonatszinssatz
fir durch Staatsanleihen besicherte Repoge-
schifte erhohte sich im selben Zeitraum in
dhnlichem MaBe.

GleichermaBen stiegen die impliziten Drei-
monatszinssdtze fir im Jahr 2000 fillige Ter-
minkontrakte Anfang Oktober betrichtlich
an. Am 5. Oktober 1999 lagen die impliziten
Zinssitze fir Kontrakte mit Erfillungstermi-
nen fir Mirz und Juni 2000 bei 3,57 % bzw.
3,85 %; damit waren sie iiber 20 Basispunkte
hoher als Ende September 1999.

Die Zinssitze fiir andere Instrumente, die be-
reits in den vergangenen Monaten von der
Jahr-2000-Problematik tangiert waren - da
ihre Laufzeit iber den Jahreswechsel hinaus-
geht - erhohten sich ebenfalls Anfang Okto-
ber. Der implizite Dreimonatszinssatz fiir im
Dezember 1999 fillige Terminkontrakte stieg

Sechsmonats- und Zwolfmonats-EURIBOR-
Zinssidtze (siehe Abbildung 3) erhohten sich
im September und Anfang Oktober ebenfalls
und lagen am 5. Oktober bei 3,34 % bzw.
3,56 % und damit 26 bzw. 28 Basispunkte ho-
her als Ende August.

Langfristige Anleiherenditen im
September weiter steigend

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euroraum setzten ihren seit Anfang Mai 1999
zu beobachtenden Aufwirtstrend im Septem-
ber 1999 fort. Am 5. Oktober 1999 rentier-
ten zehnjihrige Anleihen im Eurogebiet im
Durchschnitt bei 5,34 % und damit 25 Basis-
punkte hoher als Ende August (siche Abbil-
dung 4) und mehr als 130 Basispunkte iiber
dem Stand von Ende 1998. Der Aufwirts-
druck auf die langfristigen Anleiherenditen
scheint - wie bereits seit Ende des Friihjahrs
zu beobachten ist - in erster Linie mit den
sich dndernden Erwartungen beziiglich der
Konjunkturaussichten im Euro-Wihrungsge-

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

—— Euro-Wéhrungsgebiet — — Vereinigte Staaten
6,4 6,4
6,2 I\ 6,2

I~ , \
60f ~ A N A NN A -0}
7\ /\/ \y \_
58 ‘- ! v 58
56 5,6
54 54
5,2 52
5,0 50
4,8 4.8
" Il
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1999

Quellen: EZB, nationale Statistiken und Reuters.

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

zwischen Ende September und dem 5. Okto-
ber um rund 20 Basispunkte auf 3,43 %. Die
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biet in Verbindung zu stehen, wihrend inter-
nationale Faktoren eine nur untergeordnete
Rolle gespielt zu haben scheinen. Die Ein-
schitzung, daB inlindische Faktoren fiir die
Entwicklung an den Rentenmirkten im Sep-
tember 1999 ausschlaggebend waren, steht in
Ubereinstimmung mit dem gegeniiber Ende
August um mehr als 20 Basispunkte verrin-
gerten Renditevorsprung zehnjihriger Staats-
anleihen in den Vereinigten Staaten gegen-
Uber vergleichbaren Papieren im Eurogebiet.
Anfang Oktober betrug der Renditevorsprung
rund 70 Basispunkte und lag damit wieder auf
dem Stand von Ende 1998 und knapp 90 Ba-
sispunkte unter dem Hochststand von Mitte
Juni 1999.

Die internationalen Rahmenbedingungen fiir
die Entwicklung an den heimischen Renten-
markten hatten im September 1999 unter-
schiedliche Auswirkungen. In den Vereinigten
Staaten behielten die Renditen langfristiger
Staatsanleihen das seit Juni 1999 zu beobach-
tende Verlaufsmuster bei und schwankten
weiterhin in engen Grenzen um die 6%-Mar-
ke; eine eindeutige Tendenz war im Verlauf
des Septembers nicht auszumachen. Diese all-
gemeine Entwicklung war auf das Wechsel-
spiel gegenldufiger Einfliisse zuriickzufiihren,
die weiterhin die gednderten Erwartungen im
Markt beziiglich der zukiinftigen Preisperspek-
tiven vor dem Hintergrund unveranderter
Anhaltspunkte fiir eine starke Konsumnach-
frage in den Vereinigten Staaten widerspie-
gelten. Bei den Faktoren, die im September
einen Abwirtsdruck auf die langfristigen An-
leiherenditen in den Vereinigten Staaten aus-
gelibt haben diirften, sind die fortwiahrenden
Anzeichen eines moderaten Preisdrucks, das
niedriger als erwartete Beschaftigungswachs-
tum und die nach unten korrigierten BIP-
Zahlen fir das zweite Quartal zu nennen.
AuBerdem diirften die Kapitalstrome, die
durch eine ,Flucht in die Sicherheit* moti-
viert waren und die wohl im Zusammenhang
mit dem deutlichen Riickgang der amerikani-
schen Aktienkurse im September stehen, zu
dem Abwirtsdruck beigetragen haben. Dem-
gegeniliber dirften die besser als erwartet
ausgefallenen Zahlen hinsichtlich der Stim-
mungslage bei den Unternehmen Anfang Ok-
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Abbildung 5

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld

im Euro-Wéhrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Héhe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
vom Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

tober zu erneutem Aufwirtsdruck auf die
langfristigen Anleiherenditen in den Vereinig-
ten Staaten gefiihrt haben. AuBerdem hat
dieser Aufwirtsdruck nach der Bekanntgabe
des Beschlusses des Offenmarktausschusses
der amerikanischen Notenbank am 5. Ok-
tober, die Leitzinsen zwar unverindert zu
belassen, aber eine Grundhaltung (bias) in
Richtung einer moglichen geldpolitischen
Straffung in Zukunft einzunehmen, zugenom-
men.

In Japan sind die langfristigen Anleiherenditen
zwischen Ende August und dem 5. Oktober
1999 um rund 30 Basispunkte zuriickgegan-
gen. Der Abwirtsdruck auf die Anleiherendi-
ten dirfte teilweise mit der betrichtlichen
Aufwertung des Yen gegeniiber den wichtig-
sten Wiahrungen im Verlauf des Septembers



zusammenhdngen, die moglicherweise zu star-
ken Mittelzuflissen an den japanischen Ren-
tenmirkten gefiihrt hat.

Die zuvor erwihnten starken Kapitalstréome
aus anderen Teilen der Welt, einschlieBlich
des Euroraums, in den japanischen Markt
dirften auf die langfristigen Zinssitze im
Euro-Wihrungsgebiet einen Aufwirtsdruck
ausgeiibt haben, insbesondere in der ersten
Septemberhilfte. Zu diesem Aufwirtsdruck
haben auch inlindische Faktoren beigetragen,
die, wie bereits gesagt, bei der Entwicklung
der Anleiherenditen im Eurogebiet im Sep-
tember die entscheidende Rolle gespielt ha-
ben diirften. Insbesondere haben Anzeichen
fir eine Besserung des Vertrauens der Ver-
braucher und der Industrie sowie positive
Zahlen zur Industrieproduktion bei den Er-
wartungen der Finanzmarktteilnehmer Kor-
rekturen nach oben hinsichtlich der zukiinfti-
gen Konjunkturperspektiven im Eurogebiet
bewirkt und damit zu einem Renditeanstieg
am Rentenmarkt gefiihrt.

Aufgrund des Anstiegs der langfristigen An-
leiherenditen ist der Verlauf der Termin-Zins-
strukturkurve fiir mittel- und langfristige Lauf-
zeiten zwischen Ende August und dem 5. Ok-
tober 1999 etwas steiler geworden (siehe
Abbildung 5). Diese weitere Versteilung der
Zinsstrukturkurve spiegelte die Fortsetzung
einer Tendenz wider, die im laufenden Jahr
angesichts des wachsenden Optimismus be-
ziiglich der zukiinftigen Konjunkturperspekti-
ven iiber weite Strecken zu erkennen war.

Am Markt fiir an Preisindizes gebundene fran-
zosische Anleihen fiel der Anstieg der Real-
renditen von indexierten Anleihen dem Be-
trag nach dhnlich hoch aus wie der Anstieg
der Nominalrenditen, so daB die ,Break-
even-Inflationsrate®, die aus der Differenz
zwischen den nominalen und realen Anleihe-
renditen gebildet wird, zwischen Ende Au-
gust und Anfang Oktober 1999 nahezu un-
veriandert war. Dies wiirde die These bestiti-
gen, daB der wichtigste Faktor fiir den Anstieg
der nominalen Anleiherenditen im Septem-
ber der wachsende Optimismus beziiglich der
Konjunkturperspektiven im Euroraum war.

Abbildung 6

Aktienkursindizes im Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

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

— Euro-Wahrungsgebiet — —  Japan
- Vereinigte Staaten

105 105

Juli ‘ August
1999

September

Quellen: Reuters fir das Euro-Wé&hrungsgebiet; nationale Stati-

stiken fur die Vereinigten Staaten und Japan.

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

die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan.

Gleichwohl ist, wie in Kasten 2 auf Seite |6 f.
der Februar-Ausgabe des Monatsberichts dar-
gelegt wird, bei der Analyse der Entwicklun-
gen von an Preisindizes gebundenen Anleihen
angesichts des geringeren Liquiditdtsniveaus,
das diese Markte in der Regel aufweisen, Vor-
sicht geboten.

Aktienkurse im September
unverindert

Nach den erheblichen Kurssteigerungen im
August 1999 in einem relativ volatilen Kurs-
umfeld waren die Aktienkurse im Eurogebiet
im September 1999 insgesamt nahezu unver-
indert. Der Dow-Jones-EURO-STOXX-Ge-
samtindex schloB am 5. Oktober 1999 fast
auf demselben Niveau wie Ende August
(siehe Abbildung 6). Damit lagen die Aktien-
notierungen im Euroraum am 5. Oktober
1999 mehr als 8 % iiber dem Stand von Ende
1998. Vor dem Hintergrund verbesserter Er-
wartungen beziiglich der Konjunkturentwick-
lung im Eurogebiet dirfte ein wesentlicher
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Erklarungsfaktor fiir die Volatilitit der Akti-
enkurse im Euro-Wihrungsgebiet der Riick-
gang der Notierungen in den Vereinigten Staa-
ten im September gewesen sein, von dem
eine Sogwirkung auf die Markte im Euroraum
ausging. AuBerdem diirfte die zuvor erwihn-
te Aufwiértsbewegung der heimischen langfri-
stigen Anleiherenditen die Aktienkurse bela-
stet haben.

Bei den internationalen Rahmenbedingungen
fur die Aktienkurse im Euroraum ist in den
Vereinigten Staaten der Riickgang des Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index von etwas mehr als
| % zwischen Ende August und dem 5. Okto-
ber 1999 zu nennen. Damit lagen die ameri-
kanischen Aktienkurse 8 % unter dem
Hochststand von Ende Juli 1999. Trotz An-
zeichen, daB die Wachstumsdynamik der US-
Wirtschaft weiter anhilt, schienen die Unsi-
cherheiten dariiber, ob das zukiinftige Wachs-
tum der Unternehmensgewinne den in den
Aktienkursen eingepreisten Erwartungen ent-
sprechen wird, einen dimpfenden EinfluB auf
den amerikanischen Aktienmarkt auszuiiben.

In Japan stieg der Nikkei 225 zwischen Ende
August und dem 5. Oktober 1999 um 2 %.
Diese allgemeine Entwicklung diirfte wohl die
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Wechselwirkung gegenldufiger EinfluBfaktoren
widerspiegeln. Einerseits diirfte der Riickgang
der langfristigen Anleiherenditen in Japan zu
steigenden Aktiennotierungen beigetragen ha-
ben. AuBerdem haben Anzeichen fiir eine Ver-
besserung der Konjunkturlage in Japan wohl
ebenfalls eine Rolle gespielt. Andererseits ha-
ben die negative Sogwirkung, die durch den
Riickgang der Aktienkurse in den Vereinigten
Staaten ausgel6st wurde, sowie die anhalten-
de Stirke des japanischen Yen in die entge-
gengesetzte Richtung gewirkt.

AuBer den negativen Einfliissen aufgrund der
nachgebenden amerikanischen Aktienkurse
haben sich inlindische Faktoren im Zeitraum
von Ende August bis Anfang Oktober offen-
bar unterschiedlich auf die Entwicklung an
den Aktienmirkten in der EWU ausgewirkt.
Wihrend der weitere Anstieg der langfristi-
gen Anleiherenditen im Euroraum wohl einen
Abwirtsdruck auf die Aktienkurse im Euro-
gebiet aufgrund des niedrigeren Gegenwarts-
werts zukiinftiger Unternehmensgewinnstro-
me ausgelibt haben diirfte, wurde diese Ent-
wicklung anscheinend durch die verbesserten
Konjunkturerwartungen im Euro-Wihrungs-
gebiet ausgeglichen.



2 Preisentwicklung

Hohere Energiepreise wirken sich auf
HVPI-Anstieg aus

Die jahrliche Steigerungsrate des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wihrungsgebiet erhohte sich im Au-
gust 1999 auf 1,2 %, nachdem sie im Juli 1,1 %
und im Juni 1999 0,9 % betragen hatte. Die-
ser Anstieg wurde fast ausschlieBlich durch
die Entwicklung der Energiepreise verursacht,
in der sich der seit Beginn dieses Jahres zu
verzeichnende, anhaltende Anstieg der Welt-
marktpreise fiir Ol niederschlug. Die Olprei-
se beliefen sich im August 1999 auf durch-
schnittlich 19,2 € je Barrel. Im Gegensatz
zur Entwicklung der Energiepreise war die
jahrliche Steigerungsrate der anderen wichti-
gen Komponenten des HVPI entweder riick-

laufig oder blieb unverindert (siehe Tabelle 2
und Abbildung 7).

Betrachtet man diese Komponenten im ein-
zelnen, so hat die Entwicklung der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel die Auswir-
kungen der steigenden Energiepreise in den
vergangenen Monaten teilweise aufgewogen.
Im August 1999 nahmen die Preise fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel im dritten Monat in
Folge ab und lagen damit 1,6 % unter dem
Stand des entsprechenden Vorjahrsmonats
(wahrend sie im Juli 1999 um 1,4 % niedriger
waren als vor Jahresfrist). Wie schon in den
vorangegangenen Monaten ist der Riickgang
der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
hauptsichlich auf riicklaufige Preise fiir Obst
und Gemiise infolge von Saisonfaktoren zu-

Tabelle 2

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

1996 1997 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Q4 Q1 Q2 Q3 | April Mai Juni Juli Aug. Sept.

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten

Gesamtindex 22 16 11 08 08 1,0 . 1,1 10 09 11 1,2
darunter:
Waren 18 12 06 02 03 06 07 06 05 07 09
Nahrungsmittel 19 14 16 11 13 06 . 12 0,6 01 -01 -0,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 14 14 12 12 09 . 11 o8 07 07 0,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,7 14 20 08 15 0.3 . 12 04 -07 -14 -16
Industrieerzeugnisse 18 10 01 -02 -0,2 0,6 . 06 06 08 11 15
Industrieerzeugnisse
(auBBer Energie) 14 05 09 09 08 06 . 06 06 06 06 06
Energie 30 28 -26 -44 -38 08 . 03 05 14 32 50
Dienstleistungen 29 24 20 20 17 16 . 17 15 15 16 15
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerprei¥e 04 1,1 -0,8 -23 -2,6 -1,3 . -16 -14 -10 -04 .
Lohnstlckkoster? 20 07 . . . . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitat? 12 18 . . . . . - - - - - -
Einkommen aus unselbsténdiger
Arbeit je Arbeitnehmep 32 26 . . - - - - - -

Gesamtlohnkosten pro Stunde2,5 25 16 19 18 . . - - - - - -
Olpreise (EUR je Barrely 159 17,1 12,0 10,1 10,3 150 19,7 144 149 156 18,1 19,2 21,8
Rohstoffpreis® -6,9 129 -125 -205 -160 -82 11 -125 -78 -42 -23 -05 6,6

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

Berechnungen.

1) AuBer Baugewerbe.

2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (auf3er Landwirtschaft, offentliche Verwaltung, Bildungssektor, Gesundheitswesen und sonstige Dienst-
leistungen).

4) Brent Blend (fir 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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Abbildung 7

Die Teuerungsrate im Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

riickzufihren. Die Zwolfmonatsrate der
Dienstleistungspreise fiel von 1,6 % im Juli
auf 1,5 % im August 1999, da sich der vor-
Uibergehend im Juli zu verzeichnende Preis-
auftrieb bei Pauschalreisen abschwichte. Der
Preisanstieg bei den anderen wichtigen Kom-
ponenten des HVPI, d. h. den Industrieerzeug-
nissen (auBer Energie) und den verarbeiteten
Nahrungsmitteln, blieb im August 1999 un-
verandert bei 0,6 % bzw. 0,7 %. Die Zwolf-
monatsrate des HVPI ohne saisonabhingige
Nahrungsmittel und Energie war zwischen Ja-
nuar und Mai 1999 von I, % auf 0,9 % gefal-
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len und ist seitdem weitgehend konstant ge-
blieben.

Im Hinblick auf die unmittelbare Zukunft wei-
sen bestimmte Faktoren darauf hin, daB es in
den nichsten Monaten einen gewissen Preis-
auftrieb geben kénnte. Vor allem der weitere
Anstieg der Weltmarktpreise fiir Ol im Sep-
tember diirfte sich in den kommenden Mona-
ten Uber hohere Energiepreise direkt auf den
HVPI auswirken. Die Olpreise sind im Sep-
tember zumeist gestiegen und beliefen sich
im Monatsdurchschnitt auf 21,8 € je Barrel;
Anfang Oktober fielen sie jedoch leicht und
betrugen am 6. Oktober 1999 21,3 € je Bar-
rel. Auch die Zwélfmonatsrate der Verbrau-
cherpreise wird weiter ansteigen, da die En-
ergiepreise Ende 1998 noch gesunken waren.
Daneben hat der seit Februar 1999 zu beob-
achtende Anstieg der Olpreise iiber eine Er-
héhung der Preise fiir Vorleistungsgiiter zu
einer allmihlichen Steigerung der industriel-
len Erzeugerpreise gefiihrt. Dies diirfte in Zu-
kunft insbesondere auf die HVPI-Komponen-
te ,Industrieerzeugnisse (auBer Energie) ei-
nen Aufwirtsdruck ausiiben. Die Rate, mit
der die industriellen Erzeugerpreise zuriick-
gehen, hat sich in den letzten Monaten ver-
langsamt; im Juli 1999 lag sie bei 0,4 %. Seit
dem Monatsbericht September stehen noch
keine neuen Statistiken zur Lohnkostenent-
wicklung zur Verfiigung. Bislang gibt es keine
Anzeichen dafiir, daB sich die Steigerungsrate
der Lohnkosten, gemessen an den Lohnstiick-
kosten und den Gesamtlohnkosten pro Stun-
de, im Jahr 1999 beschleunigt hat. Allerdings
mufB die kiinftige Entwicklung genau beobach-
tet werden (siehe auch Kasten 3). Als aus-
gleichende Faktoren diirften der verstirkte
Wettbewerb und die Deregulierung, insbe-
sondere im Dienstleistungsbereich, weiterhin
auf die Gewinnspannen driicken und somit
einen Abwirtsdruck auf die Preise einzelner
HVPI-Komponenten ausiiben.
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Analyse der Lohnkostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
Statistiken zu den Lohnkosten im Euroraum

Fur die Analyse der Lohnkostenentwicklung im Euroraum wird eine Reihe von Daten- und Informationsquel-
len zum gesamten Euro-Wé&hrungsgebiet und zu den einzelnen Lander herangezogen. Aufgrund von Unter-
schieden im institutionellen Rahmen, in der Wirtschaftsstruktur und in den nationalen Verfahrensweisen gibt
es verschiedene Lohnbildungsprozesse innerhalb des Euroraums. Infolgedessen beruhen die nationalen Stati-
stiken Uber die Lohnkosten oft auf unterschiedlichen Definitionen, so daR ihre Aggregation nicht einfach ist.
Aus diesem Grund stehen nur wenige harmonisierte Lohnkostenstatistiken fir das gesamte Euro-Wahrungs-
gebiet zur Verflgung.

Die beiden wichtigsten Indikatoren fur den Euroraum sind die Lohnstiickkosten (berechnet anhand der
vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) und der Index der Lohnkosten pro Stunde, der
erstmals im April 1999 von Eurostat veroffentlicht wurde. In den vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen werden die Lohnstuckkosten als Quotient aus dem Einkommen je Arbeitnehmer und der
Arbeitsproduktivitat errechnet. Obwohl im Rahmen des ESVG 95 die Lohnstiickkosten und ihre Komponen-
ten letztlich fur sechs Sektoren zeitnah zur Verfligung stehen sollen, liegen gegenwartig weder zeitnahe noch
aufgeschlisselte Informationen vor. Einige Mitgliedstaaten haben noch keine Ergebnisse der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen gemafl dem ESVG 95 veréffentlicht (und haben die Verdffentlichung der nach den
alten Definitionen erstellten Statistiken bereits eingestellt); in anderen Landern wurden die Statistiken zur
Beschaftigungsentwicklung, die fir die Berechnung der Lohnstiickkosten bendtigt werden, voriibergehend
ausgesetzt, oder sie liegen nicht in der richtigen Sektorengliederung vor. Sobald diese anfanglichen Probleme
behoben sind, sollte dieser Indikator immer zeitnah vorliegen. Aus heutiger Sicht wird die Berechnung der
Lohnstiickkosten gemal ESVG 95 fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet erstmals Anfang 2000 méglich sein
und im weiteren Verlauf eine regelméaRige Veroffentlichung dieser Informationen erfolgen.

Eurostat errechnet auch einen Index der Lohnkosten pro Stunde anhand von nationalen Angaben, die aus
Branchenumfragen sowie amtlichen Quellen stammen. Obwohl diese Daten nicht vollsténdig harmonisiert
sind, sind sie hinreichend vergleichbar, da die Mitgliedstaaten bemuht sind, in ihren Berechnungsverfahren
gemeinsam vereinbarte Definitionen zu verwenden. Die Lohnkosten umfassen die Bruttoléhne und -gehalter
sowie die vom Arbeitgeber gezahlten Sozialbeitrdge. Die Lohnkosten pro Stunde sind definiert als das
Verhaltnis aus diesen Kosten fir alle Arbeitnehmer (einschlieRlich Teilzeitbeschaftigten, Aushilfskraften und
Auszubildenden) zu den geleisteten Arbeitsstunden. Eurostat verdffentlichte diesen Index jungst fur die
Industrie und fir die Gesamtwirtschaft mit einer zeitlichen Verzégerung von rund drei Monaten. Die Indizes
basieren auf den Angaben zu den Wirtschaftszweigen C bis K des Statistischen Systems der Wirtschaftszwei-
ge der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 1). Die Daten umfassen somit alle marktwirtschaftlichen
Tatigkeitsbereiche aulRer Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirtschaft, Bildung, Gesundheit, Unterhaltung, In-
formation und personliche Dienstleistungen. Fir die Gesamtwirtschaft steht aul3erdem eine Aufschliisselung
nach Lohnen und Gehéltern sowie Lohnnebenkosten zur Verfigung. Seit der erstmaligen Veroffentlichung
des Index der Lohnkosten pro Stunde im April 1999 hat sich die Qualitat der Daten verbessert und dirfte sich
noch weiter verbessern, je mehr die Mitgliedstaaten auch die kleineren, anfangs vernachlassigten Sektoren
einbeziehen oder die Schatzverfahren fir die Anzahl geleisteter Arbeitsstunden verbessern.

Abgesehen von dem Index der Lohnkosten pro Stunde veréffentlicht Eurostat auch herkdmmliche Einkom-
mensindikatoren, die einen langeren Zeitraum abdecken. Diese Indikatoren beruhen auf nichtharmonisierten
nationalen Statistiken und umfassen die direkt und regelmaRig von den Arbeitgebern ausgezahlten Léhne und
Gehalter. Dazu gehoren die von den Arbeitnehmern gezahlten Sozialbeitrdge und Einkommensteuern ein-
schlieBlich der vom Arbeitgeber einbehaltenen und direkt an die Sozialversicherungen und die Finanzamter
abgefuihrten Sozialbeitrdge und Einkommensteuern. Bei den Berechnungsverfahren bestehen jedoch grof3e
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Unterschiede zwischen den einzelnen Landern des Euroraums. Daher sollten die Aggregate fir das Euro-
Wahrungsgebiet mit groRer Vorsicht interpretiert werden.

Einschéatzung zur kunftigen Lohnentwicklung

Eine Einschéatzung der kinftigen Lohnentwicklung erfordert weit mehr Informationen, als aus den obenge-
nannten Statistiken fiir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet hervorgehen. Dies gilt insbesondere, da solche
Statistiken unweigerlich mit zeitlicher Verzdogerung veroffentlicht werden und keine Vorlaufeigenschaften
aufzuweisen scheinen. Die Ergebnisse von Tarifverhandlungen spielen eine zentrale Rolle bei der Lohnbil-
dung. Die Tarifvereinbarungen geben grundlegende Anhaltspunkte fur die kinftige Lohnentwicklung. Die
Auswirkung dieser Vereinbarungen auf die tatsachliche Lohnentwicklung hangt jedoch von ihrer konkreten
Ausgestaltung ab. So kénnen neben den Anhebungen der regelméRigen Vergiitungen auch Vereinbarungen
tiber Einmalzahlungen, die Beschrankung oder Vergiitung von Uberstunden sowie andere spezielle Vereinba-
rungen enthalten sein. Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene sind zudem die Anzahl der Arbeithehmer, die
unter diese Tarifvereinbarungen fallen, sowie der Lohndrift zu berlicksichtigen, der sich aus den konjunkturel-
len Einfliissen in Form von Schwankungen bei Uberstundenvergiitungen und -zuschlagen auf die tatséchlich
gezahlten Lohne ergibt. Ferner miissen andere Sonderfaktoren einbezogen werden, wie z. B. die Fihrungsrol-
le einiger Sektoren oder Beschliisse zur Erhdhung der Mindestléhne. Auch Strukturveranderungen auf den
Arbeitsmarkten kdnnen Einflul auf die Tarifverhandlungen und deren Auswirkungen auf die tatsachliche
Lohnentwicklung nehmen. Alles in allem ist die Einschatzung der kiinftigen Lohnentwicklung nicht einfach
und erfordert eine griindliche Analyse einer Vielzahl von Informationen.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Revidierte Schiatzungen zum realen
BIP-Wachstum

Das reale Bruttoinlandsprodukt ist gemaB den
von Eurostat veroffentlichten Ergebnissen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im
zweiten Quartal 1999 gegeniiber dem Vor-
quartal um schiatzungsweise 0,3% gewachsen.
Dariiber hinaus wurden auch einige Ergeb-
nisse der vorhergehenden Quartale nach un-
ten revidiert. So wird das reale BIP-Wachs-
tum fiir das vierte Quartal 1998 gegeniiber
dem Vorquartal nun auf 0,1 % geschitzt und
liegt damit 0,2 Prozentpunkte unter der frii-
heren Schitzung. Auch die Schitzung fiir das
erste Quartal 1999 wurde um 0,| Prozent-
punkte auf 0,4 % nach unten korrigiert. Diese
Revisionen hatten freilich keinen EinfluB auf
das vierteljahrliche Verlaufsmuster, das einen
Anstieg der Wachstumsrate nach Ende 1998
aufweist. Das beschleunigte Wachstum in der
ersten Jahreshilfte 1999 ist auf einen nicht
mehr ganz so negativen EinfluB des AuBen-
beitrags zuriickzufiihren, wahrend das Wachs-
tum der inlindischen Nachfrage etwas schwi-
cher ausfiel (siehe Tabelle 3). Die Wachs-

tumsentwicklung in der ersten Jahreshilfte
wurde auch von Faktoren wie Witterungs-
verhiltnissen und Reisezeiten beeinfluBt. Die
Abschwichung der inlindischen Nachfrage
sollte daher nicht als eine Unterbrechung der
konjunkturellen Belebung gewertet werden.

Insgesamt gesehen ist zu beriicksichtigen, daB3
die Schiatzungen von Eurostat jetzt weit-
gehend auf Ergebnissen beruhen, die gemaB
der neuen Methodik des ESVG 95 ermittelt
wurden. Angesichts der Reichweite der da-
mit verbundenen Umstellung sind Revisionen
dieser ersten BIP-Schitzungen fiir das zweite
Quartal 1999 sowie auch weitere Korrektu-
ren der Angaben zu fritheren Quartalen nicht
auszuschlieBen. Revidierte Ergebnisse der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
das zweite Quartal 1999 sollten am | 1. Ok-
tober 1999 veroffentlicht werden. Wie be-
reits erwihnt, fihrten die Ergebnisse fiir die
letzten Quartale zu einer leichten Korrektur
der BIP-Wachstumsraten im Euro-Wihrungs-
gebiet nach unten. Obwohl die Aussichten
fir das Wachstum des BIP im Quartalsver-
gleich in der zweiten Jahreshilfte 1999 un-

Tabelle 3

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung in %; saisonbereinigt)

Jahresrateh Quartalsrate®
1996 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1998 1998 1998 1999 1999
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,3 22 27 28 26 19 16 15 05 05 01 04 0,3
darunter:
Inlandische Verwendung 09 17 33 30 36 31 25 24 04 08 07 06 03
Private Konsumausgaben 14 13 27 26 32 28 26 20 07 O7 04 07 01
Konsumausgaben des Staates i8 03 12 13 11 10 12 15 01 01 -02 13 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 09 21 42 29 46 32 42 52 -09 23 01 25 01
Vorratsveranderungéh -05 04 06 0,6 o5 o6 -01 -02 02 -02 05 -06 0,1
AuBenbeitrad o4 o06 -05 -012 -08 -11 -08 -08 01 -02 -05 -0,1 0,0
Exporte? 44 99 63 89 44 10 -01 02 13 00 -15 01 1,7
Importe® 31 87 85 101 76 46 24 29 12 06 01 05 17

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Quartalsraten: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

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

4) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanzdaten
vergleichbar .
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verandert geblieben sind beziehungsweise sich
seit dem Monatsbericht September sogar et-
was verbessert haben, dirften sich die jiingst
nach unten korrigierten Ergebnisse fiir das
erste Halbjahr entsprechend auch in der BIP-
Woachstumsrate im Euroraum fiir das Gesamt-
jahr 1999 niederschlagen.

Allmidhliche Belebung der Wirt-
schaftstitigkeit setzt sich fort

Die Zahlen zur Industrieproduktion liegen
nun bis einschlieBlich Juli 1999 vor. Sie besti-
tigen erneut die konjunkturelle Belebung in
der Industrie. Gemessen als gleitende Drei-
monatsdurchschnitte (siehe Tabelle 4) stieg
die Industrieproduktion ohne Baugewerbe im
Zeitraum von Mai bis Juli 1999 um 0,7 % ge-
geniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum (d. h. von Februar bis April 1999).
Zum Vergleich: Im vierten Quartal 1998 war
die Industrieproduktion noch riicklaufig und
blieb im ersten Quartal 1999 gegeniiber dem
Vorquartal anndhernd unverindert. Unter Be-
riicksichtigung der Schwankungen der monat-
lichen Ergebnisse bestitigen die Zahlen die
sich in den letzten Monaten abzeichnende
Entwicklung einer allmihlich zu positiven
Woachstumsraten zuriickkehrenden Industrie-
produktion. Zudem ist die Erholung mittler-
weile breiter angelegt. In allen Bereichen des

Verarbeitenden Gewerbes sind giinstigere
Zuwachsraten festzustellen, obwohl die Pro-
duktion der Investitionsgliter im Zeitraum
von Mai bis einschlieBlich Juli 1999 weiterhin
riicklaufig war.

Aus den Branchen- und Verbraucherumfra-
gen der Europiischen Kommission wurden
keine neuen Ergebnisse rechtzeitig vor Re-
daktionsschluB dieser Monatsberichtsausgabe
veroffentlicht. Das Vertrauen der Industrie
hat - wie Tabelle 5 zeigt - in den letzten Mo-
naten wieder zugenommen, und der Vertrau-
ensindikator erreichte im Juli erneut seinen
langfristigen Durchschnitt (siehe auch eine
ausfiihrliche Analyse der jiingsten Trends der
Vertrauensindikatoren in Kasten 4). Die ver-
fiigbaren nationalen Statistiken deuten auf ei-
nen weiteren Anstieg des Industrievertrau-
ens im August und September 1999 hin. Die
neuen Ergebnisse fiir den Purchasing Mana-
gers’ Index (PMI) bestitigen, daB sich die Ge-
schiftslage im Verarbeitenden Gewerbe im
Euro-Wihrungsgebiet zur Zeit verbessert
(siehe Abbildung 8). Sie weisen einen weite-
ren Anstieg des PMI auf 54,7 Indexpunkte im
September aus, verglichen mit 53,2 im Au-
gust und 53,0 im Juli. Nach einer Trendwen-
de im vierten Quartal 1998 lag der Index
damit im September im sechsten Monat in
Folge uber der Referenzlinie von 50 Index-
punkten. Im September 1999 verteilte sich

Tabelle 4

Industrieproduktion im Euro-W&hrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Mai Juni Julif  Mai  Juni Julif Febr. Marz April Mai  Juni
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 44 42 -07 08 01 06 05 01 -01 -01 04 02 07

Verarbeitendes Gewerbe 50 47 -10 O05 -01 O7 04 03 00 -01 04 01 09
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 54 39 -14 02 00 01 03 02 02 -01 01 01 04
Investitionsguter 48 67 -09 05 -14 -03 02 -02 -04 -05 -04 -02 -02
Konsumglter 27 30 04 12 03 16 01 04 04 01 05 01 11

Gebrauchsguter 27 63 09 16 -05 15 00 -03 -02 -02 02 02 10

Verbrauchsguter 26 14 05 o5 o5 01 01 02 00 O1 01 00 01

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Digrozentualé&/erdnderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegenéber dem ent
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Efatet bere
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Jungste Trends in Industrie- und Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet

Auffalligstes Merkmal der neuesten Trends bei den Umfrageergebnissen zur Zuversicht der Industrie auf der
einen und der Verbraucherstufe auf der anderen Seite ist die Divergenz im zweiten Halbjahr 1998. Im
langerfristigen Zusammenhang ungewdhnlich sind sowohl das AusmalR der Differenz als auch die Tatsache,
daR sich die beiden Indikatoren Uber mehrere Monate hinweg gegenlaufig entwickelten (siehe Abbildung
unten). Die Zuversicht der Verbraucher stieg kontinuierlich und erreichte Héchststande, wohingegen das
Vertrauen in der Industrie stetig auf ein Niveau unterhalb des langfristigen Durchschnitts sank. In frilheren
Perioden, in denen die Indikatoren auseinanderliefen, folgte der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher in
der Regel der Entwicklung in der Industrie mit nur geringer zeitlicher Verzégerung, und die Unterschiede
zwischen den beiden Indikatoren waren hauptséachlich auf eine starkere Reaktion der Industrie auf konjunktu-
relle Veranderungen zurtickzufuhren. Als der Abstand Anfang 1999 den hochsten Wert erreichte, wurde die
Besorgnis geaufRert, dall das Vertrauen der Verbraucher letztendlich der nachlassenden Zuversicht in der
Industrie folgen und rasch auf unterdurchschnittliche Werte sinken kdnnte. Dies hétte negative Auswirkungen
auf die inlandische Nachfrage haben und dadurch die Erholung der Zuversicht in der Industrie verzégern
kénnen. Bei Betrachtung der jiingsten Entwicklungen bis einschlieRlich Juli 1999 zeigt sich, daR der Vertrau-
ensindikator fir die Industrie auf das Niveau seines langfristigen Durchschnitts zurtickgekehrt und der
Vertrauensindikator fur die Verbraucher nach wie vor recht nahe bei seinen historischen Hochstwerten liegt.
Obwohl sich das zuvor erwahnte Risiko fiir das Nachfrage- und Produktionswachstum somit deutlich verrin-
gert hat, bleibt die Frage nach den Ursachen firr die ungew6hnlich groRe und anhaltende Divergenz zwischen
den beiden Vertrauensindikatoren.

Vertrauen der Industrie und der Verbraucher im Euro-Wahrungsgebiet
(Salden in %; Monatswerte)

—— Vertrauen der Industrie —— Vertrauen der Verbraucher
- Differenz zwischen Vertrauen der Industrie und Vertrauen der Verbraucher

PP TR U I [T (I I [ BN aru i I (S S S BRI N ) 03
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

Divergenzen mdglicherweise in der Zusammensetzung der Indikatoren begrindet

Die mdoglichen Ursachen fir die Divergenzen zwischen der Zuversicht der Industrie und der Verbraucher
lassen sich aus den jeweiligen Umfragen, auf denen diese zusammengesetzten Indikatoren beruhen, ablesen.
Bei der Industrie beziehen sich die drei Fragen auf die Produktionserwartungen sowie die Beurteilung der
Auftragslage und der Fertigwarenlager, die allesamt einen engen Zusammenhang mit der tatsachlichen
Produktionsentwicklung aufweisen. Dagegen beinhalten die fiinf Fragen an die Verbraucher Einschatzungen
eher allgemeiner Natur. Eine Korrelationsanalyse zeigt, daf3 die privaten Haushalte bei der Beurteilung ihrer
friheren und zukinftigen Finanzlage dem Beschaftigungswachstum - als wesentlicher Bestimmungsgrofie
ihres Einkommens - gréRere Bedeutung beimessen, wahrend sich in den Einschétzungen zur allgemeinen
Wirtschaftslage in der Vergangenheit und in der Zukunft auch die Produktionsentwicklung widerspiegelt.
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SchlieBlich scheint der Einflul der Beschéftigungs- und Produktionsentwicklung auf die Bereitschaft zu
grofReren Anschaffungen gegenwartig geringer zu sein als bei den oben erwéhnten Antworten im Rahmen der
Verbraucherumfrage. Wahrend die einzelnen Fragen zum Vertrauen der Industrie als eher zukunftsgerichtet
angesehen werden kdnnen, gilt dies nur fir weniger als die Halfte der Fragen zum Vertrauen der Verbraucher,
so daR die beiden Indikatoren unterschiedlich schnell reagieren, ahnlich den Verhaltnissen zwischen Produk-
tions- und Beschaftigungsentwicklung. Gleichzeitig besitzen die Vertrauensindikatoren deshalb gute Vorlauf-
eigenschaften im Hinblick auf die tatséchliche Entwicklung, weil die Umfrageergebnisse zeitnéher vorliegen.

Divergenzen spiegeln weitgehend den Produktivitéatszyklus wider

Da das Produktions- und das Beschaftigungswachstum die wichtigsten Einflul3faktoren fiir das Vertrauen der
Industrie auf der einen und der Verbraucher auf der anderen Seite zu sein scheinen, kénnen die Unterschiede
zwischen den beiden Vertrauensindikatoren als Ausdruck der Differenzen zwischen dem Produktions- und
dem Beschéftigungswachstum, d. h. als Spiegel des Produktivitdtszuwachses, angesehen werden. Da Veran-
derungen des Beschaftigungswachstums in der Regel der konjunkturbedingten Entwicklung des Produktions-
wachstums mit mehr oder weniger gleichbleibender zeitlicher Verzégerung folgen, dirften die Unterschiede
zwischen der Zuversicht der Industrie und der Verbraucher nur von kurzer Dauer sein und der normalen
konjunkturellen Entwicklung des Produktivititszuwachses folgen (siehe Abbildung unten). Dabei ist zu
berlicksichtigen, daf3 die Branchenumfrage nur Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes einschlief3t, wo-
hingegen die Verbraucherumfrage den Sektor der privaten Haushalte im ganzen erfa3t. Daraus folgt, daf3 das
Vertrauen der Verbraucher eher vom Beschéftigungswachstum in der Gesamtwirtschaft als von dem im
Verarbeitenden Gewerbe beeinflut wird, so da der Zusammenhang zwischen dem Produktivitdtszuwachs
im Verarbeitenden Gewerbe und der Differenz zwischen den beiden Vertrauensindikatoren weniger stark
ausgepragt ist. Gleichwohl Gibertragt sich die Entwicklung im konjunkturabhéngigen Verarbeitenden Gewerbe
tendenziell auf wichtige Bereiche des Dienstleistungssektors und beeinfluRt so die Meinungsbildung tiber den
Unternehmenssektor insgesamt und die allgemeine Wirtschaftslage in starkerem Maf3e, als es dem Anteil des
Verarbeitenden Gewerbes am gesamten BIP entspricht. Wenn die Einschétzungen tber die Gesamtwirtschaft
mafRgeblich von der Entwicklung in der Industrie gepragt werden, dann ist auch davon auszugehen, daf} die
Stimmungslage in der Industrie einen besonders starken EinfluR darauf hat, wie die privaten Haushalte die
allgemeine wirtschaftliche Situation bewerten, was zu einer noch starkeren Angleichung an die Stimmungsla-
ge der Verbraucher insgesamt fihrt. Solange sich die Entwicklung in der Industrie nicht Uber einen langeren
Zeitraum von der Entwicklung in den Uibrigen Wirtschaftssektoren abkoppelt, sind Divergenzen zwischen dem

Produktivitatszuwachs und Differenz zwischen Vertrauen der Industrie

und Vertrauen der Verbraucher im Euro-Wahrungsgebiet
(Salden in %; Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Differenz zwischen Vertrauen der Industrie und Vertrauen der Verbraucher 2 (linke Skala)
— — Produktivitétszuwachs ? (rechte Skala)
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Eurostat.

1) Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

2) Verarbeitendes Gewerbe; die ausgewiesenen Daten werden auf der Grundlage zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitte

fur die Industrieproduktion berechnet.
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Vertrauen der Industrie und dem Vertrauen der Verbraucher nur voriibergehender Natur und spiegeln den
Produktivitatszyklus im Verarbeitenden Gewerbe wider.

Jungste Divergenz teilweise durch ausgepragte Unterschiede in der sektoralen Beschéaftigungs-
entwicklung bedingt

Mitte 1996 nahm die Zuversicht sowohl in der Industrie als auch bei den Verbrauchern - ausgehend von einem
unterdurchschnittlichen Niveau - wieder zu (siehe Abbildung unten). Dabei erreichte jedoch der Vertrauensin-
dikator fir die Industrie sein Durchschnittsniveau ein halbes Jahr friher als der entsprechende Indikator fur
die Verbraucher, namlich im Mai 1997 gegeniiber Oktober 1997, was zu einer positiven Differenz zwischen
den beiden Indikatoren fiihrte. Die Beschéftigungsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe verbesserte sich
im Jahresverlauf 1997, so daf? am Ende des Jahres schlieRlich wieder Zuwéachse zu verzeichnen waren. Dieses
Verlaufsmuster war - wenngleich mit durchgéngig positiven Raten - auch beim Wachstum der Gesamtbe-
schaftigung zu beobachten, was einen weiteren Anstieg der Zuversicht der Verbraucher zur Folge hatte.
Gleichzeitig begann das Wachstum der Industrieproduktion und das Vertrauen der Industrie Anfang 1998 zu
sinken. Das Vertrauen der Verbraucher nahm aufgrund des anhaltend kraftigen Wachstums der Gesamtbe-
schaftigung weiter zu, obgleich sich der Beschéftigungszuwachs im Verarbeitenden Gewerbe im zweiten
Halbjahr 1998 verlangsamte. Diese Divergenz in der sektoralen Entwicklung des Beschéaftigungswachstums
ist moglicherweise ausschlaggebend fur die seit Anfang 1999 zu beobachtenden Unterschiede zwischen der
Zuversicht der Industrie und der Verbraucher. Zum Wachstum der Gesamtbeschéftigung im ersten Halb-
jahr 1999 liegen bislang noch keine Angaben vor. Es dirfte jedoch allenfalls eine leichte Abschwéchung
eingetreten sein, was erklart, warum das Vertrauen der Verbraucher weiterhin in der Nahe seiner Anfang des
Jahres verzeichneten Hochstwerte liegt. Das Vertrauen der Industrie stieg Ende des ersten Quartals 1999 im
Einklang mit der Trendwende beim Produktionswachstum wieder an, so daf sich die Divergenz zwischen den
Trends bei der Zuversicht der Industrie und der Verbraucher - parallel zu der entsprechenden Entwicklung des
Produktivitatszuwachses - wieder verringerte.

Vertrauensindikatoren und wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

(Salden in %; Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte aufRer bei Beschaftigung insgesamt)

—— Vertrauen der Industrie ? (linke Skala) —— Vertrauen der Verbraucher ¥ (linke Skala)
— — Industrieproduktion ? (rechte Skala) — — Beschéftigung im Verarbeitenden Gewerbe
(rechte Skala)
Beschéftigung insgesamt (rechte Skala)
18
17 12 ig
| g 8 1,0
‘4 R 0,5
| 0,0
13 0 -05
12 -4 -1,0
{1 -1,5
-8 ?
. 10 ’ -2,0
_14H‘x\‘\‘/“x“‘x“‘x\/‘-l _12“‘1“\‘/“‘1“‘1“-,
1995 1996 1997 1998 1999 1995 1996 1997 1998 1999

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

1) Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

2) Verarbeitendes Gewerbe; die ausgewiesenen Daten werden auf der Grundlage zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitte
berechnet.
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Tabelle 5

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission

fur das Euro-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Q3 Q4 Q1 Q2 Febr. MarzAprii Mai Juni  Juli

Indikator fir die
konjunkturelle Einschatzunig 27 24 31 00 07 05 -02 -02 -03 02 -02 00 04

Vertrauensindikator fiir

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

die Industrie? -8 4 7 7 1 -3 -2 -3 -4 -3 -3 -1 0
Vertrauensindikator fir

das Baugewerb® -13 -10 4 10 8 14 16 14 14 16 15 17 18
Vertrauensindikator fiir

den Einzelhandél -5 -3 4 5 3 3 2 2 0 5 3 -3 0
Kapazitatsauslastung (%) 80,3 81,6 831 833 824 819 818 - - 81,9 - - 81,7

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission.

1) Veréanderung 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 jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefihrt. 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.

der Anstieg des PMI insgesamt relativ gleich-
maBig auf seine fiinf Komponenten. Insbeson-
dere beim Auftragseingang und bei den Lie-
ferzeiten der Anbieter ist eine weitere Zu-
nahme festzustellen, was auf eine Starkung
der Nachfrage im Verarbeitenden Gewerbe
hindeutet.

Aus den kurzfristigen Indikatoren ergeben
sich Anhaltspunkte fiir eine leichte Verlang-
samung des Wachstums der privaten Kon-
sumausgaben in der ersten Jahreshilfte 1999
gegeniiber den hohen Raten des Vorjahrs.
Der Anstieg der Einzelhandelsumsitze, der in
der zweiten Jahreshilfte 1998 noch rund 3 %
betragen hatte, ging leicht zuriick, war je-
doch mit etwa 2 % in der ersten Jahreshilfte
1999 immer noch relativ stark. Dagegen be-
schleunigte sich die Zunahme der Pkw-Neu-
zulassungen in den ersten beiden Quartalen
dieses Jahres. Das 1998 beobachtete Wachs-
tum setzte sich mit Zuwachsraten im Vor-
jahrsvergleich von 7,1 % im ersten und 8,3 %
im zweiten Quartal fort. Im Juli und August
wurden weitere Zunahmen von 10,4 % bzw.
5,3 % verzeichnet.

Das Vertrauen der Verbraucher erholte sich
im Juli wieder, nachdem es zuvor vier Mona-
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te in Folge gesunken war (siehe Tabelle 5).
Trotz dieses Riickgangs in den ersten Mona-
ten des Jahres ist die Zuversicht der Ver-
braucher nach wie vor relativ groB - sie liegt
sogar Uber allen zwischen Mitte 1990 und
Mitte 1998 verzeichneten Werten. Daher
diirfte eine negative Auswirkung dieses Riick-
gangs auf die privaten Konsumausgaben be-
grenzt bleiben. Ferner beurteilen die privaten
Haushalte ihre kiinftige Finanzlage nach wie
vor positiv und beabsichtigen weiterhin, gro-
Bere Kaufe zu titigen, obwohl sich ihre Beur-
teilung der allgemeinen Wirtschaftslage im er-
sten Quartal 1999 verschlechtert hatte.

Insgesamt deuten die verfiigbaren kurzfristi-
gen Indikatoren zunehmend darauf hin, daB
die Abschwichung in der Industrieprodukti-
on zu Beginn des zweiten Quartals 1999 zum
Stillstand gekommen ist. Obwohl es Anzei-
chen fiir eine Trendwende gibt, ist es freilich
noch zu friih, endgiiltige Schliisse lber das
Tempo und die GroBenordnung dieses Auf-
schwungs und damit iber seine Auswirkun-
gen auf das Wachstum insgesamt zu ziehen.
Gleichzeitig ist das Vertrauen der Verbrau-
cher robust geblieben. Vor allem die Nach-
frage nach Gebrauchsgiitern, die in der er-
sten Jahreshilfte 1999 weiterhin relativ stark
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Tabelle 6

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

1997 1998 1998 1998 1999 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Aprl Mai Juni

Quartalsrate®
Gesamtwirtschaft 0,6 14 1,5 1,6 . . 05 0,4 . . - - -
Industrie insgesamt -1,4 -0,9 03 04 01 . 18 -01 -0,3
Baugewerbe -04 -10 -03 21 26 .32 1,7 0,6
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe -1,4 0,5 o7 02 -02 -08 00 -02 -02 -04 -0,7 -0,9 -08
Verarbeitendes Gewerbe -1,0 0,8 i0 05 02 -06 01 -02 -01 -04 -05 -0,7 -0,7

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat, Kurzfristige Unternehmensstatistik.
1) Quartalsraten; Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.
2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.

zugenommen haben diirfte, kénnte darauf hin-  Arbeitslosigkeit seit Mdrz 1999

deuten, daB die Verbraucher die kiinftige praktisch unverindert

Entwicklung ihrer Einkommen positiv ein-

schitzen. Aktuelle Daten zur Beschiftigung im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt sind zwar derzeit

Abbildung 8 nicht verfiigbar, doch diirfte sich das Beschif-
Industrieproduktion, Vertrauen der tigungswachstum nationalen Statistiken und

. .. . anderen Teilinformationen zufolge im zwei-
Industrie und PMI fr das Eurogebiet g
(Monatswerte) ten Quartal 1999 etwas verlangsamt haben.

Im ersten Quartal setzte sich der Nettozu-
' : wachs an Arbeitsplatzen schitzungsweise mit
—— Vertraen der.lndug”ez) (linke Skala) der gleichen Geschwindigkeit wie im vierten

PMI (Purchasing Managers' Index)

(rechte Skala) Quartal 1998 fort (d. h. 0,4 % im Quartals-
vergleich). Die jlingste Abschwéchung des Be-
schiftigungswachstums ist hauptsidchlich auf
ungiinstige Entwicklungen im Verarbeitenden
Gewerbe zuriickzufiihren, wo die Beschifti-
gung im zweiten Quartal dieses Jahres im
Quartalsvergleich um 0,4 % abgenommen hat.
Dieser Beschiftigungsriickgang spiegelt die
schwache Entwicklung der Industrieprodukti-
on seit dem vierten Quartal 1998 wider. Er
diirfte allerdings nur von kurzer Dauer sein,
da Branchenumfragen im Verarbeitenden Ge-
werbe auf giinstigere Beschiftigungsaussich-
ten fir das zweite Halbjahr 1999 hindeuten.
Vor dem Hintergrund anhaltender Verbrau-
cherzuversicht und des nach wie vor krifti-
1997 1998 1099~ “  gen Privaten Verbrauchs scheint die Beschif-
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen detigung im Dienstleistungssektor kontinuier-
E)uro\egirziﬁlz(:‘e?uﬁ%mmisizmgseog;’veiﬁuizgteé;n vorangegangeneHCh zugenommen zu haben. Hier dirften in

gleitenden Dreimonatsdurchschnitt; saisonbereinigte undder jiingsten Vergangenheit neben der insge-
arbeitstaglich bereinigte Daten; Industrie insgesamt ohneg, 1+ moderaten Lohnentwicklung auch die

Baugewerbe. . ) o
2) Salden in %. verstirkte Nutzung flexiblerer Beschiafti-

I Industrieproduktion 1) (linke Skala)

-10 ¢+

12+

L 1 L

L 1 L
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Tabelle 7

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

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

Q3 Q4 Q1 Q2 Febr. Marz April Mai Juni Juli
11,6 11,6 109 109 10,7 10,4 10,3 10,4 10,3 10,3 10,3 10,3 10,2
239 233 214 21,3 209 20,1 195 20,1 19,8 19,6 19,5 194 193
98 100 94 94 92 90 90 90 90 90 90 90 89

Insgesamt
Unter 25 Jahreh
25 Jahre und alte?

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.

1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,5 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 75,5 % der Arbeitslosen insgesamt.

gungsformen, wie z. B. befristeter Arbeits-
vertrage und Teilzeitarbeit, zur Férderung des
Beschiftigungswachstums beigetragen haben.

Die standardisierte Arbeitslosenquote fiir Au-
gust lag bei RedaktionsschluB dieser Ausgabe
des Monatsberichts noch nicht vor. Im Juli
1999 lag die Arbeitslosenquote in der EWU
- wie im Monatsbericht vom September be-

Abbildung 9

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ ] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.
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richtet - bei 10,2 % und war damit 0,| Pro-
zentpunkte niedriger als in den vier vorange-
gangenen Monaten. Die vorliegenden natio-
nalen Statistiken lassen fiir August auf eine
gegenliber dem Vormonat entweder unver-
inderte oder moglicherweise etwas hohere
Arbeitslosenquote im Eurogebiet schlieBen.
Dies wiirde sich ins Bild einer Abschwichung
des Beschiftigungswachstums im zweiten
Quartal 1999 einfiigen. Die Tatsache, daB sich
die Arbeitslosenquote seit Marz 1999 kaum
verandert hat, konnte zum Teil die Folge von
Kirzungen bei Beschiftigungsprogrammen
sein, die im vergangenen Jahr in einigen Lan-
dern aufgelegt bzw. weiter ausgebaut wur-
den. Dies konnte insbesondere erkliren, war-
um sich der Riickgang der Jugendarbeitslosig-
keit im zweiten Quartal 1999 verlangsamt
hat.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB die
voriibergehende konjunkturelle Abschwi-
chung, die um die Jahreswende zu beobach-
ten war, nur begrenzte und kurzfristige Aus-
wirkungen auf das Beschiftigungswachstum
gehabt haben diirfte. Es ist jedoch nach wie
vor schwierig, die tatsichliche Beschiftigungs-
entwicklung zu beurteilen, da verschiedene
statistische Informationen immer noch nicht
zur Verfiigung stehen. Insgesamt gesehen ist
bei der Arbeitslosigkeit im Euroraum seit
Mirz offenbar nur ein sehr geringer Riick-
gang zu verzeichnen, was darauf zuriickzufih-
ren ist, daB sich die Arbeitslosenquote nur in
wenigen EWU-Landern weiter verringerte.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Effektiver Wechselkurs des Euro
trotz Veranderungen gegeniiber
wichtigen Wihrungen weitgehend
stabil

Die uberwiegend in der ersten September-
hilfte eingetretene rasche Stiarkung des japa-
nischen Yen gegeniiber anderen wichtigen
Wihrungen war auch im September wieder
das vorherrschende Ereignis an den Devisen-
mirkten. Die Befestigung des Yen fand in er-
ster Linie vor dem Hintergrund verbesserter
Wirtschaftsperspektiven und einer allgemein
optimistischeren Marktstimmung in Japan
statt. Gegen Ende September erholte sich der
Euro leicht gegeniliber dem Yen, und infolge
weiterer Anzeichen fiir eine Wirtschaftsbele-
bung im Eurogebiet sowie der Spannungen an
den US-Aktienmarkten und der Bekanntgabe
von US-AuBenhandelsdaten gewann er auch
gegeniiber dem US-Dollar an Wert. Die Ent-

wicklung an den Devisenmarkten der Schwel-
lenlander verlief angesichts der allgemein
glinstigeren Wirtschaftsaussichten fiir diese
Volkswirtschaften den ganzen Monat hindurch
weitgehend in ruhigen Bahnen.

Im September schwichte sich der Euro ge-
geniiber dem US-Dollar anfinglich ab, festig-
te sich aber rasch gegen Ende des Monats
(siehe Abbildung 10). Der Umschwung beim
Dollar-/Euro-Wechselkurs war tberwiegend
darauf zuriickzufiihren, daB die Finanzmarkte
vor dem Hintergrund weiterer Anzeichen fiir
eine konjunkturelle Verbesserung steigende
Zinsen im Eurogebiet erwarteten. Gleichzei-
tig wirkten sich der Ende September an den
US-Borsen eingetretene Abwirtstrend wie
auch die Veroffentlichung von Handelsbilanz-
zahlen, denen zufolge sich das AuBenhandels-
defizit der Vereinigten Staaten noch weiter
vergroBert hat, negativ auf die Entwicklung

Wechselkursentwicklung
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des US-Dollar aus. Zur Abschwichung des
Dollar trug auch bei, daB die Vierteljahres-
angaben zum Wachstum der US-Wirtschaft
fir das zweite Quartal 1999 auf 1,6 % (von
zuvor 1,8 %, auf Jahresrate umgerechnet)
nach unten revidiert wurden. Am 6. Oktober
notierte der Euro bei 1,07 USD.

Der japanische Yen, der bereits seit Anfang
August gegeniiber anderen wichtigen Wih-
rungen anzieht, setzte seinen Hoéhenflug bis
Mitte September fort. Allein von Anfang bis
Mitte September gewann er gegeniiber dem
Euro um 7 %2 % und gegeniiber dem US-Dol-
lar um 5 % an Wert. Bis Mitte September
erreichte der Yen gegeniiber dem Euro einen
Hochststand von 108 JPY (24 % hoher als
zum Jahresbeginn) und gegeniiber dem US-
Dollar einen Hochststand von 104 JPY (9 %
hoher als am Jahresanfang). Damit notierte
er gegeniiber dem US-Dollar auf seinem héch-
sten Stand seit fast 4 Jahren. Ausschlagge-
bend fiir den Anstieg des Yen war die Ver-
besserung der Wirtschaftslage und Entwick-
lungsperspektiven in Japan. Zudem wurde der
Entwicklung des Yen nicht nur durch den
Wachstumsumschwung Auftrieb gegeben,
sondern auch durch die Umkehr der Kapital-
strome in Richtung Yen-denominierter Akti-
va sowie durch den bemerkenswerten An-
stieg des Nikkei-Aktienindex im laufenden
Jahr und den wachsenden Leistungsbilanz-
UberschuB3, der IWF-Prognosen zufolge im
Jahr 1999 3 2 % des BIP erreichen diirfte. Ab
Mitte September allerdings wurde der seit
Monatsbeginn verzeichnete Wertzuwachs des
Yen im Umfeld betriachtlicher Wechselkurs-
schwankungen wieder aufgezehrt. Zu diesem
Umschwung dirfte auch die Erklirung der
G7-Finanzminister beigetragen haben, in der
sie ihrer Besorgnis lber die kriftige Aufwer-
tung des Yen Ausdruck verliehen. Am 6. Ok-
tober notierte der Euro bei 116 JPY und da-
mit nahezu auf dem gleichen Stand wie An-
fang September.

Auch das Pfund Sterling gewann in der ersten
Septemberhilfte gegeniiber dem Euro und
dem US-Dollar an Wert. Der rasche Kurs-
anstieg des Pfund gegeniiber dem Euro war
sowohl auf die groBtenteils unerwartete Zins-
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anhebung vom 8. September zuriickzufiihren
als auch darauf, daB sich die Aussichten fiir
die britische Wirtschaft stirker als erwartet
aufgehellt haben. Die Bank von England &u-
Berte sich zunehmend besorgt iiber den star-
ken Anstieg des Privaten Verbrauchs und der
Immobilienpreise, obwohl die Verbraucher-
preissteigerungen aktuellen Prognosen zufol-
ge unterhalb des am Zweijahreshorizont
anvisierten Zielniveaus von 2,5 % bleiben.
Dariiber hinaus lieferten die verbesserten
Handelsbilanzergebnisse vom Juli weitere Be-
lege dafiir, daB sich die britischen Exporteure
auf die sich aufwertende Wihrung eingestellt
haben; darauf lassen jedenfalls die hohen Aus-
fuhren in Lander sowohl innerhalb als auch
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets schlie-
Ben. Am 6. Oktober notierte der Euro bei
0,649 GBP. Der Schweizer Franken bewegte
sich wie schon in den vergangenen Monaten
nahezu im Gleichschritt mit der Entwicklung
des Euro, wobei die tiglichen Abweichungen
vom Durchschnittsstand von 1,60 CHF ge-

Wechselkursentwicklung im WKM I

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

fur die griechische Drachme) an.
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geniiber dem Euro im Berichtszeitraum maxi-
mal etwa 2 % betrugen.

Die WKM-II-Wihrungen ianderten sich ge-
genliber dem Euro im September kaum (sie-
he Abbildung I1). Allerdings verlor die grie-
chische Drachme im Zusammenhang mit be-
trachtlichen Kursverlusten an der Athener
Borse — die angesichts der Aufwiértsbewe-
gung am Aktienmarkt im friiheren Jahresver-
lauf vor allem als Folge von Gewinn-
mitnahmen angesehen wurden — geringfiigig
(um etwa /2 %) an Wert.

Trotz der betriachtlichen Schwankungen bei
allen wichtigen bilateralen Euro-Wechselkur-
sen befand sich der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro am Ende des Berichtszeit-
raums am 6. Oktober auf dem gleichen Stand

wie Anfang September. Mitte September un-
terschritt er allerdings den bei der Einfiih-
rung des Euro verzeichneten Stand um
10,8 %. Dieser Riickgang des effektiven
Wechselkursindex war gréBtenteils auf die
Abwertung des Euro gegeniiber dem japani-
schen Yen und dem Pfund Sterling zuriickzu-
fihren. Am 6. Oktober lag der effektive
Wechselkurs um rund 8 )2 % unter dem
Stand vom 4. Januar 1999.

Leistungsbilanziiberschuf im Juli
niedriger als vor Jahresfrist

Der UberschuB in der Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets belief sich im Juli 1999
auf 8,2 Mrd € und war damit 4,1 Mrd €
niedriger als der UberschuB, der im entspre-

Tabelle 8

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiet¥
(Mrd EUR, Veranderungen gegeniiber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1998 1999 1999 1999 1999
Jan. - Juli Jan. - Juli Mai Juni Juli
Saldo der Leistungsbilanz 42,1 34,6 2,5 51 8,2
Einnahmen 759,3 727,7 101,0 111,3 111,9
Ausgaben 717,3 693,1 98,5 106,2 103,7
Saldo des Warenhandels 70,1 58,9 6,5 8,9 13,3
Ausfuhr 460,5 440,0 60,6 66,9 69,4
Einfuhr 390,4 381,2 54,1 57,9 56,0
Saldo der Dienstleistungen 2,6 -4,1 0,1 -1,3 0,8
Einnahmen 144,5 129,8 18,2 20,2 22,7
Ausgaben 141,9 133,9 18,2 21,5 21,9
Saldo der Erwerbs- und Vermégenseinkommen  -8,4 -1,4 -1,3 0,8 -1,5
Saldo der Laufenden Ubertragungen -22,2 -18,7 -2,7 -3,3 -4,4
Saldo der Vermégensiibertragungen 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7
Saldo der Kapitalbilanz 26,3 -37,3 -7,4 -10,6 -3,4
Direktinvestitionen -34,5 -69,4 -17,0 -17,3 -5,7
Auferhalb des Euro-Wéahrungsgebiets -88,8 -107,3 -25,4 -23,4 0,1
Im Euro-Wahrungsgebiet 54,3 38,0 8,4 6,1 -5,8
Wertpapieranlagen -41,7 -88,5 -27,6 -11,6 3,0
Forderungen -220,3 -152,7 -25,0 -28,9 -19,0
Verbindlichkeiten 178,6 64,2 -2,6 17,3 22,1
Finanzderivate -5,2 13 -3,2 15 1,8
Ubriger Kapitalverkehr 107,7 104,7 36,6 12,4 -1,8
Wahrungsreserven 0,1 14,5 3,9 4,4 -0,7
Restposten -75,3 -3,1 4,0 4,7 -5,5

Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluf und ein negatives Vorzeichen einen AbfluR an.
Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts ,Statistik des Euro-Wéahrungsgebiets*, 8bschnitt

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Effektive Wechselkurse des Euro

Dieser Monatsbericht enthalt erstmals die von der Europaischen Zentralbank (EZB) in Zusammenarbeit mit
den nationalen Zentralbanken der 15 EU-Mitgliedstaaten erstellten effektiven Wechselkursindizes fur den
Euro. Diese effektiven Wechselkursreihen werden als geeignete Indizes betrachtet, um die fiir das Eurogebiet
relevanten Wechselkursentwicklungen zusammenzufassen, und sollen in Zukunft vom Eurosystem einheitlich
zur Messung von Wechselkursentwicklungen verwendet werden. Bisher war das Eurosystem auf die bereits
vorhandenen, von der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) errechneten Zeitreihen angewiesen.
Da die zugrunde liegende Methodik fast identisch ist und auch die Auswahl der Partnerlander weitgehend
Ubereinstimmt, unterscheiden sich die Zeitreihen der EZB und der BIZ nur geringfiigig voneinander. Die
neuen effektiven Wechselkursreihen werden regelmaRig in der ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® im
Monatsbericht verdffentlicht. Sie kdnnen auch einschlie3lich aller zurtickliegenden Daten auf der Internetseite
der EZB abgerufen werden, wo aul3erdem weitere Informationen zu den Zeitreihen zu finden sind. Nachfol-
gend wird die Methodik zur Berechnung der effektiven Euro-Wechselkursindizes der EZB in groben Ziigen
erlautert.

Effektive Wechselkurse sind wichtige Indikatoren zur Beurteilung der auRenwirtschaftlichen Bedingungen,
die Einfluf auf ein Land bzw. Wahrungsgebiet haben.rderinaleeffektive Wechselkurs ist ein summari-

sches MaR fur den AuRenwert der Wahrung eines Landes bzw. Gebiets gegenuber den Wahrungen seiner
wichtigsten Handelspartner, wahrend dele effektive Wechselkurs - errechnet durch eine Preisbereinigung

des nominalen Werts - der am haufigsten verwendete Indikator fir die internationale preisliche und kostenma-
Rige Wettbewerbsfahigkeit ist. Die Uberwachung der effektiven Wechselkursentwicklung durch die EZB
spielt eine wichtige Rolle bei ihrer Bewertung der monetéren Lage im Eurogebiet, insbesondere als Bestand-
teil der zweiten Saule der geldpolitischen Strategie des Eurosystems, namlich der breit fundierten Beurteilung
der Aussichten fiir die Preisentwicklung. (Die Strategie wurde in dem Artikel ,Die stabilitdtsorientierte
geldpolitische Strategie des Eurosystems" im Monatsbericht vom Januar 1999 dargelegt.)

Es werden zunachst zwei effektive Wechselkursindizes verdéffentlicht: ein nominaler effektiver Wechselkurs
und der entsprechende reale effektive Wechselkurs unter Verwendung von Verbraucherpreisindizes als Defla-
toren. Demominaleeffektive Wechselkurs soll taglich, derale effektive Wechselkurs monatlich veréffent-

licht werden. Denominaleeffektive Wechselkurs der EZB ist definiert als geometrischer gewogener Durch-
schnitt bilateraler Wechselkurse des Euromarkts gegeniiber den Wahrungen von 13 Partnerlandern (siehe
Tabelle unten). Die wichtigsten Kriterien bei der Auswahl der Partnerlander waren ihre Bedeutung als
Handelspartner fur das Eurogebiet und die Verfiigbarkeit von DaterreBlereffektive Wechselkurs der

EZB ist der geometrische gewogene Durchschnitt relativer Verbraucherpreise zwischen dem Eurogebiet und
jedem Handelspartner, ausgedriickt in einer einheitlichen Wahrung. Als Preisindizes werden fir das Euroge-
biet, die Ubrigen EU-Mitgliedstaaten und Norwegen die von Eurostat herausgegebenen Harmonisierten Ver-
braucherpreisindizes (HVPIs) verwendet, wahrend fiir die anderen Lander die nationalen Verbraucherpreisin-
dizes (VPIs) zugrunde gelegt werden.

Die Gewichte der 13 Handelspartner werden anhand des tber den Zeitraum 1995-1997 gemittelten AuRenhan-
dels des Eurogebiets mit diesen Landern im Bereich des Verarbeitenden Gewerbes (IWA 5-8) abgeleitet. Die
Gewichte der einzelnen Lander entsprechen dem Durchschnitt ihrer Anteile am Export und Import, wobei bei
der Ableitung der Exportanteile das Prinzip der ,doppelten Gewichtung® zugrunde gelegt wird, um Dritt-
markteffekte zu erfassen, d. h., es wird die Tatsache berlicksichtigt, dal Exporteure des Eurogebiets auf
fremden Markten sowohl mit heimischen Herstellern als auch mit anderen Exporteuren im Wettbewerb
stehert. Obwohl das Wagungsschema starr ist, da die Gewichte fiir den gesamten Zeitraum, fiir den der Index

1 Eine detaillierte Beschreibung der Methodik der doppelten Gewichtung zur Beriicksichtigung von Drittmarkteffekten findet
sich in P. Turner und J. Van't dackMeasuring International Price and Cost CompetitivendZ-Arbeitspapier Nr. 39,
1993.
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berechnet wird, einheitlich angesetzt werden, wird die Gewichtung alle finf Jahre aktualisiert, um allmahli-
chen Verénderungen im Handelsgeflige Rechnung zu tragen. Fur den Zeitraum vor der Einfuhrung des Euro
werden dem effektiven Wechselkursindex Auenhandelsgewichte zur Ermittlung ,theoretischer Euro-Wech-
selkurse zugrunde gelegt. Diese Gewichte basieren auf dem Dreijahresdurchschnitt (1995-1997) des Handels
jedes EWU-Mitgliedstaats im Bereich des Verarbeitenden Gewerbes mit Landern auf3erhalb des Euroraums
(siehe Tabelle unten).

Gewichte der 13 wichtigsten Handels- Gewichte im ,theoretischen® Euro

partner im effektiven Wechselkursindex (in %)

der EZB

(in %)

Partnerlander Gewicht im effektiven EWU-Vorgéanger- Gewicht im
Wechselkurs wahrungen Jtheoretischen“ Euro

Vereinigte Staaten 24,72 Deutsche Mark 34,66

Vereinigtes Konigreich 23,92 Franzdsischer Franc 17,83

Japan 14,78 Italienische Lira 14,34

Schweiz 8,71 Hollandischer Gulden 9,19

Schweden 6,14 Belgischer und

Korea 4,80 Luxemburgischer Franc 8,01

Hongkong" 3,83 Spanische Peseta 4,95

Déanemark 3,45 Irisches Pfund 3,75

Singapur 3,44 Finnmark 3,27

Kanada 1,93 Osterreichischer Schilling 2,91

Norwegen 1,68 Portugiesischer Escudo 1,08

Griechenland 1,47

Australien 1,12

Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der

Gewichte méglicherweise nicht 100 %. Gewichte moglicherweise nicht 100 %.

1) Sonderverwaltungsregion.

Die Basisperiode fur beide effektive Wechselkursindikatoren im Monatsbericht ist das erste Quartal 1999
(1999 Q1 = 100). Dies ermdglicht eine einfache Beurteilung der Entwicklung des Euro seit seiner Einflihrung,
und die Basisperiode ist breit genug, um eventuelle Verzerrungen bei der Auswahl eines bestimmten Handels-
tags als Basis fur den Index zu minimieren. Dabei ist jedoch zu beachten, dal die Wahl der Basisperiode
keineswegs auf einen ,Gleichgewichtswert” des Euro hinweist und deshalb auch nicht in diesem Sinne
interpretiert werden sollte.

Die beiden effektiven Wechselkursreihen haben sich in den letzten Jahren parallel zueinander entwickelt
(siehe Grafik unten), was darauf hindeutet, daf die Preisentwicklung im Eurogebiet nahezu gleichférmig mit
der seiner wichtigsten Handelspartner verlief. Der mit Verbraucherpreisen deflationierte effektive Wechsel-
kurs des Euro gegentiber den Wahrungen der 13 wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets, der als ein
Indikator fur Wettbewerbsfahigkeit gilt, lag im dritten Quartal um rund 5 % unter dem Wert des ersten
Quartals, was auf eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit hinweist. Historisch betrachtet lag der reale
effektive Wechselkurs des Euro im September 1999 etwa 12 % unter seinem Durchschnitt des Zeitraums
1990-1998.

Die EZB beabsichtigt, die effektiven Wechselkursindikatoren des Euro gegenuber der Gruppe der 13 wichtig-

sten Handelspartner durch Hinzunahme weiterer Deflatoren, insbesondere Erzeugerpreisindizes, Lohnstlck-
kosten sowie Deflatoren des Gesamtabsatzes und Einfuhr- und Ausfuhrpreisdeflatoren, zu erganzen. Dies soll
eine umfassendere Beurteilung der preislichen und kostenméRigen Wettbewerbsféhigkeit des Eurogebiets
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ermdglichen. Auerdem sollen zu gegebener Zeit nominale und reale Wechselkursindizes gegenuber einer

gréReren Gruppe von Partnerlandern veréffentlicht werden.

Nominale und reale effektive Wechselkursg

(monatliche Durchschnittswerte; Index 1999 Q1 = 100)
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ilils) 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 " " " 1 " " " 1 " " " 1 PR " 1 " " " 1 " " " 1 " " " 1 " " " 1 " " " 1 " " 90
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Quelle: EZB.

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 1990 bis September 1999).

chenden Monat des Vorjahrs verzeichnet
worden war. Ausschlaggebend fiir den Riick-
gang waren in erster Linie der geringere
UberschuB im Warenverkehr und bei den
Dienstleistungen sowie ein hoheres Defizit
im Bereich der Laufenden Ubertragungen.
Der kumulierte LeistungsbilanziiberschufB3 des
Eurogebietes in den ersten sieben Monaten
des Jahres 1999 betrug 34,6 Mrd € und fiel
damit um 7,5 Mrd € niedriger aus als im
Vergleichszeitraum ein Jahr zuvor (siehe Ta-
belle 8).

Die Handelsbilanz des Eurogebiets wies im
Juli einen UberschuB von 13,3 Mrd € auf,
gegeniiber 15,3 Mrd ECU im Juli 1998. In
den ersten sieben Monaten des Jahres 1999
sank der UberschuB im Warenhandel auf
58,9 Mrd €, verglichen mit einem UberschuB
von 70,1 Mrd ECU in den ersten sieben Mo-
naten des vergangenen Jahres, wobei die Aus-
fuhren und Einfuhren dem Wert nach um
20,5 Mrd € bzw. 9,2 Mrd € zuriickgingen.
Allerdings diirften die jlingsten Angaben auf
eine Trendwende hindeuten, nachdem die
Importe in allen drei Monaten zwischen Mai
und Juli gegeniiber dem entsprechenden Vor-
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jahrszeitraum jeweils gestiegen sind, wihrend
die Exporte im Juni und Juli nur geringfigig
niedriger ausfielen als in den entsprechenden
Monaten 1998.

Detailliertere Handelszahlen, die bislang nur
fir die ersten funf Monate 1999 vorliegen,
deuten darauf hin, daB der Riickgang des Au-
Benhandelsiiberschusses in diesem Zeitraum
verglichen mit den ersten fiinf Monaten 1998
tberwiegend auf Bewegungen auf der Import-
seite zuriickzufiihren war. Eine Erklarung fir
den wertmidBigen Anstieg der Importe gegen-
Uber dem Vorjahr diirfte in dem anhaltend
hohen Niveau der Importvolumina in Verbin-
dung mit den seit Jahresbeginn anziehenden
Einfuhrpreisen zu finden sein, wihrend sich
die Ausfuhrwerte infolge der nach wie vor
maBigen Exportvolumina und gedidmpften
Preise weiterhin auf niedrigem Niveau be-
wegten. Entscheidend fiir den kraftigen An-
stieg der Einfuhrpreise im bisherigen Jahres-
verlauf waren in erster Linie sowohl der An-
stieg der Olpreise als auch die Abwertung
des Euro. Allerdings blieben die Einfuhrpreise
nach ihrem starken Riickgang im letzten Jahr
in den ersten fiinf Monaten des laufenden
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Jahres auf einem niedrigeren Niveau als vor
Jahresfrist, was auch teilweise das hohe Ni-
veau der in diesem Zeitraum verzeichneten
Importvolumina erklaren diirfte.

Auch die ,unsichtbaren®* Transaktionen ha-
ben im Juli 1999 entscheidend dazu bei-
getragen, daB der LeistungsbilanziiberschuB
gegeniiber dem Vorjahr gesunken ist. Der
Minussaldo im Bereich der Laufenden Uber-
tragungen erhohte sich gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahrsmonat um 2,I Mrd €,
wihrend der UberschuB bei den Dienstlei-
stungen um rund 0,7 Mrd € zuriickging. Da-
gegen wiesen die Erwerbs- und Vermogens-
einkommen ein etwas geringeres Defizit in
Hohe von 1,5 Mrd € auf, verglichen mit ei-
nem Passivsaldo von 2,3 Mrd ECU im Juli
vergangenen Jahres. In den ersten sieben Mo-
naten des Jahres 1999 zusammengenommen
ging der Minussaldo sowohl bei den Laufen-
den Ubertragungen als auch bei den Erwerbs-
und Vermdégenseinkommen gegeniiber dem
entsprechenden Zeitraum 1998 zuriick, und
zwar um 3,5 Mrd € bzw. 7 Mrd €. Die
Dienstleistungsbilanz wies in den ersten sie-
ben Monaten des laufenden Jahres ein Defizit
in Hohe von 4,1 Mrd € auf, verglichen mit
einem UberschuB von 2,6 Mrd ECU im ent-
sprechenden Zeitraum vor einem Jahr.

Nettoabfliisse im Bereich der Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen
insgesamt im Juli bedeutend
niedriger als in den Vormonaten

Parallel zu der Befestigung des Euro im Juli
fielen die Nettoabfliisse im Bereich der Di-
rektinvestitionen und Wertpapieranlagen ins-
gesamt bedeutend niedriger aus als in den
Monaten zuvor (2,7 Mrd €, verglichen mit
28,9 Mrd € im Juni und 44,6 Mrd € im Mai).
Zu diesem Ergebnis haben sowohl die per
saldo niedrigeren Kapitalexporte durch Di-
rektinvestitionen als auch ein deutlicher Um-
schwung von Nettoabfliissen zu Nettozufliis-
sen bei den Wertpapieranlagen beigetragen.

Im Juli beliefen sich die Netto-Kapitalexporte
bei den Direktinvestitionen auf 5,7 Mrd €

und lagen damit erheblich unter der im Juni
und Mai erreichten Hohe von rund |7 Mrd €.
Der Hauptgrund hierfiir war, daB Ansissige
des Eurogebiets ihre Bestinde an auslindi-
schen Beteiligungswerten geringfligig redu-
zierten. Dies stand in krassem Gegensatz zur
Entwicklung im Juni und Mai, als sie ihre Be-
stinde noch um 23,4 Mrd € bzw. 25,4 Mrd €
aufgestockt hatten. Wie aus den Kapitalex-
porten aus dem Eurogebiet in Héhe von 5,8
Mrd € hervorgeht, haben auch auslindische
Investoren ihre Bestinde an Beteiligungswer-
ten im Euro-Wihrungsgebiet im Juli redu-
ziert. Dagegen wurden in den vorangegange-
nen Monaten Zufliisse in einer GréBenord-
nung von 6 Mrd € bis 8 Mrd € registriert.
Die Ergebnisse fiir den Monat Juli scheinen
durch kurzfristige Finanztransaktionen zwi-
schen multinationalen Gesellschaften, wie
etwa durch die Reduzierung von Forderun-
gen gebietsansissiger Mutterunternehmen ge-
geniiber gebietsfremden verbundenen Unter-
nehmen, beeinfluBt worden zu sein. In Uber-
einstimmung mit internationalen Richtlinien
werden solche Stréme den Direktinvestitio-
nen zugerechnet.

In den ersten sieben Monaten des laufenden
Jahres haben sich die Netto-Kapitalexporte
durch Direktinvestitionen gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum mehr als
verdoppelt. Ausschlaggebend hierfiir waren
sowohl der niedrigere auslindische Beteili-
gungserwerb im Euro-Waihrungsgebiet, der
sich auf 38,0 Mrd € belief (verglichen mit
54,3 Mrd ECU im selben Zeitraum 1998), als
auch die umfangreicheren Direktinvestitionen
von Ansissigen des Eurogebiets in Drittlan-
dern, die sich gegeniiber dem in den ersten
sieben Monaten des Jahres 1998 erfal3ten Be-
trag von 88,8 Mrd ECU auf 107,3 Mrd €
erhohten.

Im Bereich der Wertpapieranlagen waren im
Juli Nettozufliisse in Héhe von 3,0 Mrd € zu
verzeichnen. Dies stand in scharfem Gegen-
satz zu den hohen Nettoabfliissen im Juni
(11,6 Mrd €), im Mai (27,6 Mrd €) sowie im
Zeitraum Januar bis Juli zusammengenommen
(88,5 Mrd €). Insbesondere erhohte sich der
Nettoerwerb auslindischer Titel durch An-
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sassige des Eurogebiets im Juli weniger stark
als im Juni (19,0 Mrd €, nach 28,9 Mrd €).
Gleichzeitig nahmen die Kiaufe von Wertpa-
pieren des Eurogebiets durch gebietsfremde
Anleger per saldo auf 22,1 Mrd € zu, gegen-
tber 17,3 Mrd € im Juni. Das Engagement
auslandischer Investoren an den Wertpapier-
markten des Eurogebiets war im Juli zwar
lebhafter als in den vorangegangenen Mona-
ten, blieb aber im Vergleich zu den im ver-
gangenen Jahr beobachteten monatsdurch-
schnittlichen Zufliissen immer noch moderat.

Der im Juli verzeichnete Riickgang im Be-
reich der Wertpapieranlagen von Ansdssigen
des Eurogebiets im Ausland war bei den Divi-
dendenwerten am stdrksten ausgeprigt.
Nachdem hier zwei Monate in Folge umfang-
reiche Mittel abgeflossen waren (11,8 Mrd €
im Juni und 11,7 Mrd € im Mai), ging der
Erwerb von Auslandsaktien im Juli recht kraf-
tig auf netto 5,2 Mrd € zuriick. Gleichzeitig
lieB die Nachfrage auslindischer Anleger nach
Dividendenwerten des Eurogebiets im Ver-
gleich zum Vormonat per saldo etwas nach.

Ferner fielen die Nettoabfliisse aus dem Ab-
satz von Schuldverschreibungen im Juli weit
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geringer aus als in den vorangegangenen
Monaten; sie beliefen sich auf 1,3 Mrd €,
verglichen mit beispielsweise 12,4 Mrd €
im Juni. Ausschlaggebend hierfiir war, daB der
Nettoerwerb auslindischer Schuldverschrei-
bungen (Anleihen und Geldmarktpapiere)
durch Ansidssige des Eurogebiets im Juli mit
13,9 Mrd € geringer ausfiel als im Juni
(17,1 Mrd €) und daB sich der Nettoerwerb
von Schuldverschreibungen des Eurogebiets
betrichtlich erhdhte (von 4,7 Mrd € im Juni
auf 12,6 Mrd € im Juli). Mit Blick auf die
Zusammensetzung der Kapitalimporte traten
demzufolge Gebietsfremde zum ersten Mal
seit April wieder als Netto-Anleger in langer-
fristigen Anleihen des Eurogebiets in Erschei-
nung. Sowohl im Mai als auch im Juni standen
auslandische Investoren per saldo noch auf
der Verkauferseite von langerfristigen Schuld-
verschreibungen des Eurogebiets. Das ver-
starkte Engagement in langerfristigen Anlagen
im Juli erfolgte zeitgleich mit einer deutlichen
Festigung des Euro gegeniiber dem US-Dollar
in diesem Monat und einer Verringerung des
Renditeabstands zwischen langfristigen Staats-
anleihen des Eurogebiets und der Vereinigten
Staaten.
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Inflationsunterschiede in einer
Wahrungsunion

Die einheitliche Geldpolitik zielt auf die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt im Euro-Wdhrungsgebiet
insgesamt ab. Der Ubergang zu einer einheitlichen Wdahrung und die Einfiihrung des Euro wurden auf
der Grundlage der erfolgreichen Vollendung des Konvergenzprozesses hin zu niedrigen Preissteige-
rungsraten in allen Teilnehmerldndern vollzogen. Jedoch folgt aus der Wdahrungsunion an sich nicht
unbedingt, daB zu einem bestimmten Zeitpunkt alle teilnehmenden Ldnder dieselbe Teuerungsrate
aufweisen. Gegenwdrtig sind bei der Verdnderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) Unterschiede zwischen den einzelnen Ldndern des Euroraums festzustellen, die jedoch
historisch gesehen sehr gering sind.

AuBerdem scheinen die gegenwadrtigen Inflationsdifferenzen im Vergleich zu den Vereinigten Staaten,
einer seit langem bestehenden Wdhrungsunion vergleichbarer GroBe, nicht auBergewohnlich umfang-
reich zu sein. Zur Erkldrung der gegenwdrtigen Inflationsunterschiede innerhalb des Eurogebiets kann
festgestellt werden, daB - neben konjunkturellen Faktoren - die Konvergenz der Preisniveaus aufgrund
des verstdrkten Zusammenwachsens der Mdrkte, der groBeren Preistransparenz und der realwirt-
schdftlichen Konvergenz eine wichtige Rolle zu spielen scheint. Wenn es jedoch zu erheblichen und
andauernden Inflationsunterschieden kdme, die nicht durch das Zusammenwachsen der Mdrkte und
die realwirtschaftliche Konvergenz gerechtfertigt wdren, kdnnte dies zu Verschiebungen der Wettbe-
werbsfdhigkeit und zu wirtschaftlichen Ungleichgewichten in einzelnen EWU-Ldndern fiihren. In
diesen Fdllen wdre eine Reaktion der nationalen Wirtschdftspolitik - insbesondere im Bereich der
Strukturpolitik - erforderlich.

I Inflationsdifferenzen innerhalb des Eurogebiets

Wie bereits in der Juli-Ausgabe des Monats-  schied zwischen der hochsten und der nied-
berichts dargelegt wurde, sind die Divergen- rigsten nationalen Steigerungsrate des HVPI
zen zwischen den Inflationsraten der Linder (gemessen am Zwdélfmonatsdurchschnitt der
des Eurogebiets nach der Konvergenz im Vor-  Vorjahrsraten) 2 Prozentpunkte (siehe Ta-
feld der dritten Stufe der Waihrungsunion belle I). Dies ist erheblich weniger als in den
(WWU) im Vergleich zu friher relativ gering.  achtziger Jahren, als die Unterschiede iber
Im Juli des laufenden Jahrs betrug der Unter- 10 Prozentpunkte betrugen.

Tabelle |

Teuerungsraten nach dem HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet
(Zwolfmonatsdurchschnitt, Juli 1998-99/Juli 1997-98)

BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT FI Euro-
Wahrungs-
gebiet
Gesamtindex 0,8 04 1,8 0,4 2,3 1,6 0,5 1,8 0,4 2,4 11 0,9
Warenpreise 0,3 0,1 1,1 -0,2 1,4 1,2 0,2 1,2 -03 2,0 0,3 0,4
Nahrungsmittelpreise 0,8 0,1 1,6 1,0 3,7 15 2,2 2,3 0,1 3,9 0,5 1,0
Unverarbeitete
Nahrungsmittel 11 -09 1,5 0,3 4,7 1,9 2,3 39 -06 4,9 15 0,9
Verarbeitete
Nahrungsmittel 0,6 0,7 1,6 15 3,3 1,2 2,2 15 0,6 2,7 0,1 11
Preise Industrie-
erzeugnisse -0,0 0,0 0,7 -0,9 -0,6 1,0 -0,6 0,7 -05 0,7 0,1 0,1
Industrieerzeugnisse
(auBBer Energie) 1,0 0,6 16 -01 -02 1,6 0,1 11 0,3 12 0,4 0,8
Energie 32 -1,7 -31 -34 -17 -21 -46 -11 -34 -10 -07 -2,3
Dienstleistungen 2,1 0,9 3,6 15 3,8 2,6 1,2 2,8 1,5 3,4 2,7 1,8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Wihrend das Muster der Inflationsunterschie-
de zwischen den EWU-Landern auf eine Rei-
he von wirtschaftlichen ,,Fundamentalfakto-
ren* zuriickgefiihrt werden kann, deutet eine
detaillierte Untersuchung der Unterschiede
nach Produktkategorien darauf hin, daB3 ,er-
ratische” Faktoren bei der Entstehung von
Unterschieden in der HVPI-Steigerungsrate
zwischen den einzelnen Lindern ebenfalls eine
Rolle gespielt haben. Beispielsweise sind die
groBten Abweichungen zwischen den Landern
bei zwei Kategorien (Nahrungsmittel und

Energie) zu beobachten, die als die erratisch-
sten Komponenten von Preisindizes gelten,
da sie von Sonderfaktoren wie dem Wetter,
den Olpreisen und den indirekten Steuern
stark beeinfluBt werden. Ohne diese volati-
len Komponenten gerechnet, die im HVPI ein
Gewicht von gut 30 % haben, sind die Unter-
schiede in den Teuerungsraten nach dem
HVPI zwischen den einzelnen Landern bei den
Preisen fiir Dienstleistungen ausgeprégter als
bei den Preisen fiir Industrieerzeugnisse
(auBer Energie).

2 Das Euro-Wihrungsgebiet im Vergleich zu den Vereinigten

Staaten

Angesichts der Tatsache, daB die Wahrungs-
union insofern eine wesentliche Verianderung
gegeniiber der Vergangenheit darstellt, als alle
Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets
jetzt einer einheitlichen Geldpolitik unterlie-
gen, die auf Preisstabilitit ausgerichtet ist,
sind frihere Divergenzen kein geeigneter
MaBstab fiir die Beurteilung der Inflationsun-
terschiede, die in der dritten Stufe der WWU
zwischen den Mitgliedstaaten auftreten kén-
nen. Einen aussagekriftigeren MaBstab liefert
die Analyse des Musters der regionalen Infla-
tionsdifferenzen in einer seit langem beste-
henden Wihrungsunion. Zu diesem Zweck
stellen die Verhiltnisse in den Vereinigten
Staaten eine gute Vergleichsbasis dar.

Gliicklicherweise stehen fiir die Vereinigten
Staaten Daten uber die regionalen Teuerungs-
raten (genauer gesagt fiir groBere Stidte) seit
1919 zur Verfiigung (siehe Kasten |). Diese
Daten lassen den SchluB zu, daB selbst inner-
halb einer seit langem bestehenden Wih-
rungsunion erhebliche Inflationsunterschiede
auftreten konnen. Die in den Vereinigten
Staaten beobachteten Inflationsdifferenzen
sind zwar Ublicherweise persistent, jedoch
normalerweise nicht permanent. Des weite-
ren kann aus dem vorhandenen Datenmateri-
al geschlossen werden, daB die regionalen
Preisniveaus in den Vereinigten Staaten zu
ihrer anfanglichen relativen Position zuriick-
tendieren. Das AusmaB dieser Divergenzen
in den letzten Jahren (gemessen sowohl an

der Spannweite als auch an der Standardab-
weichung der Inflationsraten) kommt den im
Eurogebiet gegenwirtig vorliegenden GréBen-
ordnungen sehr nahe.

Die Ahnlichkeit der Ergebnisse fiir die beiden
Wihrungsgebiete ist ziemlich lberraschend.
Die Vereinigten Staaten weisen sowohl poli-
tisch als auch wirtschaftlich einen hohen Grad
an Integration auf, es gibt eine gemeinsame
Sprache und Kultur, und die Mobilitit des
Produktionsfaktors Arbeit ist hoch. All diese
Faktoren sollten den Spielraum fiir groe und
andauernde Inflationsunterschiede verringern.
Das gegenwirtige Eurogebiet ist weitaus we-
niger integriert als die Wirtschaftsregionen
in den Vereinigten Staaten. AuBerdem liegt
die Finanzpolitik weiterhin in erster Linie in
der Verantwortung der einzelnen Staaten, und
die Unterschiede in der Produktivitdt und im
Lebensstandard sind zwischen den EWU-Lan-
dern groBer als in den Vereinigten Staaten.
Daher, so kénnte man vermuten, sollte der
Spielraum fiir die Entstehung von Inflations-
differenzen im Euroraum groBer sein als in
den Vereinigten Staaten. Dem konnte entge-
gengehalten werden, daB die EWU-Staaten
wirtschaftlich starker diversifiziert sind als die
Wirtschaftsregionen in den USA und daher
weniger empfindlich auf branchenspezifische
Schocks reagieren. Dies konnte bedeuten, daB
der Spielraum fiir Inflationsdifferenzen im Eu-
roraum kleiner wire als innerhalb einzelner
Lander.
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Dennoch ist das Beispiel USA aufschluBreich
und zeigt, daB Unterschiede bei den Preis-
steigerungsraten in verschiedenen Regionen
selbst in einer seit langem bestehenden Wih-
rungsunion normal sind. Vor dem Hinter-
grund der Verhiltnisse in den USA erscheint

der gegenwirtige Umfang der Inflations-
differenzen innerhalb des Euroraums (von
rund 2 Prozentpunkten zwischen der hoch-
sten und niedrigsten Teuerungsrate nach dem
HVPI) nicht besonders hoch oder ungewéhn-
lich.

Inflationsdifferenzen innerhalb der Vereinigten Staaten

Ein Vergleich des Musters der Inflationsdifferenzen im Euro-Wahrungsgebiet mit den Erfahrungen in den
Vereinigten Staaten ist aufschlureich. Vom amerikanischen Bureau of Labor Statistics (BLS) liegen Daten zu
den jahrlichen Verbraucherpreisindizes fir 17 Stadte in den USA fir den Zeitraum von 1919 bis 1998 vor. Die
nachfolgende Abbildung stellt das Ausmalf der Streuung der jahrlichen Inflationsraten zwischen den amerika-
nischen Stadten anhand von zwei Maf3en dar, der Spannweite (d. h. der Differenz zwischen der héchsten und
der niedrigsten stadtischen Inflationsrate) und der Standardabweichung der Inflation fir diese Stadte.

Wie aus der Abbildung ersichtlich wird, gab es innerhalb der Vereinigten Staaten zeitweise ganz erhebliche
Inflationsunterschiede. Anfang der achtziger Jahre betrugen sie 7 Prozentpunkte. In der jingeren Vergangen-
heit lagen die Differenzen zwischen den Steigerungsraten der Verbraucherpreise (gemessen an der Spannwei-
te) bei Uiber 2 Prozentpunkten. Im selben Zeitraum belief sich die Standardabweichung der Inflation fir die
amerikanischen Stadte auf 0,6 %. Beide Zahlen sind fast identisch mit den entsprechenden aktuellen Werten
fur das Eurogebiet.

Interessanterweise deuten empirische Untersuchungen zur Entwicklung der Inflationsdivergenzen in den
Vereinigten Staaten darauf hin, dal3 solche Unterschiede eine gewisse Persistenz aufweisen. Allerdings sind
sie nicht dauerhaft, sondern das Preisniveau in den einzelnen Stadten nahert sich tendenziell wieder seinem
urspriinglichen Stand in Relation zum nationalen Durchschnitt an.

Streuung der Inflationsraten zwischen Stadten in den USA

9 - —— Differenz zwischen hochster und niedrigster Rate - - - - - Standardabweichung .9

N P . L2 L T e e e

1919 1923 1927 1931 1935 1939 1943 1947 1951 1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995

Quellen: US-Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.
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3 Bestimmungsfaktoren der Inflationsdifferenzen innerhalb einer

Wihrungsunion

Es gibt eine Reihe besonderer Faktoren, von
denen man annehmen kénnte, daB sie zu Unter-
schieden in der Teuerungsrate nach dem HVPI
zwischen den Lindern des Euroraums fiihren.
Erstens sind die Warenkorbe nicht in allen Teil-
nehmerlandern gleich, so daB die bei der Kon-
struktion der nationalen HVPI-Komponenten
verwendeten Gewichtungen variieren. Daraus
konnten sich rein rechnerisch Inflationsdifferen-
zen zwischen den Landern ergeben, selbst wenn
die Preissteigerungsraten fiir die einzelnen Wa-
ren in all diesen Lindern gleich wiren. Zwei-
tens koénnte auch eine mangelnde Synchronisie-
rung der nationalen wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen eine Rolle spielen. Im Eurogebiet
werden beispielsweise Anderungen der indirek-
ten Besteuerung, LiberalisierungsmaBnahmen
und Anderungen administrativer Preise in der
Regel nicht in allen Landern im selben Umfang
vorgenommen, und ihr Inkrafttreten wird nicht
zeitlich abgestimmt. SchlieBlich kénnen auch lan-
derspezifische Faktoren wie unterschiedliche
Witterungsbedingungen zu Ausschlagen bei den
nationalen Verbraucherpreisindizes fiihren und
Unterschiede in den gemessenen Inflationsraten
bewirken, die nur von begrenzter wirtschaftli-
cher Bedeutung sein diirften.

Es ist jedoch ebenfalls wahrscheinlich, daB3 eine
Reihe von gewichtigeren wirtschaftlichen Fak-
toren gegenwirtig zwischen den einzelnen Lan-
dern des Euroraums zu divergierenden Teue-
rungsraten nach dem HVPI beitrdgt. Wenn die
Preise in den einzelnen Landern der Wihrungs-
union anfanglich voneinander abweichen, kann
in der Ubergangsphase die Konvergenz der Prei-
se auf ein gemeinsames Niveau zu Unterschie-
den bei den Inflationsraten fiihren. Zu einer
derartigen Preisniveauangleichung koénnte es im
Eurogebiet aus zwei Griinden kommen. Erstens
tragen die Vollendung des Binnenmarkts und
die erhohte grenziiberschreitende Preistrans-
parenz zu einer geringeren Divergenz der Prei-
se gehandelter Giiter (d. h. Waren, die eigent-
lich leicht grenziiberschreitend gehandelt wer-
den konnen) zwischen den Lindern bei.
Zweitens diirfte bei den Giitern und Dienstlei-
stungen, die weniger leicht iiber die nationalen

Grenzen hinweg handelbar sind (z. B. Woh-
nungsvermietung und viele Arten von Dienstlei-
stungen), die Konvergenz der Produktivitit und
des Lebensstandards innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets tendenziell zu einer Preisniveauan-
gleichung fiihren. Dieser Effekt wird allgemein
nach den beiden Okonomen B. Balassa und
P. A. Samuelson, die diese Hypothese gleichzei-
tig im Jahr 1964 vorstellten, als Balassa-Samuel-
son-Effekt bezeichnet (siche Kasten 3). In bei-
den Fillen diirfte die Konvergenz der Preisniveaus
innerhalb des Euroraums selbstverstindlich zu
gewissen Inflationsunterschieden zwischen den
Lindern wihrend der Ubergangszeit fiihren,
wobei Linder mit einem ,,niedrigen Preisniveau*
tendenziell etwas hohere Preissteigerungsraten
als Lander mit einem ,hohen Preisniveau* auf-
weisen. Neben der Konvergenz der Preisniveaus
konnten Unterschiede bei den Determinanten
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, insbeson-
dere den Positionen im Konjunkturzyklus, eine
Rolle bei der Entstehung von Inflationsdivergen-
zen zwischen den EWU-Lindern spielen.

Preisniveaukonvergenz:
Zusammenwachsen der Mirkte und
Preistransparenz

Einige internationale Organisationen und Insti-
tute aus der Privatwirtschaft haben Untersu-
chungen zu den Preisniveaus in verschiedenen
EWU-Lidndern durchgefiihrt. Diese Studien ent-
halten ausfiihrliche Vergleiche der Preise fiir
einzelne Produkte und Dienstleistungen (z. B.
bekannte Markenfabrikate, bestimmte Automar-
ken und Standard-Dienstleistungen wie Friseur-
dienstleistungen). Dabei zeigt sich, daB - selbst
bei relativ normalen Konsumgiitern, die homo-
gen sind und leicht grenziiberschreitend abge-
setzt werden konnten - zwischen den einzelnen
Landern erhebliche Preisunterschiede (bereinigt
um Unterschiede in der indirekten Besteue-
rung) festzustellen sind. Tatsichlich kénnen die
Unterschiede zwischen den hohen und niedri-
gen Preisen fiir bestimmte Waren gelegentlich
tber 50 % betragen. Die Differenzen zwischen
den Landern sind weitaus groBer als die iibli-
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cherweise zu beobachtenden Unterschiede in-
nerhalb der Lander.

Grundsitzlich kann nicht damit gerechnet wer-
den, daB die Preisdifferenzen fiir Standardpro-
dukte, die leicht grenziiberschreitend gehandelt
werden kénnen, in der beobachteten GréBen-
ordnung in einer Wihrungsunion mit integrier-
ten Markten von Dauer sind. SchlieBlich
schrankt in einem Binnenmarkt die Moglichkeit
zu grenziiberschreitender Arbitrage den Spiel-
raum fiir die Existenz substantieller Preisdiffe-
renzen erheblich ein. In der Tat laBt das vor-
handene begrenzte Datenmaterial den SchluB

zu, daB bei den Preisen von ,gehandelten G-
tern® bereits eine gewisse Konvergenz Platz
greift. Ein Beispiel fiir eine derartige Preiskon-
vergenz, die in der Offentlichkeit zuletzt erheb-
liche Aufmerksamkeit erregt hat, sind die Auto-
preise. Hierauf wird in Kasten 2 niher einge-
gangen. Natiirlich gibt es eine Reihe von
Griinden, warum eine derartige Preiskonver-
genz nicht vollkommen sein kann. Beispielswei-
se diirften die bestehenden Unterschiede bei
der indirekten Besteuerung im Eurogebiet eine
vollstandige Angleichung der Preise (einschlieB-
lich Steuern) von ,gehandelten Giitern* zwi-
schen den Landern unmdglich machen.

Autopreise im Euro-Wahrungsgebiet

Die Entwicklung der Autopreise im Euro-Wahrungsgebiet in den letzten Jahren ist ein Beispiel dafiir, wie eine
zunehmende Marktverflechtung zu einer Verringerung von Preisunterschieden zwischen verschiedenen Lan-
dern fuhrt. Lange Zeit verlangten Automobilhersteller fur dasselbe Modell auf verschiedenen nationalen
Markten sehr unterschiedliche Preise. Bei der Preisgestaltung beriicksichtigten sie Faktoren wie das relative
Einkommensniveau und Unterschiede bei den indirekten Steuern. In der Praxis bedeutete dies in der Regel,
daR in Landern mit einem hohen Einkommensniveau héhere Preise berechnet wurden. Unter dem Aspekt der
Gewinnmaximierung war diese Strategie der Marktsegmentierung fiir die Hersteller eindeutig von Vorteil.

Um diese Preispolitik langerfristig aufrechterhalten zu kdnnen, mufRten die Automobilhersteller jedoch in der
Lage sein, Markte zu segmentieren und grenziberschreitende Arbitragemdglichkeiten (Weiterverkaufe) zu
minimieren. Hierzu wurden diverse Praktiken angewandt. So wurde unter anderem der Geltungsbereich fiir
Garantieleistungen eingeschrankt. Ebenso gab es Beschrankungen bei Kundendienstleistungen und dem
Verkauf von Ersatzteilen. Auch dienten Exklusivvertrdge mit Handlern diesem Zweck. Um die Integration der
Automobilmérkte auf der Ebene des Einzelhandels zu férdern, verabschiedete die Europdische Kommission
1995 jedoch die Verordnung (EG) Nr. 1475/95 vom 28. Juni 1995 tber die Anwendung von Artikel 85 Absatz 3
des Vertrages zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft auf Gruppen von Vertriebs- und Kundendienst-
vereinbarungen uber Kraftfahrzeuge. Diese Verordnung verbietet eine Reihe dieser Praktiken. Gleichzeitig
entstand eine florierende ,Wiederverkauferbranche®, also Unternehmen, die Autos auf den preisgiinstigeren
nationalen Markten kaufen und an Verbraucher auf teureren Markten verkaufen, und die Verbraucher erkann-
ten zunehmend die Mdglichkeiten preisgunstiger Autokéaufe im Ausland.

Diese neuen Rahmenbedingungen haben dazu gefiihrt, daf die Preisunterschiede fur Autos zwischen den ver-
schiedenen Landern des Euroraums deutlich abgenommen haben. Seit 1997 fiihrt die Europaische Kommission
Umfragen uber die Preise fir mehr als 70 der meistverkauften Modelle durch. Diese Erhebungen zeigen, dal die
Automobilhersteller eine Preispolitik betrieben haben, die in vielen Féallen zu geringeren Preisunterschieden
fuhrte. Doch entgegen der landlaufigen Meinung, da® Preiskonvergenz zu einer Annadherung an den niedrigsten
Preis fuhrt, stellt die Européische Kommission fest: ,Es gibt Anzeichen, daf? es viele Hersteller vorgezogen haben,
die Preise in sogenannten preiswerten Markten anzuheben, als sie in den teuren Méarkten 2u senken.“

Hinsichtlich der Auswirkungen der einheitlichen Wahrung auf die Preisunterschiede fiir Autos bemerkte die
Kommission: ,Die Einfiihrung des Euro am 1. Januar 1999 wird die Preistransparenz im ,Euroland’ erh6hen
und dirfte damit auch den grenziiberschreitenden Handel férdern. Zu erwarten ist, da die Preisunterschiede
weiter zurtickgehen werdeh.“

1 Europaische Kommission GD IV, ,Autopreise in der Européischen Union am 1. November 1998 — Unterschiede deutlich
niedriger”, DN: IP/99/60.
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Preisniveaukonvergenz: Konvergenz
von Produktivititsniveau und
Lebensstandard

Wihrend das Zusammenwachsen der Markte
und die erhohte Preistransparenz voraussicht-
lich zu einer Verringerung der Unterschiede
bei den Preisen fiir ,,gehandelte* Giiter fiih-
ren werden, setzt sich ein GrofBteil des HVPI
aus Waren und Dienstleistungen zusammen,
die nicht ohne weiteres iiber Grenzen hin-
weg gehandelt werden kénnen, d. h. aus
»nicht-gehandelten” Giitern und Dienstlei-
stungen. Markante Beispiele hierfiir sind die
Wohnungsvermietung und eine Reihe von
Dienstleistungen wie - um ein einfaches Bei-
spiel zu nennen - die Friseurdienstleistungen.
Man kann nicht davon ausgehen, daB3 der Pro-
zeB der Marktintegration und hohere Preis-
transparenz bei dieser Gruppe von Preisen
automatisch zu einer gréBeren Konvergenz
fiihren.

In der EWU sind jedoch Krifte wirksam, die
selbst bei diesen Preisen ein gewisses Maf} an
Konvergenz bewirken dirften. Um dies zu
verstehen, muB man der Frage nachgehen,
warum die Preise fiir nicht-gehandelte Giiter
Uiberhaupt von Land zu Land unterschiedlich
sind. Hier spielen eine Reihe von Faktoren
eine Rolle (z. B. Unterschiede im Geschmack
und in den Nachfragebedingungen); doch las-
sen die vorliegenden empirischen Belege dar-
auf schlieBen, daB iiber einen lingeren Zeit-
raum betrachtet der unterschiedliche Stand
der wirtschaftlichen Entwicklung (oder des
Lebensstandards) in den einzelnen Léandern
fir die unterschiedlichen Preise nicht-gehan-
delter Giiter ausschlaggebend ist. In wirt-
schaftlich weiter entwickelten Landern sind
die Preise fiir nicht-gehandelte Giiter der
Tendenz nach hoéher. Grund hierfiir ist, daB
ein hoher Lebensstandard weitgehend Aus-
druck eines hohen Produktivititsniveaus in
dem Wirtschaftssektor ist, in dem gehandel-
te Giiter hergestellt werden (z. B. Verarbei-
tendes Gewerbe, Landwirtschaft und interna-
tional gehandelte Dienstleistungen). Bei inte-
grierten nationalen Arbeitsmirkten ergibt
sich daraus, daB in héher entwickelten Lan-
dern die Lohne in der Wirtschaft insgesamt

in der Regel hoher sind. In dem Sektor, in
dem nicht-gehandelte Giiter hergestellt wer-
den, sind jedoch die Méglichkeiten zur Stei-
gerung des Produktivititswachstums norma-
lerweise geringer als im Sektor der gehandel-
ten Giter (vergleiche beispielsweise den
Bereich der personlichen Dienstleistungen mit
der Automobilherstellung). So erhéht ein all-
gemeiner Lohnanstieg aufgrund einer héhe-
ren Produktivitit im Sektor der gehandelten
Giiter die Kosten fiir die Herstellung nicht-
gehandelter Giiter und fiihrt hier zu héheren
relativen Preisen. Dies ist der statische Zu-
sammenhang. In einem dynamischen Umfeld,
in dem ein weniger entwickeltes Land gegen-
Uber seinen Nachbarn aufholt (d. h. eine ho-
here Steigerung der Produktivitit und des
Lebensstandards verzeichnet), steigen die Ko-
sten im Sektor der nicht-gehandelten Giiter
starker als in anderen Landern (entsprechend
dem zuvor genannten Balassa-Samuelson-
Effekt). Infolgedessen steigt - relativ gesehen
- das Preisniveau insgesamt rascher.

Im europidischen Kontext ergibt sich daraus,
daB ein ProzeB, durch den Differenzen im
Produktivititsniveau und Lebensstandard im
Zeitverlauf verringert werden, die Preise fiir
nicht-gehandelte Giiter in denjenigen Lan-
dern, die sich im AufholprozeB befinden, ra-
scher ansteigen und gegen die Niveaus in den
weiter fortgeschrittenen Volkswirtschaften
konvergieren laBt. Die Erfahrung der letzten
20 Jahre zeigt eindeutig, daB ein solcher Auf-
holprozeB in der EWU im Gange ist und die
Produktivitit und der Lebensstandard in den
weniger wohlhabenden Landern rascher stei-
gen als in den anderen Lindern. Angesichts
der zunehmenden Integration der Markte und
vor allem der Einfiihrung der Einheitswih-
rung diirften der freie Kapitalverkehr und der
Technologietransfer weitere ,,realwirtschaft-
liche Konvergenz* erleichtern. In diesem Fall
ist zu erwarten, daB3 die Preise fiir nicht-ge-
handelte Giiter in den wirtschaftlich aufschlie-
Benden Lindern rascher steigen. Da sich die
Preise fiir gehandelte Giiter in der gesamten
Europiischen Union mit weitgehend einheit-
licher Rate erhohen diirften, wird das Preis-
niveau insgesamt (als gewogener Durchschnitt
der Preise fiir gehandelte und nicht-gehan-
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Der Balassa-Samuelson-Effekt

Wenn alle Waren und Dienstleistungen tber die Grenzen hinweg frei gehandelt werden kénnten, wirde der
o6konomischen Theorie zufolge Arbitrage zu einer Situation fiihren, in der das Preisniveau in den verschiede-
nen Landern (ausgedriickt in einer gemeinsamen Wahrung) gleich ware und strikte Kaufkraftparitat herrschen
wirde. In der Praxis ist dies jedoch selten der Fall, und eine Reihe von Studien haben nachgewiesen, daf3 das
Preisniveau von Land zu Land erheblich differiert. Diese Unterschiede sind nicht durch Transportkosten,
Steuern, Zolle oder ahnliches zu erklaren. Vielmehr sind die Preise in armeren Landern typischerweise
niedriger als in reicheren Landern. Bei ndherer Betrachtung scheint dieses Muster auf Unterschiede bei den
Preisen fiir ,nicht-gehandelte* Giter und Dienstleistungen zuriickzufiihren zu sein, beispielsweise im Woh-
nungssektor oder bei personlichen Dienstleistungen. Auerdem ist in Landern mit einem kraftigeren Produkti-
vitatswachstum und damit auch mit einer stérkeren Verbesserung des Lebensstandards tendenziell eine héhere
Steigerungsrate des Preisniveaus (ebenfalls wechselkursbereinigt) zu verzeichnen. Der Balassa-Samuelson-
AnsatZ erklart diese Differenzen, indem er einen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Preise der
nicht-gehandelten Giter und dem Produktivitatswachstum herstellt.

Fir eine ausfihrlichere Erdrterung dieses Themas sollen zwei Lander A und B betrachtet werden, die Teil
einer Wahrungsunion sind. Zunéchst beschrankt sich die Darstellung auf ein Land (A). Zur Vereinfachung
wird angenommen, es handle sich um eine Volkswirtschaft mit zwei Gutern (einem gehandelten und einem
nicht-gehandelten Gut), zwei Produktionsfaktoren (Kapital und Arbeit), freiem Wettbewerb, Produktions-
funktionen mit konstanten Skalenertrégen in beiden Sektoren und freiem Zugang zu den globalen Kapital-
markten. Auf der Grundlage dieser Annahmen kann gezeigt werden, daR fir die Preissteigerungsrate der
nicht-gehandelten Giter im Vergleich zu den gehandelten Giitern in jedem der beiden Lander gilt:

APy —PB;) = SS—LI:TAPRODr - APROD,,

wobeiAP, . undAP, die Anderungsraten bei nicht-gehandelten bzw. gehandelten Giitern\$R@D,, und
APROD, die Produktivitatswachstumsraten in den beiden Sektoren undustl SL, die Anteile der Arbeit
an der Wertschdpfung in den beiden Sektoren. Da die Produktion nicht-gehandelter Giiter (z. B. Dienstleistun-
gen) arbeitsintensiver ist als die Produktion gehandelter Giter (z. B. im Verarbeitenden Gewerbe), ist
SL,,/ SL, normalerweise groRer eins. Der Anschaulichkeit halber wird dieser Wert jedoch gleich eins gesetzt,
woraus folgt:

A(Py;r — P;) = APROD, —APROD,

Diese Gleichung besagt, daf? die Preise fur nicht-gehandelte Giter tendenziell schneller steigen als die Preise
fur gehandelte Giiter, wenn im Bereich der gehandelten Giter ein hheres Produktivitdtswachstum zu ver-
zeichnen ist als bei den nicht-gehandelten Guitern. Dahinter steckt ein einfacher Mechanismus: Ein Anstieg
der Produktivitat bei den gehandelten Gutern treibt tendenziell die L6hne in diesem Bereich in die Hohe, doch
da diese Lohnsteigerung mit einer entsprechend hoéheren Produktivitdt einhergeht, steigen die Preise fir
gehandelte Guter nicht. Da jedoch davon ausgegangen wird, da® Arbeit sektoriibergreifend mobil ist, sind die
Unternehmen im Bereich der nicht-gehandelten Guter gezwungen, héhere Léhne zu bezahlen, um ihre
Arbeiter zu halten. Bei den nicht-gehandelten Gutern gehen die Lohnerhéhungen nicht mit Produktivitatsstei-
gerungen einher, weshalb die Kosten steigen. Dieser Kostenanstieg fuhrt zu einer Preissteigerung bei den
nicht-gehandelten Giitern.

Die Veranderungsrate des Verbraucherpreisindex insgeA#@}) rgibt sich in diesem Land als gewogener
Durchschnitt der Preissteigerungsraten fur gehandelte und nicht-gehandelte Giter:

APC = aAP; +(1-a)AR,, = AP, +(1-a)(APROD - APROD;)

1 B. Balassa (1964), “The purchasing power parity doctrine: a reappraisal’, Journal of Political Economy, 72, und
P. A. Samuelson (1964), “Theoretical notes on trade problems”, Review of Economics and Statistics, 46.
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Dabei ista der Anteil der gehandelten Giter am Verbrauch. Somit héangt der Anstieg des Verbraucherpreisin-
dex insgesamt von der Preissteigerung bei den gehandelten Gitern und von der Differenz zwischen den Raten
des Produktivitdtswachstums in den beiden Sektoren ab. Je hoher das Produktivitdtswachstum im Bereich der
gehandelten Giter (im Vergleich zum Bereich der nicht-gehandelten Giiter) ist, desto hdher ist der Anstieg des
Verbraucherpreisindex (ceteris paribus).

Fiur Land B lassen sich ahnliche Zusammenhénge ableiten. Definitionsgemal ist die Preissteigerungsrate fir
gehandelte Giiter in beiden Landern gleich hoch. Zur Vereinfachung sollen zwei weitere Annahmen gemacht

werden: Erstens sei die Produktivitatssteigerung bei den nicht-gehandelten Giitern in den beiden L&andern
gleich, und zweitens sei der Anteil der gehandelten Giiter am Verbrauch ebenfalls in beiden Landern gleich.

Dann gilt fur die Differenz zwischen den Steigerungsraten der Verbraucherpreise in Land A und B:

APC - APC® = (1-a)(APROD - APROD )

Somit hangt die Differenz zwischen den Steigerungsraten der Verbraucherpreise der beiden Lander unter den
gegebenen Annahmen von der Differenz zwischen den Produktivititswachstumsraten bei den gehandelten
Gitern in den beiden Landern ab. Ist das Produktivitditswachstum fir gehandelte Giter in Land A hdher,
steigen dort die Lohne stérker, und die Preise fur nicht-gehandelte Giter steigen aus den oben genannten
Griinden schneller. Folglich ist die Teuerungsrate insgesamt in Land A héher als in Land B.

Eine Reihe neuerer Studien haben die Balassa-Samuelson-Hypothese bestatigt. In der Regel wandten diese
Studien 6konometrische Verfahren an, um bestehende langfristige Zusammenhange (Kointegration) zwischen
den relativen Preisniveaus und der relativen Produktivitdt nachzuweisen. Dieser Ansatz wurde in zwei
Richtungen verfolgt. Wahrend ein Teil der Studien den Zusammenhang zwischen langfristigen Veranderun-
gen der relativen Preise und den Produktivitatsunterschieden in verschiedenen Landern betrachten, untersu-
chen andere Arbeiten den Zusammenhang zwischen Produktivitdtsunterschieden und Inflationsdifferenzen in
verschiedenen Wirtschaftsbereichen innerhalb einzelner Lander. Aus dem ersten Ansatz ergaben sich generell
Hinweise auf einen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der relativen Preisniveaus in verschiedenen
Landern und der Entwicklung der Produktivitdtsdifferenzen. Mit Hilfe des zweiten Ansatzes konnte ein
deutlicher kausaler Zusammenhang zwischen dem Produktivitditswachstum bei gehandelten Gitern und der
Teuerung bei nicht-gehandelten Gitern nachgewiesen werden.

Wenngleich die Daten einige der restriktiveren Annahmen der Hypothese nicht bestatigen, so haben jliingere

Studien dennoch deutliche Hinweise darauf geliefert, da3 der Balassa-Samuelson-Effekt im Euro-Wahrungs-
gebiet wirksam ist.

delte Giiter) in den im AufholprozeB befindli-  kénnen. So koénnen insbesondere unter-

chen Landern wohl stéarker steigen.

Die vorliegenden empirischen Studien bele-
gen, daB der Balassa-Samuelson-Faktor in der
Vergangenheit im Eurogebiet tatsdchlich eine
Rolle gespielt hat.

Konjunkturlage

Ein Blick auf die Nachfrageseite der Wirt-
schaft verdeutlicht, da es einige Faktoren
gibt, die auf kurze Sicht Inflationsdifferenzen
innerhalb einer Wihrungsunion bewirken

schiedliche zyklische Positionen in den an ei-
ner Wihrungsunion teilnehmenden Landern
zu Differenzen in der Preisentwicklung fiih-
ren. Solche Effekte werden wohl groBtenteils
durch Einfliisse auf die Preise fiir nicht-gehan-
delte Giiter hervorgerufen, die auf kurze Sicht
weniger von der Auslands- als von der In-
landsnachfrage abhingen. Da die Preise fiir
gehandelte Giiter hingegen definitionsgemaB
eng mit der Entwicklung im Wihrungsgebiet
insgesamt und weniger mit der Situation in
einem konkreten Land verkniipft sein sollten,
dirfte die Inlandskonjunktur geringere Aus-
wirkungen auf diese Preise haben. Bekannt-
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lich bereitet die Beurteilung der konjunktu-
rellen Lage einer Volkswirtschaft erhebliche
Probleme, die bei Lindervergleichen eher
noch zunehmen. Obwohl die Konjunkturzy-
klen in der EWU gegeniiber friiher starker

synchron verlaufen (wie im Monatsbericht
vom Juli gezeigt wurde), deuten die verfiigba-
ren Daten dennoch auf gewisse konjunktu-
relle Divergenzen innerhalb der EWU hin.

4 Erlauterung der aktuellen Inflationsdifferenzen in der EWU

Wie oben dargelegt stellen - neben einigen
erratischen Faktoren - die Preisniveaukon-
vergenz (aufgrund der Integration der Markte
und des Balassa-Samuelson-Effekts) und die
konjunkturelle Divergenz die wesentlichen
Faktoren dar, die potentiellen Inflationsdiffe-
renzen zugrunde liegen.

Im Hinblick auf die Preisniveaukonvergenz
werden in Abbildung | die Inflationsraten in
den EWU-Landern mit den relativen Verbrau-
cherpreisen (auf Basis von OECD-Daten) ver-
glichen. Zwischen dem MaB fiir die relativen
Preisniveaus und den relativen Inflationsraten
im Euro-Wiahrungsgebiet besteht ein starker
und signifikanter negativer Zusammenhang
(mit einem Korrelationskoeffizienten von
- 0,7). Dies ist ein Beleg fiir die These, daB
die Preisniveaukonvergenz bei der Erklirung
der unterschiedlichen Preissteigerungsraten

(gemessen am HVPI) in den einzelnen EWU-
Landern tatsédchlich eine wichtige Rolle spielt.

Im Hinblick auf die konjunkturelle Divergenz
wire als geeignetes MabB fiir die relative Kon-
junkturlage eigentlich die relative Produkti-
onsliicke (d. h. die Differenz zwischen tat-
sachlicher Produktion und dem Produktions-
potential) heranzuziehen. Es gibt jedoch
schwerwiegende MeBprobleme bei der Be-
rechnung der Produktionsliicke, und unter-
schiedliche Ansitze kénnen zu erheblich di-
vergierenden Ergebnissen fiihren. Angesichts
dieser Probleme wird hier auf das Verhiltnis
zwischen Inflation und den realen BIP-Wachs-
tumsraten abgestellt. In der Abbildung 2 wer-
den die Inflationsraten der einzelnen Lander
mit dem jeweiligen BIP-Wachstum im Jahr
1998 verglichen. Wie aus der Abbildung er-
sichtlich, gibt es einige Anzeichen fiir einen

Relative Verbraucherpreisniveaus und Inflation im Euro-Wahrungsgebiet
(Inflationsrate: Zwdlfmonatsdurchschnitt, Juli 1998-99/Juli 1997-98; Preisniveau: Januar 1999 (Deutschland = 100))
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Abbildung 2

Wirtschaftswachstum und Inflation im Euro-Wéahrungsgebiet
(Inflationsrate: Zwélfmonatsdurchschnitt, Juli 1998-99/Juli 1997-98; BIP-Wachstum 1998)
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Quelle: Eurostat.

positiven Zusammenhang zwischen Inflations-
raten und realem Wachstum in den einzelnen
EWU-Ldndern, doch ist er relativ schwach
ausgepragt und fir sich genommen (mit ei-
nem Korrelationskoeffizienten von 0,4) stati-
stisch nicht signifikant.

Beide Faktoren zusammengenommen - Preis-
niveaukonvergenz und unterschiedliche zykli-
sche Positionen - scheinen fiir einen betracht-

5 SchluBbemerkung

Die Einfiihrung der Einheitswiahrung gewihr-
leistet zwar, daB die Entwicklung des Preisni-
veaus im Euro-Wihrungsgebiet letztendlich
durch die einheitliche Geldpolitik des Euro-
systems bestimmt wird, doch bedeutet dies
nicht, daB die Teuerungsraten in den einzel-
nen Liandern immer mit der gemeinsamen
EWU-weiten Inflationsrate identisch sind.
Tatsachlich konnen unterschiedliche Steige-
rungsraten des HVPI im Euro-Wihrungsge-
biet beobachtet werden, die mehr und mehr
in den Blickpunkt der Offentlichkeit geraten
sind. Diese Differenzen sind jedoch, gemes-
sen an fritheren Standards, gering, und ein

lichen Teil der aktuellen Differenzen zwischen
den Teuerungsraten (gemessen am HVPI) der
einzelnen Lander ursichlich zu sein. Eine ein-
fache Gleichung, die die relative Inflation ge-
messen am HVPI mit den relativen Preisni-
veaus und Konjunkturlagen verkniipft, kann
rund 80 % der Inflationsunterschiede - ge-
messen am HVPI - zwischen den EWU-Lian-
dern erklaren, wobei sich beide Faktoren als
hoch signifikant erweisen.

Vergleich mit den Vereinigten Staaten laBt
darauf schlieBen, daB ihre GroBe selbst fiir
eine bereits seit langem bestehende Wih-
rungsunion keineswegs atypisch ist. Einige sta-
tistische und erratische Faktoren konnen
Schwankungen in Preisindizes erzeugen, die
als Unterschiede bei den gemessenen Inflati-
onsraten der einzelnen Linder zum Ausdruck
kommen koénnen. Aber auch gewichtigere
wirtschaftliche Krifte spielen eine Rolle. In
der gegenwirtigen Situation sind in diesem
Zusammenhang zwei wesentliche allgemeine
Faktoren zu nennen. Zum einen konnte die
Angleichung der Preisniveaus in Richtung ei-
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nes einheitlichen Niveaus aufgrund der stir-
keren Marktintegration, der groBeren Preis-
transparenz sowie der realwirtschaftlichen
Konvergenz Inflationsdifferenzen verursachen.
Soweit die Preiskonvergenz eine natiirliche
Folge des Zusammenwachsens der Mirkte ist,
missen die daraus resultierenden Inflations-
differenzen nicht als problematisch fiir die
Wirtschaftspolitik angesehen werden. Zum
anderen konnen auch konjunkturelle Diver-
genzen zwischen den einzelnen Lindern zum
Entstehen von Inflationsdifferenzen beitragen.
In der Praxis spielen nach den vorliegenden
Erkenntnissen beide Faktoren bei der Erkla-
rung der aktuellen Inflationsdifferenzen zwi-
schen den Teilnehmerliandern eine bedeuten-
de Rolle.

Die Analyse solcher Differenzen im Lander-
vergleich ist zwar bei der Beurteilung der
wirtschaftlichen Entwicklung sowohl in kon-
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junktureller Hinsicht als auch lingerfristig be-
trachtet von Interesse, doch muB3 betont wer-
den, daB die einheitliche Geldpolitik des Eu-
rosystems nur auf das Ziel der Preisstabilitit
im gesamten Eurogebiet ausgerichtet sein
kann. Infolgedessen ist die Geldpolitik nicht
in der Lage, die Streuung der Teuerungsraten
nach dem HVPI zwischen den EWU-Lédndern
zu beeinflussen. Sollten allerdings betrachtli-
che und lang anhaltende Inflationsunterschie-
de auftreten, die nicht in den Auswirkungen
der Marktintegration und der realwirtschaft-
lichen Konvergenz begriindet sind, konnte
dies zu unangemessenen Verianderungen der
Wettbewerbsfihigkeit und zu 6konomischen
Ungleichgewichten in den einzelnen EWU-
Landern fiihren. In diesem Fall wire eine Re-
aktion der nationalen Wirtschaftspolitik - ins-
besondere im Bereich der Strukturpolitik -
geboten.
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Die Jahr-2000-Vorbereitungen des ESZB

Das Europdische System der Zentralbanken (ESZB) hat fiir den Ubergang zum Jahr 2000 groBe
Anstrengungen unternommen und Ressourcen gebiindelt, obwohl davon ausgegangen werden konnte,
daB ein groBer Teil der Systeme, die von der Europdischen Zentralbank (EZB) und den an der
Widhrungsunion teilnehmenden nationalen Zentralbanken (NZBen) verwendet werden, Jahr-2000-
fdhig sein wiirde, da die Griindung des ESZB noch nicht lange zuriickliegt. Nach intensiven Tests ist
die EZB zuversichtlich, da die ESZB-weiten Systeme und Anwendungen — wie etwa die fiir die
Vorbereitung der geldpolitischen Beschliisse oder die Ausfiihrung der geldpolitischen Geschdfte
erforderlichen technischen Systeme zur Dateniibertragung, das TARGET-System (Trans-European
Real-time Gross settlement Express Transfer system) oder das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) — auch nach dem Ubergang zum Jahr 2000 ordnungsgemdB funktionieren werden. Gleich-
wohl haben die EZB und die NZBen ihre Vorsorgeplanungen getestet, um die Kontinuitdt der
Geschdftsabldufe auch im Fall unerwarteter Probleme sicherzustellen. Gleichzeitig wurden die mone-
tdren und realwirtschaftlichen Auswirkungen der Jahr-2000-Umstellung untersucht; diese diirften
jedoch fiir die mittelfristig orientierte geldpolitische Strategie der EZB relativ unbedeutend sein. Der
geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems (dem die EZB und die NZBen des Eurogebiets
angehdren) gewdbhrleistet jedenfalls ein HochstmaB an Flexibilitdt bei der Umsetzung der Geldpolitik
und verfiigt iiber Automatismen, mit denen die Nachfrage der Marktteilnehmer nach Liquiditdt in
jeder Hohe gedeckt werden kann. Die EZB sieht keine Notwendigkeit dafiir, daB sich die Offentlich-
keit fiir den Ubergang zum Jahr 2000 zusdtzlich mit Bargeld eindeckt. Sollte sich jedoch als
VorsichtsmaBnahme eine hohere Bargeldabforderung abzeichnen, verfiigen die NZBen iiber ausrei-
chende Reservebestdnde an Banknoten zur Deckung dieses Bedarfs.

I Jahr-2000-MaBnahmen

Die Jahr-2000-Thematik ist ein Phanomen, das
alle am Wirtschaftsgeschehen Beteiligten welt-
weit betrifft. Im allgemeinen geht man davon
aus, daB die Verantwortung fiir den reibungslo-
sen Ubergang zum Jahr 2000 in erster Linie bei
den einzelnen Wirtschaftssubjekten liegt. Gleich-
wohl gab es in den letzten beiden Jahren zahl-
reiche Initiativen zur Koordinierung der Vorbe-
reitungsarbeiten in den Verbinden sowie auf
nationaler und internationaler Ebene. Nach Ab-
schluB der Vorbereitungen fiir die Einfiihrung
des Euro hat die europiische Finanzwelt grof3e
Anstrengungen zur Lésung des Jahr-2000-Pro-
blems unternommen. Von besonderer Bedeu-
tung fir den Finanzsektor sind die Initiativen
der sogenannten ,,Global 2000 Co-ordinating
Group“ fiir die Marktteilnehmer und des Ge-
meinsamen Jahr-2000-Rats (,,Joint Year 2000
Council*) fir Aufsichtsbehérden und Zentral-
banken. Dariiber hinaus konnten die Versor-
gungsunternehmen (Wasser- und Energiever-
sorgung, Telekommunikationsanbieter) insge-
samt einen zufriedenstellenden Jahr-2000-
Vorbereitungsstand nachweisen.
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Fir den weltweit vernetzten Banken- und Fi-
nanzdienstleistungssektor stellt der reibungs-
lose Ubergang aller Systeme und Anwen-
dungen zum Jahr 2000 eine groBe Heraus-
forderung dar. Mit Unterstiitzung der
Infrastrukturanbieter haben die Finanzinstitu-
te im Euro-Wihrungsgebiet (einschlieBlich
des Eurosystems) umfassende Tests durchge-
fiihrt, um die Jahr-2000-Fihigkeit ihrer IT-
Anwendungen nachzuweisen. Wie eine Viel-
zahl anderer Institutionen hat auch das Euro-
system in den letzten zwolf Monaten der
Jahr-2000-Thematik hohe Prioritit einge-
raumt und durch umfassende Tests die Jahr-
2000-F3higkeit seiner Systeme sichergestellt.
Seit Mitte 1999 lag der Schwerpunkt der Vor-
bereitungen des Eurosystems darauf, die Vor-
sorgeplanungen zu liberpriifen und zu testen,
die moéglichen geldpolitischen und rechtlichen
Konsequenzen einzuschitzen und eine effizi-
ente Kommunikationsstruktur im ESZB fiir
den Jahreswechsel 1999/2000 aufzubauen.
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Jahr-2000-Fahigkeit

Das Jahr-2000-Problem wird in erster Linie durch das Datenfeld, das die Jahreszahl enthalt, verursacht. Mit
dieser Jahresangabe arbeiten Dateien, Protokolle, Eingabemasken, Datenbanken, Systemprogramme und
Rechenfelder. Dieses Feld wird auch von Programmen zur Auswertung zeitabhangiger Informationen und zur
Festlegung unternehmensbezogener Ereignisse verwendet. Bei Programmen, in denen dieses Feld nur zwei-
stellig ist, kann das System unter Umstéanden nicht zwischen den Jahren 1900 und 2000 unterscheiden. Das
Jahr-2000-Problem kann auch Systeme auRerhalb des IT-Bereichs wie z. B. Systeme von Versorgungsunter-
nehmen, Zugangsuberwachungssysteme, Maschinensteuerungsfunktionen usw. betreffen, da hier Jahresanga-
ben in eingebauten Mikrochips enthalten sein kdnnen.

Daher sind Tests und — in den Bereichen, in denen Probleme aufgetreten sind — Anpassungen erforderlich, um
sicherzustellen, daR die Rechner das neue Datum auch als das Jahr 2000 erkennen. Die EZB hat sich bei ihren
Vorbereitungen an der Definition der British Standards Institution zur Jahr-2000-Fahigkeit orientiert:

1. Kein Wert fir die jeweils aktuelle Datumsangabe darf eine Betriebsunterbrechung verursachen.

2. Datumsabhéangige Komponenten mussen bei Datumsangaben fir die Zeit wahrend und nach der Jahr-2000-
Umstellung ebenso funktionieren wie fiir die Zeit davor.

3. In allen Schnittstellen und bei der Datenspeicherung muf3 das Jahrhundert entweder explizit oder durch
eindeutige Algorithmen oder Inferenzregeln festgelegt sein.

4. Das Jahr 2000 muR als Schaltjahr erkannt werden.

2 Technische Jahr-2000-Vorbereitungen des ESZB

Da das Jahr-2000-Problem seinen Ursprung
in der Computer-Technologie hat, lag der
anfangliche Schwerpunkt der Umstellungsar-
beiten auf der Sicherstellung der Jahr-2000-
Fahigkeit von IT-Systemen, insbesondere auf
denen, die fiir die Umsetzung der Geldpolitik
erforderlich sind, sowie auf dem TARGET-
System.

Tests und Umstellungsarbeiten bei
Systemen zur Durchfiihrung der geld-
politischen Geschifte

Das Eurosystem verwendet eine hochentwik-
kelte technische Infrastruktur, die die EZB
und die NZBen verbindet. Zu dieser Infra-
struktur gehéren auch die Anwendungen, die
bei der Durchfiihrung der geldpolitischen
Operationen wie z. B. der Offenmarktgeschif-
te und der bilateralen Interventionen bené-
tigt werden, sowie die Anwendungen fiir
den Austausch statistischer und sonstiger
Informationen zur Vorbereitung der geld-
politischen Beschlisse.

Die geldpolitischen Geschifte des Eurosy-
stems werden dezentral durch die NZBen
gemdB den Anweisungen der EZB getitigt.
Die EZB erhilt von allen elf NZBen statisti-
sche Daten als Grundlage fiir ihre geldpoliti-
schen Beschliisse. Wegen der Vernetzung der
fir diese Operationen genutzten Systeme
wurden sowohl nationale als auch ESZB-
weite Tests beschlossen.

Jede NZB war fiir die Durchfiihrung einer
Testreihe zur Bewertung der Jahr-2000-Fa-
higkeit ihrer internen Systeme und der NZB-
spezifischen Komponenten der ESZB-Syste-
me verantwortlich. Zusitzlich zu den Jahr-
2000-Tests ihrer internen Systeme fiihrte die
EZB auch die ersten Tests der ESZB-weiten
Systeme durch, soweit dies in der geschlos-
senen EZB-Umgebung méglich war. Auf diese
Weise wurden alle Einzelkomponenten der
ESZB-weiten Systeme in den ersten Monaten
dieses Jahres auf ihre Jahr-2000-Fihigkeit ge-
testet.
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Nach AbschluB der Einzeltests wurde eine
Reihe von bilateralen Tests zwischen der EZB
und allen NZBen des Eurosystems sowie an-
deren teilnahmewilligen NZBen durchgefiihrt.
Diese Tests fanden in einer simulierten Jahr-
2000-Umgebung statt, um das reibungslose
Funktionieren der Anwendungen nach der
Datumsumstellung zu priifen. Wahrend die-
ser Tests wurde nur eine verschwindend ge-
ringe Anzahl von Jahr-2000-Problemen fest-
gestellt, was weitgehend auf das relativ ge-
ringe Alter der Einzelsysteme bzw. der im
Eurosystem vernetzten Systeme zuriickzufiih-
ren sein diirfte. Die wenigen Jahr-2000-Pro-
bleme, die auftraten, wurden erfolgreich be-
hoben. Daher kann mit ausreichender Sicher-
heit bestitigt werden, daB die vom
Eurosystem fiir geldpolitische Zwecke ver-
wendeten Systeme Jahr-2000-fihig sind.

Tests und Umstellungsarbeiten bei
TARGET und im CCBM

TARGET ist ein dezentrales System, das die
nationalen Echtzeit-Bruttosysteme (RTGS-
Systeme) mittels eines Interlinking-Mechanis-
mus verbindet und damit der effizienten
Zahlungsverkehrsabwicklung in Europa dient.

Im Rahmen der Umstellungsarbeiten fir
das Jahr 2000 innerhalb des ESZB wurde
TARGET intensiven Tests unterzogen. Der
diesen Tests zugrunde liegende Ansatz be-
ruhte auf einer Testmethode, die sich bereits
bei den TARGET-Tests vor Inbetriebnahme
des Systems am 4. Januar 1999 bewihrt hatte.

Die TARGET-Tests wurden in verschiedenen
Stufen durchgefiihrt. In der ersten Stufe priif-
ten alle NZBen und die EZB ihre nationalen
Komponenten und die Anbindung an den
SWIFT-Dienst ,,FIN*. Nach dem erfolgreichen
AbschluB3 dieser Testphase wurden system-
Ubergreifende Tests durchgefiihrt, bei denen
die Systeme aller NZBen und der EZB die
Abwicklung eines vollen TARGET-Geschifts-
tages in einer Jahr-2000-Umgebung simulier-
ten. Dazu gehorten das Starten der Systeme,
die Zahlungsabwicklung, die TagesabschluB-
arbeiten, das Herunterfahren der Systeme so-
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wie die Vorbereitungen fiir den niachsten Ge-
schiftstag. In dieser zweiten Stufe waren auch
Kreditinstitute an den Tests ihres nationalen
RTGS-Systems beteiligt. Ferner nahmen eini-
ge groBere RTGS-Systeme der EU erfolgreich
am sogenannten ,Global Street Test“ teil,
der vom New York Clearing House im Juni
1999 organisiert wurde.

Am Samstag, dem 25. September 1999, wur-
de die Jahr-2000-Fihigkeit des gesamten
TARGET-Systems unter Beweis gestellt. Meh-
rere hundert Kreditinstitute bewiesen in ei-
ner ,,Generalprobe®, die sich iiber einen vol-
len Geschiftstag in einer simulierten Jahr-
2000-Umgebung erstreckte, ihre Fihigkeit,
die notigen Schritte fiir die Versendung und
den Empfang von grenziiberschreitenden
TARGET-Zahlungen durchzufiihren. AuBer-
dem wurden in mehreren Liandern die inldn-
dischen Zahlungssysteme unter Beteiligung
von Kreditinstituten getestet.

Parallel dazu wurde das Korrespondenzzen-
tralbank-Modell (CCBM) gepriift. Das CCBM
ist ein System fiir die grenziiberschreitende
Ubertragung von Sicherheiten, das die Ver-
fugbarkeit von Sicherheiten fiir geldpolitische
Geschifte und fiir den Bedarf der Zahlungs-
systeme sicherstellen soll. Es beruht auf
multilateralen Vereinbarungen zwischen den
NZBen und der EZB. Da alle Nachrichten-
flisse in diesem System bilateraler Natur sind,
wurden die Jahr-2000-Tests jeweils paarwei-
se mit zwei Instituten durchgefiihrt, die elek-
tronische Systeme fiir dieses Verfahren ver-
wenden. Die Tests verliefen reibungslos.

Uberwachung der EU-Zahlungs-
systeme

Das ESZB iberwacht auch die Fortschritte
anderer GroBzahlungssysteme und der be-
deutenden Massenzahlungssysteme der EU.
Dazu zidhlen insbesondere solche Systeme,
die ihren Zahlungsausgleich am Ende des Ta-
ges iber TARGET durchfiilhren. Unter Zu-
grundelegung der Jahr-2000-Strategie von
TARGET als MaBstab wurden Verfahren fiir
die Berichterstattung der einzelnen Lander
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erarbeitet, um zu iberpriifen, ob alle Zah-
lungssysteme die internen Tests bis Ende
April 1999 und die multilateralen Tests bis
Ende Juli 1999 abgeschlossen hatten. Insge-
samt ergab die Beurteilung, daB alle wichti-
gen Zahlungs- und Wertpapierabwicklungs-
systeme der EU groBe Fortschritte bei ihren
Jahr-2000-Vorbereitungen erzielt haben und
den festgelegten Kriterien entsprechen. Den
verfiligbaren Angaben zufolge wurden die elek-

3 Sonstige VorsichtsmaBnahmen

Nach der Durchfiihrung dieser intensiven
Tests ist es unerldBlich, das erzielte Mal3 an
Jahr-2000-Fahigkeit aufrechtzuerhalten und es
nicht durch weitere Systeminderungen zu ge-
fahrden. Daher hat das Eurosystem fiir die
Zeit vom |. Oktober 1999 bis zum |. Marz
2000 festgelegt, keine Anderungen an seinen
Systemen durchzufiihren. Gleichwohl kann die
EZB das Auftreten unerwarteter Probleme,
die das reibungslose Funktionieren ihrer Sy-
steme beeintriachtigen konnten, nicht aus-
schlieBen. Als VorsichtsmaBnahme uberpriift

tronischen Massenzahlungssysteme und die
Geldausgabeautomaten im Euro-Wihrungsge-
biet erfolgreich getestet. Daher ist davon aus-
zugehen, daB sie reibungslos funktionieren
werden. In den seltenen Fillen, in denen ein-
zelne Massenzahlungssysteme mit ihren Vor-
bereitungsarbeiten etwas in Verzug geraten
sind, werden die Fortschritte vom ESZB be-
sonders intensiv liberwacht.

die EZB daher die anlaBlich der Umstellung
auf den Euro erarbeiteten Vorsorgeplanun-
gen, um sicherzustellen, daB diese auch bei
etwaigen Problemen wihrend der Umstellung
auf das Jahr 2000 anwendbar sind. In diesem
Zusammenhang sollte erwiahnt werden, daB
die jiingsten Berichte zu den Jahr-2000-Tests,
die die groBen europidischen Versorgungs-
unternehmen (Energie- und Wasserversor-
gungsunternehmen sowie Telekommunika-
tionsanbieter) durchgefiihrt haben, duBerst
positiv ausgefallen sind.

TARGET-SchlieBung am 31. Dezember 1999

Zur Sicherstellung einer reibungslosen Umstellung auf das Jahr 2000 nicht nur bei den Teilnehmern des
Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB), sondern auch bei den anderen européaischen Finanzinstitu-
ten kiindigte die EZB am 31. M&rz 1999 an, daR TARGET am 31. Dezember 1999 geschlossen bleiben soll.
Damit wird den Kreditinstituten an diesem Tag die Mdglichkeit gegeben, ihre Tages- und Jahresabschlui3-
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arbeiten sowie die vollstandige Sicherung der Daten aller Systeme vor Mitternacht zu beenden.

4 Monetire, finanzielle und sonstige wirtschaftliche Auswirkungen

Zusitzlich zu den intensiven Anstrengungen,
die die EZB zur Sicherstellung ihrer eigenen
Jahr-2000-Féahigkeit unternommen hat, wur-
den auch die Auswirkungen untersucht, die
die Jahr-2000-Umstellung auf das Euro-Wih-
rungsgebiet haben konnte. Diese Studie er-
gab, daB die Offentlichkeit fiir den Ubergang
zum neuen Jahrtausend nicht mehr Bargeld
halten muB, als dies normalerweise zum Jah-
resende der Fall ist. Gleichwohl haben die
NZBen hohe Bestinde an nationalen Bank-

noten aufgebaut, die den Zeitraum bis zum
Jahr 2002 abdecken, um so Kapazititen fiir
die Produktion von Euro-Banknoten freizu-
setzen. Sollte sich daher zur Jahreswende eine
auBergewodhnlich hohe Banknotennachfrage
aus Vorsichtsgriinden abzeichnen, verfiigen
die NZBen iiber ausreichende Banknoten-
bestinde zur Bedarfsdeckung.

Eine Steigerung der Banknotennachfrage zur Jah-
reswende diirfte nur eine geringfiigige, voriiber-
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gehende Auswirkung auf das weit gefalite Geld-
mengenaggregat (M3) haben (diesem Aggregat
kommt eine wichtige Rolle in der geldpoliti-
schen Strategie des Eurosystems zu), da erwar-
tet wird, daB eine etwaige zusitzliche Bargeld-
nachfrage in erster Linie zu Abhebungen von
den zu M3 zdhlenden kurzfristigen Bankeinlagen
fiihren wird. Ferner ist davon auszugehen, daB
die privaten Haushalte ihre Bargeldhaltung all-
mahlich auf einen normaleren Stand zuriickfih-
ren werden, sobald nach der Jahr-2000-Umstel-
lung die Befiirchtungen nachlassen, daB3 es auf-
grund von IT-Problemen zu gréBeren Storungen
kommen konnte.

Von der Datumsumstellung sind einige weitere
wirtschaftliche Auswirkungen zu erwarten. Ab-
gesehen von sektoralen Effekten aufgrund der
Abzweigung von Ressourcen zur Bewiltigung
des Jahr-2000-Problems konnten voriibergehen-
de wirtschaftliche Auswirkungen durch Storun-
gen ausgelost werden, die zu Unterbrechungen
von Produktionsabldufen fiihren. Daher kénnte
das Jahr-2000-Problem dazu fiihren, daB die
Unternehmen Produktvorrite horten, um eine
durchgingige Lieferfahigkeit Anfang des Jahres
2000 zu gewibhrleisten. Ebenso diirften die pri-
vaten Haushalte ihre Vorriate an Nahrungsmit-
teln und anderen Waren aufstocken. Des wei-
teren konnte sich ein zeitlich vorgezogener Kauf
von IT-Ausstattungen auch auf die Sachanlagen
auswirken. Insgesamt diirften diese Faktoren das
Verlaufsmuster des Wirtschaftswachstums et-
was verzerren, da sie tendenziell zu einem ho-
heren Wachstum Ende 1999 und einem gerin-
geren Wachstum Anfang 2000 fiihren. Ferner
konnten diese Faktoren monetire Konsequen-
zen in Form einer voriibergehenden Zunahme
der Kreditgewihrung durch die Banken haben.
Zwar 3Bt sich keine dieser Auswirkungen hin-
reichend genau berechnen, doch diirften sie nur
geringe AusmaBe annehmen und die langfristi-
gen Wachstums- und Inflationsaussichten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet nicht triiben.

Die monetiren und wirtschaftlichen Auswirkun-
gen der Jahr-2000-Umstellung diirften daher fiir
eine mittelfristig ausgerichtete geldpolitische
Strategie kaum von Bedeutung sein. An den
Finanzmarkten haben sich jedoch die Erwar-
tungen hoherer Risiken insbesondere bei der
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Gewihrung kurzfristiger unbesicherter Kredite
wiahrend der Umstellung auf das Jahr 2000 nie-
dergeschlagen. So wurde der implizite Zins-
satz des im Dezember 1999 filligen Dreimo-
nats-EURIBOR-Future in den letzten Monaten
tber dem fiktiven Zinssatz gehandelt, der sich
aus der linearen Interpolation zwischen den im
September 1999 und Miarz 2000 filligen Kon-
trakten ergibt. Diese ,Jahr-2000-Spitze“ ver-
starkte sich tendenziell wihrend des Sommers,
schwichte sich aber in jlingster Zeit deutlich ab.
Die ,)ahr-2000-Spitze* ist aus der umseitigen
Abbildung ersichtlich, die die Zinssitze fiir un-
besicherte Interbankeinlagen verschiedener
Laufzeiten (Stand: 6. Oktober 1999) zeigt.

Es sollte jedoch betont werden, daB3 der Jahr-
2000-Effekt auf die kurzfristigen Zinsen fiir
besicherte Transaktionen, d. h. fiir Geschaf-
te, die durch Sicherheiten gedeckt sind, deut-
lich niedriger ausfillt. Aus der umseitigen Ab-
bildung geht hervor, daB sich die Einlagenkur-
ve zwischen Dezember und Januar nach oben
verschiebt und den erwarteten Spitzenwert
zur Jahreswende aufweist. Dagegen verlduft
die Zinsstrukturkurve der besicherten Instru-
mente weitaus regelmaBiger. Daraus laBt sich
schlieBen, daB die Marktteilnehmer darauf
vertrauen, daB das Eurosystem ausreichend
Liquiditat bereitstellt. Gleichzeitig jedoch
schlagt sich in dem deutlichen Unterschied
zwischen den Zinserwartungen fiir besicher-
te und unbesicherte Transaktionen ein groé-
Beres KreditrisikobewuBtsein zur Jahreswen-
de nieder.

Im August 1999 kiindigte das Eurosystem an,
daB es keinen durch die Umstellung auf das
Jahr 2000 bedingten Bedarf an grundlegenden
Anderungen seines Handlungsrahmens sehe.
Bereits von Anfang an war der Handlungsrah-
men des Eurosystems so konzipiert, daB3 bei
der Umsetzung der Geldpolitik ein Hochst-
maB an Flexibilitit gewihrleistet ist. Er ge-
stattet daher die Durchfiihrung von ggf.
erforderlichen technischen Anpassungen.
Der Handlungsrahmen des Eurosystems ver-
fiigt jedoch bereits liber Automatismen, mit
denen die Nachfrage der Marktteilnehmer
nach Liquiditit in jeder Hohe befriedigt wer-
den kann.
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Zinsstrukturkurve fur Einlagen- und Wertpapierpensionsgeschéfte zwischen Banken

(Stand: 6. Oktober 1999; in % p. a., nach Laufzeiten)

- Einlagesitze — — Wertpapierpensionssétze
3,75 3,75
350+ 13,50
325+ 1325
3,00 + 13,00
2,75+ 12,75
2,50 t t ! t t t t t t t t 2,50

Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz
1999
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die abgebildeten Kurse sind Kassakurse. Daher wirkt sich der ungewdhnlich hohe implizite Tagesgeldsatz fiir unbesi-
cherte Transaktionen zur Jahrtausendwende durch den Besicherungseffekt auf alle Kurse von Transaktionen aus, deren Laufzeiten

Uber dieses Datum hinausgehen.

Dazu gehort erstens — da Liquiditatsschwan-
kungen an den Geldmirkten keine Seltenheit
sind — der Stabilisierungsmechanismus durch
die Mindestreserve. Er entsteht durch die
durchschnittliche Erfiillung des Mindestre-
servesolls innerhalb der einmonatigen Er-
fillungsperiode und tragt im allgemeinen
zum Ausgleich voriibergehender Liquiditits-
schwankungen bei, die z. B. aufgrund von
technisch bedingten Verzogerungen bei den
Zahlungssystemen oder unerwarteten Ande-
rungen in der Banknotennachfrage auftreten
kénnen. Das aggregierte Mindestreservesoll
des Bankensektors im Euro-Wihrungsgebiet
betrug in der ersten Jahreshilfte 1999 rund
100 Mrd € und stellt einen erheblichen Li-
quiditatspuffer dar, aus dem ein etwaiger au-
Bergewohnlicher Liquiditaitsbedarf zum Jah-
reswechsel gedeckt werden kann. Zweitens
dirfte das mit rund 5,7 Billionen € sehr gro-
Be Volumen an Sicherheiten, die fiir die Refi-
nanzierungsgeschifte des Eurosystems zuge-
lassen sind, sowie das CCBM (das die grenz-

April  Mai Juni Juli Aug.

Sept.  Okt.
2000

tiberschreitende Nutzung von Sicherheiten
ermoglicht) sicherstellen, daB auch unter eher
auBergewohnlichen Umstanden ausreichend
refinanzierungsfihige Sicherheiten verfiigbar
sind. Drittens steht dem Eurosystem eine
Vielzahl von Feinsteuerungsinstrumenten zur
Verfiigung, die erforderlichenfalls die Haupt-
refinanzierungs- und lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte erginzen konnen. Die Fein-
steuerungsoperationen kénnen in verschie-
denen Formen, wie z. B. als Outright-Kaufe
oder -Verkaufe, als Hereinnahme von Ter-
mineinlagen oder als Devisenswaps, durch-
gefiilhrt werden. SchlieBlich wird den Kre-
ditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet mit
den stindigen Fazilititen des Eurosystems
(Spitzenrefinanzierungsfazilitit und Einlage-
fazilitit) ein Automatismus angeboten, mit
dem etwaige Schwankungen der Liquiditits-
nachfrage aufgefangen und Schwankungen
der kurzfristigen Zinsen begrenzt werden
konnen.
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Aus diesen Griinden wurde auch nur eine
geringfiigige technische Anderung am unver-
bindlichen Kalender der Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte fir das Jahr 2000 vorgenom-
men, um etwaigen Problemen vorzubeugen,
die sich aus der Filligkeit und Ausschreibung
eines neuen Hauptrefinanzierungsgeschifts in
der ersten Woche des Jahres 2000 ergeben
konnten. Die EZB kiindigte am 23. Septem-
ber 1999 an, daB in der ersten Woche des

5 Rechtliche Auswirkungen

GesetzgebungsmaBnahmen

Die EZB beriet und unterstitzte auch Geset-
zesinitiativen der Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union (EU) zu Haftungsfragen im
Zusammenhang mit dem Jahr 2000, die die
Stabilitat an den Finanzmarkten sicherstellen
sollen.

Um alle Marktteilnehmer — einschlieBlich der
Kreditinstitute, Wertpapiermarkte, Clearing-
systeme, Verwahrstellen und der mit dem Kre-
ditgewerbe verbundenen Unternehmen — bei
der Durchfiihrung der JahresabschluBarbeiten
und der Sicherung der Daten aller Systeme am
31. Dezember 1999 vor Mitternacht zu unter-
stiitzen, beschlossen die Zentralbankprisiden-
ten des Euro-Wihrungsgebiets im Marz 1999
einstimmig, daB3 die EZB dem ECOFIN-Rat emp-
fehlen sollte, den 3|. Dezember 1999 EU-weit
zum geschifts- und abwicklungsfreien Tag zu
erklaren.

Auf ihrem informellen Treffen am 17. April 1999
verabschiedeten die Finanzminister ein Kom-
muniqué, in dem die EU-Mitgliedstaaten dazu
aufgefordert werden sicherzustellen, daB die
Zahlungs- und Lieferverpflichtungen der Fi-
nanzinstitute und anderer Stellen nicht am
31. Dezember 1999 an den Finanzmarkten fil-
lig oder durchsetzbar werden. In dem Kom-
muniqué ging jeder Mitgliedstaat die politi-
sche Verpflichtung ein, angemessene MaBnah-
men zu ergreifen, um die Finanzmarktstabilitat
in seinem Rechtssystem sicherzustellen und
mogliche Haftungsprobleme fiir Marktteilneh-
mer zu verringern, falls Euro-Betrige am

EZB ¢ Monatsbericht « Oktober 1999

Jahres 2000 weder ein neues Hauptrefinan-
zierungsgeschift durchgefiihrt noch ein
Hauptrefinanzierungsgeschift fillig wird. Die-
se Anpassung wird als sinnvoll erachtet, um
etwaige Belastungen, die sich aus der Durch-
fihrung und Abwicklung eines groBien Ge-
schifts unmittelbar nach der Jahrtausendwen-
de ergeben koénnten, fiir Geschiftspartner
und fiir die Finanzmirkte moglichst gering zu
halten.

31. Dezember 1999 fillig werden. Des weite-
ren sollten diese MaBnahmen regeln, wann
solche Verbindlichkeiten zahlbar sind. Wie
bei anderen nationalen Feiertagen ergeben
sich unterschiedliche Regelungen je nach den
gesetzlichen Vorschriften innerhalb des je-
weiligen Rechtssystems lber an einem Feier-
tag fallige Verbindlichkeiten: In einigen Lan-
dern werden die Verbindlichkeiten nach, in
anderen vor dem Umstellungsdatum zahlbar.
Das Kommuniqué selbst nimmt keinerlei Stel-
lung zu dieser Frage, die gemiaB den nationa-
len Verfahrensvorschriften geregelt werden
kann.

Uberpriifung von Vertrigen seitens
der EZB

Ferner wurden die bestehenden Vereinbarun-
gen der EZB auf den Priifstand gestellt und,
soweit erforderlich, dahingehend aktualisiert,
daB sie in jedem Jahr-2000-Szenario durch-
fihrbar bleiben. Die EZB ist der Auffassung,
daB Jahr-2000-bedingte Stérungen und Pro-
bleme bei Hard- und Software nicht auf ,,ho-
here Gewalt“ zuriickgefiihrt werden kénnen,
da das Jahr-2000-Risiko vorhersehbar ist und
durch entsprechende Planung und ausreichen-
den Mitteleinsatz reduziert werden kann. Da-
her sollten die Geschiftspartner alle notwen-
digen MaBnahmen zur Sicherstellung der Jahr-
2000-Fahigkeit ihrer IT-Systeme und der
Kontinuitit der Geschiftsablaufe in das
Jahr 2000 hinein ergreifen.
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Von den Finanzministern am 17. April 1999 verabschiedetes Kommuniqué zur
Umstellung auf das Jahr 2000

Um die Risiken im Zusammenhang mit der Jahr-2000-Umstellung fiir das europaische Finanzwesen zu reduzie-
ren, berieten die ECOFIN-Minister, die Europdische Kommission und die EZB Uber die Durchfiihrung von
MaRnahmen zur Sicherstellung eines reibungslosen Ubergangs zum ersten Geschéftstag im Jahr 2000. Dabei
nahmen die Minister und die Europaische Kommission Kenntnis vom Beschlul® der EZB, das TARGET-System
am 31. Dezember 1999 zu schlie3en, um die Sicherheit der Umstellung auf das Jahr 2000 zu erhéhen.

Vor diesem Hintergrund und in Reaktion auf die Bitten vieler Marktteilnehmer verstandigten sich die Minister
darauf, dal3 die Durchfihrung der Jahresabschlu3arbeiten und die vollsténdige Sicherung der Daten aller
Systeme am 31. Dezember 1999 vor Mitternacht unterstiitzt werden sollte, indem — wie bei normalen
nationalen Feiertagen — die Mitgliedstaaten durch geeignete MalRnahmen sicherstellen, daR die Erfiillung der
vertraglichen Verpflichtungen seitens der Kreditinstitute und anderer Finanzmarktteilnehmer zumindest bei
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Transaktionen in Euro am 31. Dezember 1999 weder fallig noch durchsetzbar wird.

6 Kommunikationsstruktur

Die Koordinierung innerhalb des ESZB erfolgt
durch mehrere Ausschiisse, in denen Sachver-
standige die in ihren Zustandigkeitsbereich fal-
lenden Beschliisse des EZB-Rats, die diesem
Uiber das EZB-Direktorium vorgelegt werden,
vorbereiten. In diesen Ausschiissen wurden im
letzten Jahr erhebliche Arbeiten im Zusammen-
hang mit den Jahr-2000-Vorbereitungen gelei-
stet. Um die Abstimmung der Jahr-2000-
Umstellungsarbeiten innerhalb des ESZB sicher-
zustellen, beschloB der EZB-Rat die Einrichtung
eines Jahr-2000-Koordinierungsausschusses des
ESZB, der sich aus den Jahr-2000-Koordinato-
ren der NZBen zusammensetzt und die prakti-
schen MaBnahmen fiir den Jahreswechsel 1999/
2000 festlegen soll.

Der Jahr-2000-KoordinierungsausschuB3 des
ESZB ist zustindig fiir die Abstimmung jeglicher
Fragen im Zusammenhang mit der Jahr-2000-
Thematik innerhalb des ESZB sowie zwischen
dem ESZB und internationalen Gremien, die
sich unmittelbar mit dem Jahr-2000-Problem
befassen. Zu seinen Hauptaufgaben zdhlen die
Beurteilung der Angemessenheit und Durch-
fiihrbarkeit von Vorsorgeplanungen, Verfahren
zur Aktivierung derartiger MaBnahmen sowie
die Festlegung von Zwischenzielen (sog. ,,Mile-
stones®) fiir das ESZB, deren Erreichen vor,
wiahrend und nach der Jahr-2000-Umstellung
tiberwacht wird. Der Jahr-2000-Koordinierungs-

ausschuBB des ESZB stellt den Knotenpunkt ei-
ner effizienten Kommunikationsstruktur zwi-
schen der EZB und den NZBen dar, die speziell
fir die Uberwachung der Entwicklungen iiber
den Jahreswechsel 1999/2000 eingerichtet wird.
Wihrend der Umstellungsphase (vom 31. De-
zember 1999 bis zum ersten reibungslos verlau-
fenden Geschiftstag im Jahr 2000 und um den
29. Februar 2000) wird der AusschuB das Kern-
stiick eines ,,Friihwarnsystems* bilden, mit dem
die Entscheidungsinstanzen der EZB informiert
werden sollen. Bei akutem Entscheidungsbedarf
hat der AusschuB die Aufgabe, die Sachverstan-
digen der jeweiligen Fachbereiche unmittelbar
zu konsultieren, um den Entscheidungsprozef3
zu beschleunigen und damit die Durchfiihrung
der geschiftskritischen Verfahren sicherzustel-
len. Uber den AusschuB werden regelmiBig
Informationen ausgetauscht, die weltweit im
Zusammenhang mit dem Ubergang zum
Jahr 2000 relevant sind; er wird dabei im Be-
darfsfall besonders auf nicht vorhersehbare
wesentliche Probleme eingehen, die die inter-
nen Systeme und die Infrastruktur des ESZB
sowie die Finanzmarkte des Eurosystems be-
treffen.

Die EZB wird auBerdem Informationen mit dem
Gemeinsamen Jahr-2000-Rat austauschen, um
nicht nur im Eurosystem, sondern auch auf in-
ternationaler Ebene fiir Transparenz zu sorgen.
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Wichtige Jahr-2000-Initiativen
Gemeinsamer Jahr-2000-Rat

Im April 1998 wurde der Gemeinsame Jahr-2000-Rat durch den Baseler Ausschul? fiir Bankenaufsicht, den
Ausschul3 fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, die Internationale Vereinigung der Versiche-
rungsaufseher und die Internationale Vereinigung der Wertpapieraufseher gegriindet. Dem Rat gehdren
hochrangige Vertreter der Griindungsgremien an. Den Vorsitz hat Roger W. Ferguson Jr., einer der Gouver-
neure des Federal Reserve System, inne. Das Sekretariat befindet sich bei der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel.

Der Rat vereinbarte eine Reihe von Initiativen, die sicherstellen sollen, daf die internationalen Finanzmarkt-
aufsichtsbehdrden und Zentralbanken dem Jahr-2000-Problem gebiihrende Aufmerksamkeit widmen. Es soll
den Aufsichtsbehdrden ermdglicht werden, Informationen Uber aufsichtsrechtliche Strategien und Anséatze
auszutauschen und mdogliche Vorsorgemaf3nahmen zu erértern. Ferner dient der Rat als Ansprechstelle fir die
nationalen und internationalen Initiativen des Privatsektors.

Der Gemeinsame Jahr-2000-Rat ist sich bewuRt, daf3 fiir einen reibungslosen Ubergang der Finanzmarkte zum
Jahr 2000 einer effizienten landerubergreifenden Kommunikation der Finanzmarktaufsichtsbehérden und
Zentralbanken eine zentrale Rolle zukommt. Wahrend der kritischen Phase wird erwartet, daR die Lésung
grenziberschreitender Fragen, die Einholung sonstiger Informationen und die Entscheidungsfindung der
Finanzmarktaufsichtsorgane — soweit moglich — Uber bestehende Kommunikationsnetze erfolgt. Es wird
davon ausgegangen, daf3 die zwischen den Marktaufsichtsbehdrden bestehenden bilateralen und multilateralen
Beziehungen zur Bewaltigung der meisten Entwicklungen beitragen kénnen. Gleichwohl kann der Informati-
onsfluB in einigen Fallen durch eine zentrale Ansprechstelle effizienter gestaltet werden. Das Sekretariat des
Rats beabsichtigt, den landeriibergreifenden Informationsaustausch zwischen den wichtigsten Finanzmarkt-
aufsichtsorganen wahrend des Ubergangs zum Jahr 2000 durch die Einrichtung einer Evidenzzentrale zu
erleichtern und zu unterstitzen. Wesentliche Aufgaben sind die Fuhrung aktueller Listen von Ansprechpart-
nern und die Sammlung und Verbreitung von Informationen Uber die Funktionsféhigkeit der wichtigsten
Infrastrukturkomponenten. Ferner kdnnen Finanzmarktaufsichtsorgane Uber diesen zentralen Kommunika-
tionspunkt Uiber nicht vorhersehbare Entwicklungen berichten; bei Bedarf werden durch diese Ansprechstelle
Telefonkonferenzen geschaltet. Das Sekretariat wird sich dabei mit den Organisatoren anderer internationaler
Informationsnetzwerke abstimmen, um Doppelarbeit mdglichst zu vermeiden und eine mehrfache Berichter-
stattung der Finanzmarktaufsichtsorgane auf ein Mindestmalf3 zu reduzieren.

Global 2000 Co-ordinating Group (Global 2000)

»Global 2000, ein informeller, freiwilliger Zusammenschluf? von Banken, Wertpapierhausern und Versiche-
rungsgesellschaften, ist eine Initiative des privaten Finanzsektors, an der 630 Institute aus insgesamt 70
Landern beteiligt sind. Das Hauptziel von Global 2000 ist es, gleichartige Problemstellungen zu erkennen und
MaRnahmen zu biindeln, so daR der internationale Finanzsektor durch koordinierte Initiativen in seinen
Bemiihungen unterstutzt werden kann, die Jahr-2000-bedingten Risiken fur die internationalen Finanzméarkte
zu reduzieren.
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