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Editorial

Die neuen Daten und Umfrageergebnisse, die
seit Ende Juni 1999 vorliegen, stehen im Ein-
klang mit den zuvor gehegten Erwartungen,
daB die Wirtschaftstatigkeit im Euro-Wih-
rungsgebiet in der ersten Jahreshilfte 1999
zundchst nicht weiter zuriickgegangen ist, sich
dann stabilisiert hat und sich in der zweiten
Jahreshilfte beschleunigen diirfte. Die von den
Finanzmarkten ausgehenden Signale bestatig-
ten diese verbesserten Aussichten. In einem
Szenario einer sich allmdhlich festigenden
Konjunkturerholung deutet die verhaltene
Entwicklung sowohl der Preise als auch der
Vorlaufindikatoren fiir die kiinftige Preisent-
wicklung darauf hin, daB die Veranderung der
Verbraucherpreise mit der Preisstabilitat ver-
einbar bleiben diirfte. Die Wachstumsrate der
Geldmengen- und Kreditaggregate bis ein-
schlieBlich Juni 1999 unterstiitzt diese Beur-
teilung weitgehend, obwohl einige Aufwirts-
risiken fiir die kiinftige Preisstabilitit nicht
ausgeschlossen werden konnen. Der EZB-Rat
beschloB am 5. und 29. Juli 1999, die Zins-
sitze fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
und die Einlage- sowie Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat bei 2,5 %, 1,5 % bzw. 3,5 % zu belas-
sen.

Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsraten des weit gefaBten Geldmen-
genaggregats M3 fur den Zeitraum April bis
Juni 1999 betrug 5,1 % und blieb damit un-
verandert gegeniiber dem Dreimonatszeit-
raum bis einschlieBlich Mai 1999. Folglich lag
das Wachstum von M3 weiterhin iiber dem
vom EZB-Rat festgelegten Referenzwert von
4 Y2 %. Die Jahreswachstumsrate von M3 sank
von 5,2 % im Mai auf 5,0 % im Juni. Die mei-
sten Komponenten von M3 trugen, wenn auch
in unterschiedlichem AusmaB,
Riickgang bei.

zu diesem

Im Juni 1999 stieg die zwolfmonatige Wachs-
tumsrate der Kreditvergabe an den privaten
Sektor von 10,5 % im Vormonat weiter auf
10,9 %. Dennoch ging die Wachstumsrate der
gesamten Kreditgewdhrung an Ansdssige im
Euro-Wihrungsgebiet von 7,9 % im Mai auf
7,7 % im Juni zuriick, da sich die Kreditge-
wiahrung an offentliche Haushalte verringer-
te. Die hohe Wachstumsrate der Kreditver-
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gabe an den privaten Sektor und die Entwick-
lung von M3 werden zum gegenwirtigen Zeit-
punkt nicht als Anzeichen eines Inflations-
drucks gesehen. Dennoch wird in den kom-
menden Monaten eine sorgfiltige Beob-
achtung erforderlich sein, insbesondere an-
gesichts der Tatsache, daB das dynamische
Wachstum der liquidesten Komponenten von
M3 und der Kreditvergabe an den privaten
Sektor darauf hindeutet, daBB Ansassige im
Euro-Wihrungsgebiet derzeit keinen Liquidi-
tatsbeschrankungen unterliegen.

Im Juli und in den ersten Augusttagen zogen
die langfristigen Zinsen im Eurogebiet weiter
an. Zu der Aufwirtsbewegung der Anleihe-
renditen im Euroraum trugen vor allem in-
terne Faktoren bei, nachdem die Anleiheren-
diten an den internationalen Markten keinem
eindeutigen Trend folgten. Die langfristigen
Zinsen konnten insbesondere durch die Er-
wartungen einer giinstigeren Konjunkturent-
wicklung im Euro-Wihrungsgebiet beeinfluBt
worden sein. In Widerspiegelung dieser Er-
wartungen verkleinerte sich im Juli der Ab-
stand zwischen den langfristigen Zinsen im
Eurogebiet und denen in den Vereinigten Staa-
ten, und der Verlauf der Renditenstruktur-
kurve wurde steiler.

Der Wechselkurs des Euro profitierte im Juli
von den giinstigeren Markterwartungen hin-
sichtlich der Konjunkturentwicklung im Eu-
roraum. Nachdem der nominale effektive
Wechselkurs bis Mitte Juli zuriickgegangen
war, verzeichnete er in der zweiten Monats-
hilfte einen Anstieg. Die gesamte Aufwer-
tung des nominalen effektiven Wechselkur-
ses des Euro betrug von Ende Juni bis zum
5. August etwa 2 %, widhrend sie sich von
Mitte Juli bis zum 5. August auf 3 % belief.
Die Aufwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar war stirker ausgeprigt.

Die Aussichten fiir das externe Umfeld be-
stitigten weiterhin den Eindruck einer Be-
schleunigung des Produktionswachstums im
Euro-Wihrungsgebiet. Wihrend die US-
Wirtschaft gewisse Anzeichen einer Verlang-
samung aufwies, waren im Vereinigten Konig-
reich erste Zeichen einer Erholung zu erken-



nen. In Japan kénnte die anhaltende Konjunk-
turabschwdchung zum Stillstand gekommen
sein, auch wenn die Signale weiterhin ge-
mischt sind. Die jiingste Entwicklung der
Wirtschaftsindikatoren fiir Schwellenlinder
deutet darauf hin, daB in Ostasien eine Erho-
lung in Gang gekommen ist, wahrend sich die
Aussichten in Lateinamerika nur leicht ver-
bessert haben.

Die jiingsten Informationen bestitigen, daf3
sich das Produktionswachstum im Eurogebiet
in der zweiten Jahreshilfte 1999 erholen diirf-
te. Den revidierten Schitzungen von Euro-
stat zufolge erhohte sich die Wachstumsrate
des realen BIP im Vorquartalsvergleich im er-
sten Quartal 1999 auf 0,5 %, nachdem sie
sich im letzten Quartal 1998 auf 0,2 % belau-
fen hatte. Diese Zahlen basieren grofBtenteils
auf Daten, die gemiB der neuen Methodik
des Europiischen Systems Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) er-
stellt wurden. Diese Daten sollten angesichts
der mangelnden Erfahrung mit dem ESVG 95
mit einer gewissen Vorsicht interpretiert wer-
den. Die Industrieproduktion, gemessen an
den Dreimonatsdurchschnitten, stabilisierte
sich in den Dreimonatsperioden bis ein-
schlieBlich Marz und bis einschlieBlich April
und nahm dann im Zeitraum Mirz bis Mai
1999 zu. Nach den von der Europiischen
Kommission veroéffentlichten vorlaufigen Um-
frageergebnissen zog das Vertrauen der Indu-
strie sowohl im Juni als auch im Juli 1999
weiter an und erreichte dadurch zum ersten
Mal seit November 1998 wieder seinen lang-
fristigen Durchschnittswert. Das Vertrauen
der Verbraucher stieg im Juli deutlich an,
nachdem es in den vorhergehenden drei Mo-
naten zuriickgegangen war, und niherte sich
somit wieder dem im Januar 1999 erreichten
historischen Hochststand. Insgesamt gesehen
sind die Konjunkturaussichten im Eurogebiet
jetzt glinstiger als vor einem Monat.

Die jahrliche Steigerungsrate des HVPI fiel
weiter von [,0 % im Mai auf 0,9 % im Juni

1999, obwohl die Energiepreise sich aufgrund
des ausgeprigten Anstiegs der Olpreise in
den letzten Monaten weiter erhéhten. Der
verlangsamte Anstieg des HVPI war vor allem
auf einen starken Riickgang der Jahresveran-
derungsrate der Preise fiir unverarbeitete und
in geringerem MaBe fiir verarbeitete Nah-
rungsmittel zuriickzufiihren. Die jahrliche
Preissteigerungsrate fiir Dienstleistungen war
gegeniiber dem Vormonat unverindert und
blieb gedimpft. Die jahrliche Teuerungsrate
des HVPI ohne saisonabhingige Nahrungsmit-
tel und Energie ging leicht von 0,9 % im Mai
1999 auf 0,8 % zuriick. Auf kurze Frist diirf-
ten der Anstieg der Olpreise und die effekti-
ve Abwertung des Euro in der ersten Jahres-
hilfte 1999 einen Aufwirtsdruck auf die Prei-
se im Eurogebiet ausiiben, wihrend der
intensive Wettbewerb in einigen Sektoren zu
einer Dampfung des Preisdrucks beitragen
diirfte.

Unter Beriicksichtigung aller verfiigbaren In-
formationen bleiben die Aussichten fiir die
Beibehaltung der Preisstabilitét giinstig. In den
kommenden Monaten wird es jedoch erfor-
derlich sein, die Entwicklung der Geldmen-
gen- und Kreditaggregate sowie die Indikato-
ren, die jetzt deutlicher auf eine Beschleuni-
gung der Wirtschaftstitigkeit im Euroraum
hinweisen, sorgfiltig zu beobachten.

In dieser Ausgabe des Monatsberichts der
EZB sind zwei Artikel enthalten. Der erste
Artikel mit dem Titel “Die internationale Rol-
le des Euro” befaBt sich mit den verschiede-
nen Aspekten der Rolle des Euro an den
internationalen Finanzmarkten. Der zweite
Artikel mit dem Titel “Die Bilanzen der Mo-
netiren Finanzinstitute des Euro-Wiahrungs-
gebiets zu Beginn des Jahres 1999” unter-
sucht die in diesen Bilanzen enthaltenen In-
formationen und hebt Unterschiede und
Ahnlichkeiten innerhalb des Euroraums her-
vor.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im Euro-

Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-
Rats

In seinen Sitzungen am 15. und 29. Juli 1999
erorterte der EZB-Rat die Aussichten fiir die
Preisentwicklung und die Risiken fiir die Preis-
stabilitait im Euroraum. Seiner Ansicht nach
bestitigten die neuesten Informationen die
Auffassung, daB die Inflationsaussichten wei-
terhin mit der Gewihrleistung der Preisstabi-
litit in Einklang stehen. Vor diesem Hinter-
grund beschloB der EZB-Rat, die EZB-Zinsen
unverandert zu lassen. Der Satz fiir die Haupt-
refinanzierungsgeschifte des Eurosystems
blieb daher bei 2,5 %, und die Zinsen fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einla-
gefazilitit wurden bei 3,5 % bzw. [,5 % belas-
sen (siehe Abbildung 1).

Leichter Riickgang des M3-
Woachstums im Juni

Im Juni 1999 ging die Jahreswachstumsrate
des weit gefaBten Geldmengenaggregats M3
auf 5,0 % zuriick, gegeniiber 5,2 % im Vor-
monat. (Dieser Wert wurde nachtriglich von

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

- Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz

. Hauptrefinanzierungssatz
Dreimonatssatz (EURIBOR)
Tagesgeldsatz (EONIA)
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Quelle: EZB.
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Geldmengenaggregate im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

--- M1 — M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)

-- M3 — Referenzwert fur M3 (442%)
15 15
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Quelle: EZB.

5,3 % nach unten revidiert.) Der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten von M3 fiir den Zeitraum von April
bis Juni 1999 betrug 5,1 %. Der gleiche Wert
war fir den Dreimonatszeitraum bis Ende
Mai 1999 zu verzeichnen. (Dieser Wert wur-
de von zuvor 5,2 % nach unten revidiert.)
Infolgedessen lag die Wachstumsrate von M3
weiter iber dem vom EZB-Rat festgesetzten
Referenzwert von 4 )2 % (siehe Abbildung 2).

Auf der Basis nicht saisonbereinigter Anga-
ben erhohte sich M3 im Juni 1999 um
10 Mrd €; saisonbereinigt nahm M3 im Ver-
gleich zum Vormonat um 5 Mrd € (oder rund
0,1 %) zu (siehe Tabelle ). Dieser maBige
saisonbereinigte Anstieg der Geldmenge M3
beruhte einerseits auf einer deutlichen Zu-
nahme der MI-Komponenten (d. h. des Bar-
geldumlaufs und der tiglich filligen Einlagen
von insgesamt |4 Mrd €) sowie einer leich-
ten Zunahme der sonstigen kurzfristigen Ein-



Tabelle |

M3 und seine Hauptkomponenten
(saisonbereinigt; Monatsendstande und Veranderungen gegen Vormonat)

Juni 1999 April 1999 Mai 1999 Juni 1999 April bis Juni 1999
Durchschnittliche
Bestand Veranderung Veranderung Veranderun Veranderung
Mrd EUR | Mrd EUR| % | Mrd EUF} % | Mrd Euslz % | Mrd EUI? %
M3 4550,0 11,0 0,2 20,0 0,4 4,6 0,1 11,9 0,3
Bargeldumlauf und taglich fallige
Einlagen (= M1) 1830,6 17,6 1,0 12,4 0,7 14,5 0,8 14,8 0,8
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2 - M1) 2118,2 -15,0 -0,7 4,4 0,2 2,1 0,1 -2,8 -0,1
Marktfahige Instrumente
(= M3 - M2) 601,2 8,5 1,4 3,2 0,5 -12,0 -2,0 -0,1 0,0
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

lagen (von 2 Mrd €) und andererseits auf ei-
nem Riickgang der in M3 enthaltenen markt-
fahigen Instrumente (von 12 Mrd €).

Die niedrigere jahrliche Zuwachsrate von M3
war auf ein schwicheres Wachstum fast aller
Komponenten zuriickzufiihren, insbesondere
aber auf den geringeren Zuwachs der Geld-
marktfondsanteile und Geldmarktpapiere so-
wie auf eine weitere Abnahme der Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von mehr als einem Jahr und bis zu zwei
Jahren. Expansive Einfliisse gingen dagegen auf
das Wachstum von M3 vom Bargeldumlauf
und den Einlagen mit einer Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten aus.

Im Juni 1999 erhohte sich die jihrliche
Wachstumsrate des Bargeldumlaufs auf 3,0 %,
womit sich der in den letzten Monaten zu
beobachtende kontinuierliche Anstieg (1,7 %
im Mai) fortsetzte. Die Wachstumsrate der
taglich falligen Einlagen ging dagegen von
13,7 % im Mai auf 13,1 % im Juni zuriick.
Gleichwohl sind die taglich filligen Einlagen
infolge der kraftigen Zunahme im Januar 1999
und einer durch die niedrigen Opportuni-
tatskosten bedingten starken Priferenz fir
liquide Instrumente im Vorjahrsvergleich im-
mer noch erheblich stirker gestiegen als vor
Beginn der dritten Stufe der WWU. Wegen
des schwicheren Wachstums der téglich filli-
gen Einlagen im Juni ermiBigte sich die

[2-Monats-Wachstumsrate des eng gefaf3ten
Geldmengenaggregats M1 leicht auf 11,2 %
gegeniiber |1,4 % im Mai.

Bei den kurzfristigen Einlagen ohne tiglich
fallige Einlagen beschleunigte sich der Zu-
wachs gegeniiber dem Vorjahr leicht von
1,8 % im Mai auf 2,0 % im Juni. Etwas langer-
fristig betrachtet nahmen diese Finanzinstru-
mente - auf die fast die Hilfte des ausstehen-
den Betrags von M3 entfillt - mit Jahresraten
von |,5% bis 3,0 % nur maBig zu. Die
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von weni-
ger als zwei Jahren nahmen weiter ab (im Juni
um 3,6 %), was vor allem auf die in den letz-
ten Monaten stetig gesunkene Verzinsung die-
ser Einlagen im Kundengeschift der Banken
zuriickzufiihren ist. Die Nachfrage nach Ein-
lagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten hingegen verstérkte sich; sie
Ubertrafen ihren Vorjahrsstand im Juni um
6,2 %, verglichen mit 5,7 % im Mai, obwohl
die Zinsen der Banken fiir diese Privatkun-
deneinlagen im Juni nochmals leicht zuriick-
genommen wurden. Da Einlagen mit kurzer
Kiindigungsfrist tendenziell enge Substitute
taglich filliger Einlagen sind, ist nicht auszu-
schlieBen, daB ihr stirkeres Wachstum in die-
sem Monat mit Portfolioumschichtungen der
Anleger zu Lasten téglich falliger Einlagen zu-
sammenhing. FaBt man den Bargeldumlauf, die
taglich félligen Einlagen und die sonstigen
kurzfristigen Einlagen zusammen, so ergibt
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sich fiir das mittlere Geldmengenaggregat M2
eine Jahresrate von 6,2 % im Juni, verglichen
mit 6,0 % im Mai.

Die in M3 erfaBten marktfihigen Papiere nah-
men im Juni im Vergleich zum Vorjahr um
2,4 % ab, wihrend sie im Vormonat noch um
0,3 % zugenommen hatten. Diese Instrumen-
te setzten damit wieder ihren Abwirtstrend
fort, der hauptsachlich auf ihre verhaltnisma-
Big geringe Rendite in Anbetracht des niedri-
gen Niveaus der kurzfristigen Zinsen im Eu-
roraum und den wieder steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurve zuriickzufiihren sein diirf-
te. Im einzelnen sank die relativ hohe Jahres-
wachstumsrate der Geldmarktfondsanteile
und Geldmarktpapiere von 13,7 % im Mai auf
10,4 % im Juni. Der ausstehende Betrag an
Repogeschiften ging weiter deutlich zuriick
und unterschritt den vergleichbaren Vorjahrs-
stand um 15,7 % (womit sich der negative
Trend im Vergleich zu den letzten Monaten
etwas verstdrkte). Auch der Betrag an Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von unter zwei Jahren verringerte sich wei-
ter, und zwar im Juni um 17,5 % gegeniiber
dem Vorjahr (verglichen mit einem Riickgang
von 12,7 % im Vormonat).

Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor im Juni weiter beschleunigt

Die Jahresrate der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor im Eurogebiet erhohte sich von
10,5 % im Mai auf 10,9 % im Juni 1999. Hier-
zu trug sowohl ein kriftigeres Wachstum der
Kredite als auch der Wertpapiere ohne Akti-
en bei. Der stirkere Zuwachs bei der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor wurde je-
doch durch die geringere Kreditvergabe an
die offentlichen Haushalte mehr als ausgegli-
chen; wihrend diese im Mai noch um 1,3 %
gestiegen war, ging sie im Juni um 0,6 % zu-
rick. Infolgedessen sank die Jahresrate der
gesamten Kreditgewiahrung an Nicht-MFls im
Euro-Wihrungsgebiet im Juni auf 7,7 %, nach
7,9 % im Vormonat.

Das Wachstum der Kredite an den privaten
Sektor verstirkte sich, obgleich sich der
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Trend sinkender Kreditzinsen im Privat-
kundengeschift der Banken - insbesondere
bei den Unternehmenskrediten mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr und bei
Wohnungsbaukrediten - im Juni umkehrte.
Die - wenn auch maiBige - Anhebung dieser
Kreditzinsen der Banken diirfte dazu gefiihrt
haben, daB auch fiir die Zukunft infolge der
im Juni angezogenen Renditen am Kapital-
markt mit weiteren Zinsanhebungen gerech-
net wurde. Dies konnte eine stirkere Kredit-
nachfrage ausgel6st haben, um sich die noch
immer relativ niedrigen Kreditzinsen zu si-
chern. Bei der jlingsten Entwicklung der Kre-
ditvergabe hat vermutlich auch der starke
Konkurrenzdruck im Bankgewerbe
grundlegende Rolle gespielt, der zu giinstigen
Kreditkonditionen bei der Kreditgewdhrung
der MFIs an den privaten Sektor beigetragen
haben diirfte.

eine

Das Wachstum der lingerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegen-
Uber sonstigen Ansidssigen des Euro-Wih-
rungsgebiets erhohte sich leicht von 5,0 % im
Mai auf 5,2 % im Juni 1999; damit hielt
das seit der Senkung der EZB-Zinsen am
8. April 1999 verstarkte Wachstum dieses Bi-
lanzgegenpostens von M3 an. Der Anstieg war
auf eine hohere jahrliche Wachstumsrate der
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als zwei Jahren zuriickzufiihren, obgleich die-
se wie bisher nur relativ maBig gestiegen sind
(2,2 % im Juni, verglichen mit 1,5 % im Mai).
Die hohere Jahreswachstumsrate dieser Ein-
lagen diirfte mit dem zunehmenden Gefille
zwischen den Zinsen im Privatkundengeschift
der Banken hierfiir und denen fiir Einlagen
mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren bzw. fir tiglich fillige Einlagen zusam-
menhéngen. Neben dem langsameren Wachs-
tum der kurzfristigen Einlagen im Vergleich
zum Vorjahr (siehe oben) deutet dies darauf
hin, daB im Juni Portfolios teilweise zugun-
sten von Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von mehr als zwei Jahren umgeschichtet wur-
den.

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
mehr als drei Monaten gingen im Juni starker
zuriick, und zwar mit einer Jahresrate von



6,3 %, gegeniiber 6,0 % im Mai. Dies 4Bt dar-
auf schlieBen, daB diese Einlagen in den letz-
ten Monaten keine sehr attraktive Anlage-
moglichkeit darstellten. Im Gegensatz zu Ein-
lagen mit vereinbarter Laufzeit machen
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist nur
einen kleinen Teil der lingerfristigen Einlagen
aus; zudem sind sie im Eurogebiet nicht so
weit verbreitet wie Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit (sieche auch den Artikel ,Die Bilan-
zen der Monetdren Finanzinstitute des Euro-
Wihrungsgebiets zu Beginn des Jahres 1999
in dieser Ausgabe des EZB-Monatsberichts).
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von iiber zwei Jahren nahmen schlieB3-
lich trotz eines leichten Riickgangs der Jah-
reswachstumsrate von 8,1 % im Mai auf 7,9 %
im Juni 1999 weiter kraftig zu. Kapital und
Riicklagen wuchsen weiterhin mit einer Rate
von 6,7 % gegeniiber dem Vorjahr.

Die Nettoposition der Monetiren Finanzin-
stitute (MFls) des Eurogebiets gegeniiber dem
Nicht-Euro-Widhrungsgebiet nahm im Juni ab-
solut und nicht saisonbereinigt um 12 Mrd €
zu, wihrend sie im Vormonat um 46 Mrd €
zuriickgegangen war. Trotz der Verbesserung
im Juni 1999 verminderten sich die Nettofor-
derungen an das Nicht-Euro-Wiahrungsgebiet
gegeniiber dem Vorjahr um 201 Mrd €. Dies
spiegelte die Tatsache wider, daB3 die Trans-
aktionen von gebietsansissigen Nicht-MFls
mit dem Nicht-Euro-Widhrungsgebiet, die sich
in den Teilbilanzen Leistungsbilanz, Vermaogens-
Ubertragungen und Kapitalbilanz niederschlagen,
in den vergangenen zwolf Monaten zu Nettoab-
flissen aus dem Euroraum fiihrten.

Steilerer Verlauf der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
im Juli

Im Juli und Anfang August wurde die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt steiler, denn bei
kaum veranderten Zinssitzen fiir Laufzeiten
von bis zu drei Monaten stiegen die Sitze
sowohl fiir Sechsmonats- als auch fir Zwolf-
monatsgeld um mehr als 20 Basispunkte. Der
Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA (,euro
overnight index average®), bewegte sich in

der sechsten Mindestreserveerfiillungsperiode
(die am 24. Juni begann und am 23. Juli 1999
endete) wie schon in der vorangegangenen
Periode meist zwischen 2,54 % und 2,63 %
(siehe auch Abbildung |). An den letzten bei-
den Tagen der sechsten Erfiillungsperiode
sank der EONIA auf rund 2,0 %, da die Liqui-
ditit des Bankensystems den zur Erfiillung
des Mindestreservesolls des Eurosystems er-
forderlichen Betrag iberstieg (siehe Ka-
sten |). In den ersten Tagen der siebten Min-
destreserveerfiillungsperiode lag der Tages-
geldsatz bei knapp 2,6 %.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt d@nderten sich der Einmonats- und
der Dreimonats-EURIBOR nur geringfiigig.
Diese Sitze betrugen am 5. August 1999
2,63 % bzw. 2,70 %. Der Sechsmonats- und
der Zwodlfmonats-EURIBOR dagegen erhoh-
ten sich um 22 bzw. 29 Basispunkte auf 3,04 %
bzw. 3,23 %. Damit vergroBerte sich der Ab-
stand zwischen dem Zwélfmonats- und dem
Dreimonats-EURIBOR von 27 Basispunkten
Ende Juni auf 53 Basispunkte am 5. August
(siehe Abbildung 3). In dieser Zinsstruktur
kommt wahrscheinlich zum Ausdruck, daB3 die
Marktteilnehmer eher im Jahr 2000 als im
Verlauf der niachsten Monate einen Anstieg
der kurzfristigen Zinsen erwarten.

Diese Markterwartungen zeigten sich auch
in den impliziten EURIBOR-Zinssitzen fiir
Termingeschifte. Die Dreimonatssitze fiir
im September 1999 fillige Terminkontrakte

Abbildung 3

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Dreimonats- und Zwolfmonats-EURIBOR.
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Geldpolitische Geschafte und Liquiditatsbedingungen in der sechsten
Mindestreserveerfullungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéaften

In der sechsten Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. Juni bis 23. Juli 1999 fihrte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschafte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschaft durch. Samtliche Haupt-
refinanzierungsgeschéafte wurden zu einem festen Zinssatz von 2,5 % abgewickelt. Das Zuteilungsvolumen
bewegte sich zwischen 53,0 M& und 95,0 Mrd€. Das gesamte Bietungsaufkommen erreichte in dem
Geschaft vom 20. Juli einen neuen Hochstwert von 1 479,4aMdit 1 307,9 Mrd€ erhohte sich der
durchschnittliche Bietungsbetrag bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften betrachtlich gegeniiber der vorheri-
gen Mindestreserveerfiillungsperiode, in der er 895,5&Ibg¢tragen hatte. Hinzu kommt, daf3 auch die Zahl

der Bieter bei den wochentlichen Tendergeschéften in einer Spanne von 856 bis 915 lag und damit héher war
als in der vorangegangenen Mindestreserveerfullungsperiode, in der 666 bis 894 Teilnehmer verzeichnet
wurden. Der Repartierungssatz bewegte sich zwischen 4,25 % und 7,41 %; die Schwankungen sind zum Teil
auf das unterschiedliche Volumen der beiden ausstehenden Tendergeschéfte zurlickzufiihren.

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. Juni bis 23. Juli 1999

Liquiditatszufihrend Liquiditdtsabschopfend Nettobeitrag
(a) Geldpolitische Geschafte des Eurosystems 188,5 0,6 +187,9
Hauptrefinanzierungsgeschafte 143,1 - +143,1
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 45,0 - + 45,0
Standige Fazilitaten 0,4 0,6 -0,2
Sonstige Geschafte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 342,4 427,3 -84,9
Banknotenumlauf - 342,1 -342,1
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 45,7 -45,7
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung
(einschlie3lich Gold) 342,4 - +342,4
Sonstige Faktoren (netto) - 39,5 - 39,5
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) - (b) 103,0
(d) Mindestreservesoll 102,0

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

Inanspruchnahme standiger Fazilitaten

Im Vergleich zur vorangegangenen Mindestreserveerfiillungsperiode stieg die durchschnittliche Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt von tagesdurchschnittlich 0,8 Mrd 0,4 Mrd€ an. Die Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitdt blieb hingegegen weitgehend unveréandert bei tagesdurchschnittlich
0,6 Mrd<€. Mit Ausnahme einer starken Inanspruchnahme beider standigen Fazilititen am 14. Juli, die haupt-
sachlich durchSchwierigkeiten bei einer nationalen Komponente des Zahlungsverkehrssystems verursacht
wurde, entfiel der grof3te Teil der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat (8,)vadf den vorletzten Tag

der Erfullungsperiode. Die Geschéftspartner legten berschissige Liquiditat einen Tag vor dem Ende der
Erfullungsperiode im Rahmen der Einlagefazilitdét an, da der letzte Tag der Erfullungsperiode auf einen
Freitag fiel und es fir sie rentabler war, am Donnerstag den Einlagesatz zu erhalten und tiber das Wochenende
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die hohere, durchschnittliche Verzinsung des Hauptrefinanzierungsgeschéfts zu bekommen, die auf die zur
Erfillung des Mindestreservesolls erforderlichen Guthaben auf Girokonten gezahlt wird. Aufgrund der Gbli-
chen Unvollkommenheiten bei der Verteilung der Interbankenliquiditat gegen Ende der Mindestreserve-
erfullungsperiode war auch die Inanspruchnahme beider standiger Fazilititen am letzten Tag der Erflllungs-
periode recht hoch (1,6 Mrd im Falle der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und 1,8 Mrd im Falle der Einlage-
fazilitét). Im letzten Hauptrefinanzierungsgeschaft der Mindestreserveerfillungsperiode hatte die EZB reichlich
Liquiditat zugeteilt. Dies erschien angesichts der Entwicklung der autonomen Faktoren zu Beginn der darauf-
folgenden Erflllungsperiode und der relativ hohen Tagesgeldséatze angebracht.

Nicht mit geldpolitischen Geschaften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren (Posten (b) in der Tabelle oben), d. h. die Faktoren, die nicht mit der Geldpolitik
zusammenhangen, entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditat in Hohe von durchschnittlich84,9 Mrd
und damit 10,1 MreéE mehr als in der vorherigen Mindestreserveerfiillungsperiode. Die Summe der autono-
men Faktoren bewegte sich zwischen 72,7 #®rdnd 99,3 Mrd€. Die Hauptgriinde fur den Anstieg der
autonomen Faktoren waren die saisonale Zunahme des Banknotenumlaufs, die sich auf durchschnittlich
5,1 Mrd<€ belief, und die Zunahme der Einlagen der &ffentlichen Haushalte beim Eurosystem um €,3 Mrd

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren fiir die sechste Erfullungsperiode
(Mrd EUR; Tageswerte)

—  Uber regelméilige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

- - Mindestreservesoll (linke Skala)
tagliche Guthaben beim Eurosystem

(linke Skala) ‘ - »

—  sonstige die Liquiditét des Bankensystems L] Spitzenrefinanzierungsfazilitét
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Quelle: EZB.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten beim Eurosystem entsprechen der Differenz aus der durch
geldpolitische Geschéfte bereitgestellten Liquiditat (einschlieRlich des Nettobetrags aus der Inanspruchnahme
standiger Fazilitaten) und der Nettowirkung der autonomen Faktoren. In der sechsten Mindestreserveerfil-
lungsperiode belief sich das durchschnittliche Guthaben auf Girokonten auf 1030 Whdl das durch-
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schnittliche Mindestreservesoll auf 102,0 M2d Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben

auf Girokonten und dem Mindestreservesoll vergroRerte sich also gegentber der funften Erfullungsperiode
geringfiigig um 0,1 MreéE auf 1,0 Mrd€. Hiervon sind etwa 0,2 Mr& auf die Guthaben auf Girokonten,

die nicht der Erfullung der Mindestreservepflicht dienen, zurtickzufuihren; diese blieben gegentber der funften
Mindestreserveerfillungsperiode unveréandert. Die UberschulRreserven machten ungefahi€0agisirber

etwas hohere Stand der UberschuRreserven im Vergleich zu den drei vorangegangenen Erfiillungsperioden (in
denen sie im Durchschnitt bei 0,7 M&dlagen) 1aR3t sich ebenfalls dadurch erklaren, da der letzte Tag der

Erflllungsperiode auf einen Freitag fiel.

zogen im Juli nur leicht an, wahrend sich die
entsprechenden Zinssitze fiir die Lieferter-
mine Dezember 1999 sowie Mirz und
Juni 2000 am 5. August um 26 bis 4| Basis-
punkte auf 3,33 %, 3,42 % bzw. 3,71 % erhoh-
ten. Wie bereits friiher festgestellt wurde,
wird der Satz fiir im Dezember 1999 fillige
Terminkontrakte anscheinend auch durch die
von den Marktteilnehmern erwarteten po-
tentiellen Auswirkungen der Datumsanderung
zur Jahrtausendwende beeinfluB3t.

Die Stabilitit der Geldmarktkonditionen am
kurzen Ende des Laufzeitenspektrums schlug
sich auch in dem am 29. Juli 1999 abgewickel-
ten regelmiBigen monatlichen langerfristigen
Refinanzierungsgeschift nieder. Dieses langer-
fristige Geschift hatte wie ublich eine Lauf-
zeit von drei Monaten und wurde nach dem
amerikanischen Zuteilungsverfahren durchge-
fihrt. Dabei ergaben sich ein gewichteter
durchschnittlicher und ein marginaler Zutei-
lungssatz von 2,66 bzw. 2,65 %; damit lagen
die Sitze nur zwei Basispunkte iiber denen
des langerfristigen Geschifts vom Vormonat
und wie bisher nur leicht unter dem am Tag
der Geschiftsabwicklung geltenden Dreimo-
nats-EURIBOR.

Weiterer Anstieg der langfristigen
Anleiherenditen im Juli

Im Laufe des Juli stiegen die Renditen langfri-
stiger Staatsanleihen im Eurogebiet um nahe-
zu 50 Basispunkte an (siehe Abbildung 4) und
setzten somit den Trend fort, der seit Anfang
Mai 1999 zu beobachten ist. Am 5. August

damit um mehr als 120 Basispunkte iber dem
Ende 1998 erreichten Stand. Fiir den Anstieg
der Anleiherenditen seit Ende 1998 scheint
es vielfiltige Griinde zu geben, wobei sowohl
globale als auch inlindische Faktoren eine
wichtige Rolle spielten. Zu den internationa-
len Faktoren zdhlten die steigenden langfristi-
gen Anleiherenditen in den Vereinigten Staa-
ten, die zwischen Ende 1998 und dem 5. Au-
gust 1999 um etwa 130 Basispunkte zulegten
und einen Aufwirtsdruck auf die langfristigen
Anleiherenditen im Eurogebiet ausiibten. Hin-
zu kam, daB bis Mitte Juli Unsicherheiten an
den Finanzmirkten hinsichtlich der zukiinfti-

Abbildung 4

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB, nationale Statistiken und Reuters.

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

lagen die Renditen zehnjihriger Anleihen im
Euroraum im Durchschnitt bei gut 5,1 % und
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gen Entwicklung des Euro zeitweise dazu ge-
fiihrt haben konnten, daB internationalen An-
legern bei langfristigen festverzinslichen An-
leihen im Eurogebiet hohere Renditen gebo-
ten werden muBten. Betrachtet man die
heimischen EinfluBfaktoren, so diirfte die
Neueinschitzung der Konjunkturaussichten
im Eurogebiet seitens der Marktteilnehmer in
den vergangenen Monaten bei der Entwick-
lung der langfristigen Anleiherenditen eine be-
deutendere Rolle gespielt haben. AuBerdem
haben wohl das relativ hohe Emissionsvolu-
men an Schuldverschreibungen seit Anfang
1999 sowie Unsicherheiten am Markt hin-
sichtlich der Haushaltslage in einigen Landern
des Eurogebiets den Aufwirtsdruck auf die
langfristigen Anleiherenditen zeitweise ver-
starkt.

Das internationale Umfeld war fiir die Ent-
wicklung an den heimischen Rentenmarkten
im Juli 1999 recht giinstig. Im Gegensatz zu
der Entwicklung in den Vereinigten Staaten
im ersten Halbjahr 1999, die durch einen
mehr oder weniger kontinuierlichen Anstieg
der US-Anleiherenditen gekennzeichnet war,
zeichnete sich im Juli bei den Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen kein klarer Trend ab.
Am 5. August lagen die Renditen zehnjihri-
ger US-Anleihen bei gut 6 % und waren damit
etwas niedriger als Ende Juni. Diese allgemei-
ne Entwicklung scheint gegenlaufige Faktoren
widerzuspiegeln, welche die Erwartungen am
Markt beziiglich der langerfristigen Inflations-
perspektiven in den Vereinigten Staaten be-
einfluBten. Der positive EinfluB auf die Ent-
wicklung der Anleihemirkte, der neben eini-
gen  Anzeichen einer  konjunkturellen
Abschwichung anscheinend von Daten zur
Entwicklung der Verbraucher- und Erzeuger-
preise ausging, wurde durch Hinweise auf
schneller steigende Lohnkosten teilweise wie-
der zunichte gemacht. Auch die in letzter
Zeit zu beobachtende Abschwichung des US-
Dollar diirfte ein Gegengewicht gebildet ha-
ben. In Japan wiesen die Langfristzinsen im
Juli einen volatilen Verlauf auf; das Renditen-
niveau langfristiger Schuldverschreibungen ver-
anderte sich im Zeitraum von Ende Juni bis zum
5. August aber kaum. Die Volatilitat der langfri-
stigen Anleiherenditen scheint zum Teil auf eine

gewisse Unsicherheit der Marktteilnehmer zu-
riickzufiihren zu sein, ob es in Japan zu einem
selbsttragenden Aufschwung kommen wird.

Trotz des positiven Einflusses, der von der
Entwicklung an den internationalen Anleihe-
markten ausging, libten offenbar andere Fak-
toren im Laufe des Juli einen Aufwirtsdruck
auf die langfristigen Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet aus. Ursache fiir diesen Auf-
wirtsdruck dirften in erster Linie die opti-
mistischeren Konjunkturerwartungen der Fi-
nanzmarktteilnehmer fir das Eurogebiet
gewesen sein, die insbesondere mit Anzei-
chen einer verbesserten Stimmungslage der
Unternehmen zusammenhingen. Andererseits
hatten der anhaltende Riickgang der HVPI-
Teuerungsrate im Juni sowie die gegeniiber
Mai riicklaufige Wachstumsrate von M3 ei-
nen eher gegenliaufigen EinfluB auf die Ent-
wicklung der langfristigen Renditen. Auch vom
Umschwung in der Wechselkursentwicklung
im Juli diirfte ein solcher EinfluB ausgegangen
sein; er schien dem Aufwidrtsdruck auf die
langfristigen Renditen entgegenzuwirken. Ins-
gesamt verringerte sich der Renditenvor-
sprung langfristiger US-Staatsanleihen gegen-
Uber vergleichbaren Renditen im Eurogebiet
zwischen Ende Juni und dem 5. August um
mehr als 50 Basispunkte auf weniger als 90
Basispunkte; dies verdeutlicht den groBen Ein-
fluB, den heimische Faktoren auf das Niveau
der Anleiherenditen im Eurogebiet haben.

Infolge dieser Entwicklung an den Anleihe-
markten im Eurogebiet war die positive Stei-
gung der Renditenstrukturkurve, die im Laufe
des Jahrs 1999 tendenziell steiler wurde, im
Juli noch ausgeprigter (siehe Abbildung 5).
Gemessen als Abstand zwischen den Rendi-
ten zehnjahriger Anleihen und den Zinssit-
zen fir Dreimonatsgeld betrug die Steigung
der Renditenstrukturkurve am 5. August
mehr als 240 Basispunkte. Dies ist der hoch-
ste Stand dieses SteigungsmaBes seit dem
Sommer 1996; es liegt nun ungefihr 180 Ba-
sispunkte tiber dem Ende 1998 verzeichneten
Niveau. Sieht man von moglichen Risikopra-
mien ab, die von der Restlaufzeit abhingen
kénnen, spiegelt die Termin-Zinsstrukturkur-
ve die Erwartungen beziglich der zukiinftigen
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Abbildung 5 reich begebenen indexgebundenen Anleihen,

Implizite Terminzinssétze fiir Tagesgeld ™ Juli ebenfalls leicht erhoht.
im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)
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Ende Juni bis 5. August um mehr als 4 % zu-
rickgegangen. Obwohl das fiir das zweite
Quartal 1999 gemeldete Wachstum der Ge-
winne von den im Standard & Poor’s 500-In-
dex enthaltenen Unternehmen generell die
Erwartungen an den Finanzmirkten Ubertraf,
schienen die Finanzmarktteilnehmer anzuneh-
men, daB die Unternehmensgewinne insge-
samt in Zukunft eher langsamer wachsen wiir-
den. In Japan reflektierte die Entwicklung an
den Aktienmarkten die bereits erwahnte Un-
sicherheit dariiber, ob mit einer selbsttragen-
den konjunkturellen Erholung zu rechnen sein
wiirde. Im Juli waren bei den Aktienkursen in
Japan insgesamt kaum Verinderungen zu ver-
zeichnen; von Ende Juni bis 5. August gingen
sie um lediglich | % zuriick. Der kumulierte
Anstieg des Nikkei 225-Index von Ende 1998
bis 5. August betrug damit immer noch iber
25 %.

AuBer dem Ubergreifen der riickliufigen Ten-
denz bei den Aktienkursen in den Vereinig-
ten Staaten auf das Eurogebiet trugen auch
noch andere Faktoren zu den im Juli ver-
zeichneten Kursverlusten an den Aktienmark-
ten im Eurogebiet bei. Besonders der Anstieg
der langfristigen Zinssédtze und vor allem, wie
bereits erwihnt, die offenbar gestiegenen rea-
len Langfristzinsen haben anscheinend einen
zusdtzlichen Abwirtsdruck auf die Aktienkur-
se ausgelibt; tendenziell fiihren namlich héhe-
re Zinsen zu einer niedrigeren gegenwartigen
Bewertung kiinftiger Unternehmensgewinne.
Dies zeigte sich daran, daB der Riickgang der
Aktienkurse breit gefichert war - die meisten
Branchen verzeichneten im Juli EinbuBen in
dhnlicher GréBenordnung. Ein weiterer Fak-
tor, der moglicherweise zum Abwirtsdruck
auf die Aktienkurse im Euroraum beigetragen

haben koénnte, war der Umschwung in der
Wechselkursentwicklung im Juli. Wihrend die
Abwertung des Euro bis Mitte Juli einen An-
stieg der Aktienkurse zu unterstiitzen schien,
konnte sein Kursanstieg seit Mitte Juli den
positiven EinfluB steigender Erwartungen an
den Finanzmarkten hinsichtlich einer Verbes-
serung der Konjunkturaussichten abge-
schwicht haben.

Obwohl die Aktienkurse im Eurogebiet seit
Anfang 1999 im Durchschnitt nur geringfiigig
angestiegen sind, wurden in einigen Branchen
beachtliche Kursgewinne erzielt, was giinsti-
gere Einschiatzungen am Markt hinsichtlich
der Entwicklung der Unternehmensgewinne
in diesen Sektoren reflektiert. Vor allem Bran-
chen, die im allgemeinen relativ empfindlich
auf die heimische Konjunkturentwicklung rea-
gieren, und gerade solche, die iiblicherweise
stirker von der globalen Konjunkturlage be-
einfluBt werden, konnten tendenziell die
groBten Kurssteigerungen verzeichnen. Hier-
zu zdhlen die Branchen Grundstoffe und Ver-
arbeitendes Gewerbe, die von Ende 1998 bis
5. August Kursgewinne von etwa 35 % bzw.
20 % verbuchen konnten. Auch im Energie-
bereich stiegen die Aktienkurse bis zum
5. August um ungefihr 30 % an; ausschlagge-
bend hierfiir war der Anstieg der Olpreise
seit Mitte Februar 1999. In einigen weniger
konjunkturempfindlichen Sektoren, insbeson-
dere in denen, die weniger stark von der
internationalen Konjunkturlage abhingen, wa-
ren gegenldufige Entwicklungen zu verzeich-
nen. Hierzu gehoren die Versorgungsbetrie-
be sowie das Erndhrungsgewerbe; die Akti-
ennotierungen fielen hier zwischen Ende 1998
und 5. August um durchschnittlich 10 % oder
mehr.
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2 Preisentwicklung

Geringerer Anstieg der
Verbraucherpreise aufgrund
niedrigerer Nahrungsmittelpreise

Die jahrliche Steigerungsrate der Verbrau-
cherpreise im Euro-Wihrungsgebiet war im
Juni 1999 weiter leicht riicklaufig. Gemessen
am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) betrug die Preissteigerung 0,9 %, ge-
gentber 1,0 % im Mai und I,I % im April.
Wie bereits im Mai 1999 war die Verlangsa-
mung primar auf eine niedrigere jahrliche Stei-
gerungsrate der Nahrungsmittelpreise zu-
rickzufiihren, die nur zum Teil durch den
Auftrieb bei den Energiepreisen infolge wei-
ter steigender Olpreise wettgemacht wurde
(siehe Abbildung 7 und Tabelle 2). Obwohl
sich in der Teuerungsrate nach dem HVPI im

Juni 1999 hauptsichlich voriibergehende Ein-
flisse niederschlugen, ging die jahrliche Stei-
gerungsrate des HVPI ohne saisonabhingige
Nahrungsmittel und Energie ebenfalls leicht
von 0,9 % auf 0,8 % zuriick.

Die weitere Verlangsamung der Steigerungs-
rate des HVPI im Juni war hauptsachlich durch
den deutlichen Riickgang der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel bedingt, die im
Juni 1999 0,7 % niedriger waren als ein Jahr
zuvor (verglichen mit einem Anstieg von
0,4 % im Mai gegeniiber dem Vorjahr). Dies
ist weitgehend auf riicklaufige Zwolfmonats-
raten bei den Preisen fiir Obst und insbeson-
dere Gemdiise infolge giinstiger Witterungs-
bedingungen zuriickzufiihren. Auch der lang-
samere Preisanstieg bei den verarbeiteten

Tabelle 2

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

1996 1997 1998

1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Q3 Q4 Q1 Q2 | Febr. Marz April Mai Juni Juli
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 11 11 08 08 10 08 10 11 10 0,9
darunter:
Waren 18 11 06 O07 02 03 06 02 05 0,8 0,6 0,5
Nahrungsmittel 19 14 16 1,7 11 13 06 14 14 12 06 01
Verarbeitete Nahrungsmittel 19 14 14 14 12 12 09 13 11 1,1 0,8 0,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 14 20 21 08 15 03 15 18 12 04 -0,7
Industrieerzeugnisse 18 10 01 01 -02 -02 06 -04 00 06 06 08
Industrieerzeugnisse
(aulRer Energie) 16 05 09 10 09 08 06 0,7 07 0,6 0,6 0,6
Energie 26 28 -26 -32 -44 -38 08 -43 -28 03 05 14
Dienstleistungen 29 24 20 20 20 1,7 16 1,7 18 1,7 15 15
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreide 04 11 -08 -13 -23 -26 27 -23 -16 -14
Lohnstiickkoster? 2,0 0,6 -0,3 - - - - - -
Arbeitsproduktivitat? 1,2 19 14 - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Arbeitnehmep 33 25 11 - - - - - -
Arbeitskosten je Stunde
insgesam? 25 25 16 15 19 22 . - - - - - -
Olpreise (EUR je Barrel) 159 171 12,0 11,7 10,0 103 149 94 118 144 149 156 18,0
Rohstoffpreis& -69 12,9 -12,5 -18,2 -20,5 -160 -8,3 -16,0 -146 -126 -78 -42 -23

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und Berechnungen der EZB.

Verwaltung, Bildungssektor, Gesundheitswesen und sonstige Dienst-

1) AufRer Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.
3) Gesamtwirtschaft (auler Landwirtschaft, offentliche
leistungen).
4) Brent Blend (fur 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.

Nahrungsmitteln trug zum Riickgang der
HVPI-Steigerungsrate bei, wenn auch in ge-
ringerem MaBe. Die jahrliche Preissteige-
rungsrate fiir verarbeitete Nahrungsmittel fiel
von 0,8 % im Mai 1999 auf 0,7 % im Juni 1999,
was zum Teil durch den tendenziell schirfe-
ren Wettbewerb im Einzelhandel bedingt sein
diirfte. Die niedrigeren Nahrungsmittelpreise
wurden teilweise durch die erneut hohere
jahrliche Steigerungsrate der Energiepreise
von 1,4 % im Juni nach 0,5 % im Mai 1999
ausgeglichen. Diese Erhohung war auf den
Anstieg der Ol- und Energiepreise im Zeit-
raum von Mai bis Juni 1999 zuriickzufiihren,
wiahrend die Energiepreise im vergleichbaren
Vorjahrszeitraum zuriickgegangen waren. Der
Anstieg der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(auBer Energie) und Dienstleistungen, die zu-
sammen etwa zwei Drittel des HVPI ausma-
chen, verharrte jeweils bei 0,6 % bzw. 1,5 %.

Folglich wirkten sich im Juni 1999 auf die
Teuerungsrate nach dem HVPI vor allem
Komponenten aus, die ublicherweise sehr
schwankungsanfillig sind (d. h. die Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie).

Zwar deuten einige Faktoren darauf hin, da3
die Preise in den nidchsten Monaten einem
gewissen Aufwirtsdruck ausgesetzt sein wer-
den, doch gibt es auch Anzeichen dafiir, daB3
der Anstieg der Verbraucherpreise moderat
bleiben konnte. Seit dem RedaktionsschluB3
des Juli-Monatsberichts sind die Olpreise wei-
ter gestiegen (von durchschnittlich 15,6 € je
Barrel im Juni 1999 auf 18,0 € im Juli). Dies
diirfte in den kommenden Monaten direkte
Auswirkungen auf die Energiepreiskomponen-
te des HVPI haben. Zudem sind die in Euro
angegebenen Rohstoffpreise (ohne Energie)
in den letzten Monaten leicht gestiegen, nach-
dem sie seit Mitte 1997 sukzessive gefallen
waren. Dennoch waren die Preise fiir Roh-
stoffe (ohne Energie) im Juli 1999 noch im-
mer 2,3 % niedriger als im entsprechenden
Vorjahrszeitraum (wéhrend sie Anfang 1999
etwa |7 % und im Juni 1999 4,2 % niedriger
waren als vor Jahresfrist). Der allgemeine An-
stieg der Rohstoffpreise hat zu steigenden
Preisen fir Industrieerzeugnisse gefiihrt. Im
Mai 1999 lagen sie daher nur noch um 1,4 %
unter ihrem Vorjahrsstand (im April 1999 hat-
te der Riickgang gegeniiber dem Vorjahr noch
1,6 % betragen).

Der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnis-
sen ist fast ausschlieBlich auf hohere Preise
fir Vorleistungsgiiter zuriickzufiihren, die an
die nachfolgenden Produktionsstadien weiter-
gegeben werden und sich schlieBlich in den
Verbraucherpreisen niederschlagen diirften,
und zwar am ehesten in der HVPI-Kompo-
nente ,Industrieerzeugnisse (auBer Energie)*.
Allerdings besteht kein stabiler, eindeutiger
Zusammenhang zwischen den industriellen
Erzeugerpreisen und den Verbraucherpreisen.
(Der Artikel ,,Die Rolle kurzfristiger Kon-
junkturindikatoren bei der Analyse der Preis-
entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet” im
EZB-Monatsbericht vom April dieses Jahres
enthilt eine ausfiihrlichere Erérterung dieses
Themas.) Deshalb |aBt sich nicht genau vor-
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hersagen, wann sich die héheren industriel-
len Erzeugerpreise in der HVPI-Komponente
»Industrieerzeugnisse (auBer Energie)* nie-
derschlagen werden. Der in den letzten Jah-
ren verzeichnete Zusammenhang It darauf
schlieBen, daB die jihrliche Preissteigerungs-
rate der Industrieerzeugnisse (auBer Energie)
im HVPI in den ndchsten Monaten moderat
bleiben diirfte. AuBerdem diirften die anhal-
tende Liberalisierung der Markte und der ver-
stirkte Wettbewerb den Preisauftrieb weiter
dampfen.

Eurostat hat kiirzlich Daten zu den Arbeits-
kosten je Stunde einschlieBlich vorlaufiger
Schitzungen fiir das erste Quartal 1999 ver-
offentlicht. Diesen Daten zufolge haben sich
die Gesamtkosten je Arbeitsstunde im nicht
landwirtschaftlichen Gewerbe (d. h. Gesamt-
wirtschaft ohne Landwirtschaft, Fischerei und
offentliche Verwaltung) im Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt im Zwolfmonatszeitraum bis
einschlieBlich des ersten Quartals 1999 um
2,2 % erhoht. Diese erste Schitzung dirfte
allerdings nach unten korrigiert werden, und

EZB + Monatsbericht » August 1999

der jahrliche Anstieg der Arbeitskosten je
Stunde diirfte sich nach der Korrektur an
den im Vorquartal verzeichneten Wert von
1,9 % annahern. Dieses Bild wird auch durch
die nicht harmonisierten Daten zu den Brut-
tomonatslohnen im gewerblichen Bereich
(ohne Landwirtschaft) bestitigt, die sich in
den meisten Landern im ersten Quartal die-
ses Jahres gegeniliber dem vergleichbaren Vor-
jahrszeitraum leicht ermaBigt haben. Deshalb
lassen neuere Daten darauf schlieBen, daB3 bei
der Lohnentwicklung im ersten Quartal die-
ses Jahres keine wesentliche Aufwirtsbewe-
gung zu verzeichnen war. Allerdings gehen
die jlingsten Prognosen internationaler Orga-
nisationen Uberwiegend davon aus, daB sich
die Lohnsteigerung im Lauf des Jahres 1999
beschleunigen wird.

Insgesamt deutet die Olpreisentwicklung zwar
darauf hin, daB die Verbraucherpreise in den
niachsten Monaten stirker steigen dirften,
wobei andere EinfluBgroBen hierauf wahr-
scheinlich eine abschwichende Wirkung aus-
iben werden.



3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Produktionswachstum im ersten
Quartal 1999 nach oben korrigiert

Die revidierten Schitzungen von Eurostat
zum realen BIP zeigen, daB sich das Wachs-
tum im Euro-Wihrungsgebiet im ersten
Quartal dieses Jahres verbesserte. Im Quar-
talsvergleich nahm das BIP um 0,5 % zu und
kehrte damit weitgehend zu den Wachstums-
raten zuriick, die vor der Abschwichung auf
0,2 % im vierten Quartal 1998 verzeichnet
wurden (siehe Tabelle 3). Die aktuellen Zah-
len legen weiterhin nahe, daB das BIP-Wachs-
tum im ersten Quartal 1999 auf die starke
Zunahme der Binnennachfrage (ohne Vorrats-
investitionen) zuriickzufiihren ist, wahrend
der AuBenbeitrag und insbesondere der Bei-
trag der Vorratsinvestitionen negativ ausfie-
len. Die Wachstumsraten der Ein- und Aus-
fuhren wurden jedoch beide nach oben kor-
rigiert. Damit bleibt der AuBenbeitrag zum
BIP-Wachstum weitgehend unverdndert. Die
revidierten Zahlen lassen jedoch darauf
schlieBen, daB sich der AuBenhandel zu Be-
ginn des Jahres deutlich weniger abge-
schwicht hat als anfinglich erwartet. Bei der

Interpretation der revidierten BIP-Zahlen ist
zu beriicksichtigen, daBB die Schitzungen von
Eurostat nun zu einem groBeren Teil auf na-
tionalen Statistiken beruhen, die nach der
neuen Methodik des ESVG 95 erstellt wur-
den. Diese Umstellung wirkte sich sowohl
auf die NiveaugroBen als auch auf die Wachs-
tumsraten des BIP aus - eine Entwicklung, die
noch durch gleichzeitig eingefiihrte Anderun-
gen in Form von besseren Zahlen oder Daten
aus zusatzlichen Quellen verstirkt wurde
(siehe Kasten 2 zu den Auswirkungen der
neuen Methodik und sonstiger Revisionen auf
die BIP-Zahlen). Angesichts der Tragweite der
Umstellung auf das ESVG 95 kann nicht aus-
geschlossen werden, daB sich noch nachtrég-
liche Korrekturen an diesen ersten Schitzun-
gen zum BIP ergeben.

Die Verbesserung des Produktionswachstums
insgesamt im ersten Quartal 1999 ist weitge-
hend auf die seit Beginn des Jahres verzeichnete
positive Entwicklung der Wachstumsrate der
Industrieproduktion zuriickzufiihren. Die zen-
trierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitte
der Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) be-

Tabelle 3

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

Jahresratef Quartalsrate®

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1P99 1998 1998 1998 1998 1999
QL Q2 Q3 Q4 Q Q1 Q2 Q3 Q4 Ql

Reales Bruttoinlandsprodukt 13 23 28 36 28 27 20 18 07 05 06 0,2 05

darunter:

Inlandsnachfrage 09 18 34 37 30 36 32 26 13 04 08 0,7 0,7
Privater Verbrauch 14 14 26 24 23 30 26 28 09 05 06 06 11
Staatsverbrauch 15 07 15 19 21 13 07 14 13 02 -03 -05 20
Bruttoanlageinvestitionen 10 23 43 61 31 47 34 44 16 -07 23 03 26
Vorratsinvestitione? -4 04 06 07 05 06 07 -03 01 02 00 04 -08

Aufenbeitrad o4 06 -05 00 -01 -08 -11 -0,7 -05 02 -02 -05 -0,2
Ausfuhren®) 45 96 6,1 11,0 86 42 11 -01 10 14 01 -14 -0,2
Einfuhren® 32 84 83 120 97 73 47 23 28 10 06 02 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Quartalsraten: Veranderung gegentber dem Vorquartal in %.

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

4) Ausfuhren und Einfuhren umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Ein- und Ausfuhren 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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Tabelle 4

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

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1998 1999 1999 1999 1999
Méarz  April  Mai| Méarz April  Mai Dez. Jan. Febr. Marz April
Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 44 40 -01 -06 -05 o7 -07 05 -05 -09 -02 -01 0,3
Verarbeitendes Gewerbe 50 45 -04 -08 -08 09 -06 06 -08 -08 00 -02 04
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen 54 39 -07 -15 -10 00 -02 -01 -06 -0,7 -05 -04 -03
Investitionsguter 48 6,6 -14 o5 -09 -03 02 -04 -01 -03 -04 -05 -05
Konsumguter 27 30 04 -08 o0 06 -09 12 -0,7 -06 0,2 0,0 0,4
Gebrauchsguter 28 63 -10 -14 09 -01 -083 14 -07 -08 -03 -03 0,2
Verbrauchsgtiter 26 14 16 -05 -11 o021 00 -0,2 -0,1 -0 0,0 0,0 0,0

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % wird

auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechomenelie pr

tuale Veranderung gegenuiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegentiber dem-entsprech
den Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.

stitigen eine Umkehr von dem Anfang des Jah-
res beobachteten Wachstumseinbruch hin zu
einer Stabilisierung der Produktionsniveaus. Die-
se Entwicklung setzte sich im letzten Dreimo-
natszeitraum bis einschlieBlich Mai fort. Gegen-
Uber dem Dreimonatszeitraum bis einschlieB-
lich Februar nahm die Produktion um 0,3 % zu.
Im Verarbeitenden Gewerbe zeichnet sich ein
dhnlicher Anstieg der Wachstumsrate auf 0,4 %
im jingsten Dreimonatszeitraum ab (sieche Ta-
belle 4). Unter den Hauptgruppen der Industrie
entwickelte sich die Konsumgiiterindustrie ins-
gesamt besser als zuvor. Der starke Riickgang
der Gebrauchsgiiterproduktion kam im letzten
Dreimonatszeitraum bis einschlieBlich Mai weit-
gehend zum Stillstand, und die Produktion der
Verbrauchsgiiter ist, im Gegensatz zu anderen
Branchen, seit Anfang des Jahres recht stabil
geblieben.

Nach den vorlaufigen Umfrageergebnissen fiir
Juli nahm die Kapazititsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe geringfigig ab (auf
81,7 %). Der anhand der Umfrageergebnisse
fir April und Juli berechnete durchschnittli-
che Auslastungsgrad fiel zwar im zweiten
Quartal 1999 um 0, Prozentpunkte niedri-
ger aus als im ersten Quartal, lag jedoch ins-
gesamt im langfristigen Durchschnitt. Dieser
weitere leichte Riickgang steht im Einklang
mit der konjunkturellen Stabilisierung in der
Industrie und einer weiteren Aufwirtsbewe-
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gung des Produktionswachstums im Verar-
beitenden Gewerbe (siche Abbildung 8).

Abbildung 8

Kapazitatsauslastung und Industrie-

produktion im Euro-Wahrungsgebiet

(im Verarbeitenden Gewerbe; saisonbereinigte Daten;
Quartalsdurchschnitte)

—— Kapazitétsauslastung 9 (linke Skala)
Industrieproduktion 2) (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

1) Veranderung gegeniber Vorperiode in Prozentpunkten.

2) Veranderung gegeniber Vorperiode in %.
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Vertrauen der Industrie wieder im
langfristigen Durchschnitt

Nach Redaktionsschlu8 der Juli-Ausgabe des
Monatsberichts verdffentlichte die Europiische
Kommission Zahlen fiir das Euro-Wihrungsge-
biet aus den Branchen- und Verbraucherumfra-
gen im Juni und Juli 1999 (siehe Tabelle 5). Wih-
rend sich bei der Zuversicht der Industrie und
der Verbraucher der in den letzten Monaten
verzeichnete Trend nach oben bzw. nach unten
im Juni weitgehend fortsetzte, wurde im Juli
eine Verbesserung bei beiden Indikatoren be-
obachtet. Die Stimmungslage in der Industrie
verbesserte sich sowohl im Juni als auch im Juli
weiter und kehrte zum ersten Mal seit Novem-
ber 1998 zu ihrem langfristigen Durchschnitts-
wert zuriick. Diese Entwicklung spiegelt vor
allem die kontinuierliche Verbesserung der Pro-
duktionserwartungen wider. Die Zuversicht der
Verbraucher, die im Juni weiter abgenommen
hatte, verbesserte sich im Juli deutlich und ni-
herte sich wieder ihrem im Januar erreichten
Rekordstand. Wihrend die kiirzlich zu verzeich-
nende Abnahme des Vertrauens der Verbrau-
cher in erster Linie darauf zuriickzufiihren war,
dafB die privaten Haushalte die allgemeine Wirt-
schaftslage der letzten Monate pessimistischer
einschdtzten, hingt der jlingste Anstieg des Stim-

mungsbarometers groBtenteils mit den optimi-
stischeren Erwartungen hinsichtlich der allge-
meinen Wirtschaftslage in den kommenden Mo-
naten zusammen. Auch im Baugewerbe und im
Einzelhandel nahm die Zuversicht im Juli zu.
Diese Entwicklung 4Bt jedoch nicht mit Sicher-
heit auf eine Belebung schlieBen, da das Stim-
mungsbarometer im Baugewerbe nun bereits
seit einigen Jahren steigt, die tatsiachliche Ent-
wicklung der Bautitigkeit allerdings dahinter zu-
riickbleibt. Daneben hat sich die Zuversicht im
Einzelhandel als relativ schwankungsanfillig er-
wiesen.

Die Daten zur tatsichlichen Entwicklung des
Privaten Verbrauchs vermitteln ein nicht ganz
einheitliches Bild. Im ersten Quartal 1999 nahm
der reale Private Verbrauch gegeniiber dem
Vorjahr um 2,8 % und damit etwas stirker als
im vierten Quartal 1998 zu. Gleichzeitig wurde
bei den Einzelhandelsumsdtzen mit einer Wachs-
tumsrate von 2,5 % im Vorjahrsvergleich im er-
sten Quartal 1999 eine riicklaufige Tendenz be-
obachtet, die sich im April (2,3 %) und Mai
(0,5 %) fortsetzte (siehe Tabelle 5.1 in der ,,Sta-
tistik des Euro-Wihrungsgebiets* in dieser Aus-
gabe des Monatsberichts). Noch unvollstindige
und vorlaufige Angaben aus nationalen Quellen
deuten zwar darauf hin, daBB die Einzelhandels-

Tabelle 5

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européaischen Kommission

fur das Euro-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 199§

Q3

1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Q4 Q1 Q2 Febr. MarzApril Mai Juni Juli

Indikator fir die

1999

konjunkturelle Einschatzung 2,7 24 31 00 -07 05 -02 -02 -03 02 -02 00 04
Vertrauensindikator fur

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

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

das Baugewerb@ -13 -10 4 10 8 14 16 14 14 16 15 17 18
Vertrauensindikator fur

den Einzelhandé! -5 -3 4 5 3 3 2 2 0 5 3 -3 0
Kapazitatsauslastung (%) 80,3 816 831 833 824 819 818 - - 819 - - 817

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen Kommission.
1) Veranderung gegeniber 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 jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauffolgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.
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umsdtze im Juni wieder stirker gestiegen sind,
doch die durchschnittliche Wachstumsrate im
zweiten Quartal 1999 dirfte geringer ausfallen
als im ersten Quartal. Demgegeniiber legten die
Pkw-Neuzulassungen im zweiten Quartal 1999
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeit-
raum um [0 % zu, nachdem in den vorangegan-
genen Quartalen Wachstumsraten von etwas
mehr als 7 % verzeichnet worden waren. Diese
Entwicklung bestitigt die anhaltende Bereitschaft
der privaten Haushalte zu gréBeren Kiufen. Es
ist jedoch zu beachten, daB unter die Neuzulas-
sungen auch Firmenwagen fallen, die als Investi-
tionen und nicht als eine Auspragung des Priva-
ten Verbrauchs erfa3t werden.

Insgesamt deuten die verfiigbaren kurzfristigen
Indikatoren zunehmend darauf hin, daB die In-
dustrieproduktion Anfang des zweiten Quartals
1999 die Talsohle verlassen hat. Damit wird die

wachstum insgesamt im Laufe des Jahres bele-
ben wird. Ein Vergleich der GréBenordnung
des im ersten Quartal
Produktionswachstums insgesamt mit dem Pro-
duktionswachstum in der Industrie laBt auch auf
eine Wachstumssteigerung in den anderen Bran-
chen schlieBen. Dies steht im Einklang mit der
anhaltend starken Zunahme des Privaten Ver-
brauchs bis zum ersten Quartal dieses Jahres.
Es ist jedoch noch zu friih, um endgiiltige Schliis-
se Uiber den genauen Zeitpunkt und das exakte
AusmalB der Belebung des gesamten Produkti-
onswachstums zu ziehen. Eine vorsichtige Be-
wertung der BIP-Entwicklung ist unter anderem
deshalb geboten, weil bisher nur wenige Erfah-
rungen mit Statistiken gesammelt werden konn-
ten, die nach der neuen Methodik des ESVG 95
erstellt wurden, und kaum Erkenntnisse im Hin-
blick auf die Revisionsanfilligkeit dieser Statisti-
ken vorliegen.

1999 verzeichneten

Einschatzung bestitigt, daB sich das Produktions-

Die Umstellung auf das ESVG 95 und ihre Auswirkungen auf die BIP-Daten
Veranderungen spiegeln eine Reihe von Faktoren wider

Eurostat hat kiirzlich Schatzungen fur das BIP im Euro-Wahrungsgebiet und seine Verwendungskomponenten
verdffentlicht, die erstmals auf dem neuen Berichtsrahmen fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
dem Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95), basieren. Beim Ver-
gleich der neuen Daten fir das Eurogebiet mit den Ende April 1999 verfiigbaren Angaben, die aus Griinden
der ZweckmaRigkeit als ,Daten des ESVG 7%ezeichnet werden, ist zu beachten, da® die Anwendung der
neuen Rechnungslegungsvorschriften des ESVG 95 nicht der einzige Grund fir die Differenzen ist. Soweit
beim neuen System Positionen erfal3t werden, die vorher nicht unter Ausgaben oder Produktion erfaf3t waren,
wird sich das BIP erhdhen. Veranderungen in den Niveaugrof3en kdnnen auch auf eine starker harmonisierte
und verbesserte Erfassung der wirtschaftlichen Tatigkeiten zuriickzuflihren sein, worauf in letzter Zeit ver-
starkt hingewirkt wurde. In den meisten Fallen riihren die Differenzen zwischen den Daten des ESVG 95 und
den Daten des ESVG 79 aus Revisionen, die regelmafig durchgefuhrt werden, um zusatzliche oder verbesser-
te statistische Angaben zu integrieren. Die statistischen Amter in den Mitgliedstaaten nutzten die Umstellung
auf das ESVG 95 dazu, ihre jeweiligen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in diesem Zusammenhang
zu Uberarbeiten. Verdnderungen aufgrund solcher Revisionen kénnen auch einen erheblichen Einflul? auf die
BIP-Wachstumsraten haben. Dartiber hinaus kann sich auch die Umstellung der Schatzungen zu konstanten
Preisen in den realen Wachstumsraten niedergeschlagen haben.

Insgesamt tragt eine Reihe von Faktoren zu den in den folgenden Abschnitten erdrterten Differenzen zwischen
den Daten des ESVG 95 und den Daten des ESVG 79 bei, und die Wirkung der einzelnen Faktoren laft sich
im allgemeinen nicht genau bestimmen. Anhand der vorlaufigen Angaben zu den einzelnen Mitgliedstaaten,
die fiir 1995 von Eurostat veroffentlicht wurden, ist festzustellen, dafd der Anstieg der Niveaugréf3en des BIP

1 Die fur diesen Vergleich herangezogenen Eurostat-Aggregate fir das Euro-Wahrungsgebiet basieren auf nationalen Statistiken,
die nur teilweise nach den Grundsétzen des ESVG 79 erstellt wurden, und bei Finnland auf Daten gemaf dem ESVG 95. Ferner
ist zu beachten, daR die aktuellen Schatzungen fiir das Eurogebiet bei Luxemburg, Osterreich und Portugal nach wie vor auf
Daten beruhen, die nicht nach dem ESVG 95 erhoben wurden.
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im Eurogebiet nur gut zur Halfte durch konzeptionelle Anderungen bedingt ist, wahrend der Rest auf
Verbesserungen in den zugrunde gelegten Statistiken zuriickzufiihren ist. Es wurden mehr als 20 konzeptio-
nelle Anderungen festgestellt, die sich moglicherweise auf das BIP-Niveau auswirken, und die Mitgliedstaa-
ten wurden aufgefordert, detailliertere Angaben zu diesen Auswirkungen zu machen. Analog hierzu wurden
auch in bezug auf andere Indikatoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen weitere Studien eingelei-
tet. Die Auswirkungen der Umstellung auf das ESVG 95 werden erst nach Abschluf3 dieser genaueren
Analysen ganzlich beurteilt werden kénnen. Zur Veranschaulichung werden in diesem Kasten konzeptionelle
Veranderungen in Verbindung mit der Divergenz zwischen den BIP-Niveaus erortert, womit jedoch andere
Auswirkungen auf die Wachstumsraten nicht ausgeschlossen werden. Die Vergleiche der absoluten Zahlen,
der Wachstumsraten und der Quartalswerte beruhen auf Daten fiir 1991 bis 1998 und konzentrieren sich auf
die Hauptursachen fur die Differenzen auf der Ebene des Euro-Wahrungsgebiets. Dabei wird eingerdumt, dafd
die Erlauterungen nicht unbedingt auf jeden einzelnen Mitgliedstaat zutreffen. Im Durchschnitt bewirken die
neuen, gemafl dem ESVG 95 erhobenen Daten keine wesentliche Veranderung im Konjunkturverlauf.

Leichter Anstieg des BIP-Niveaus insgesamt

Die Revisionen im Zusammenhang mit dem ESVG 95 bewirkten im Berichtszeitraum einen geringen, aber
gleichmafigen Anstieg des gesamten BIP zu aktuellen Preisen um etwa 2 % (siehe Tabelle unten). Grund
hierfir ist im wesentlichen eine breitere Abgrenzung der Bruttoanlageinvestitionen, wohingegen sich die
Auswirkungen der konzeptionellen Anderungen bei den einzelnen Komponenten des Konsums und des
AufRRenhandels auf das BIP insgesamt weitgehend gegenseitig ausglichen.

Differenzen im BIP und den Komponenten des BIP im Euro-Wahrungsgebiet
(ESVG 95 abzuglich ESVG 79)

(in %; zu aktuellen Preisen; Jahreswerte)

|  1001-1998 1991-1995 | 1995 - 1998
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,0 1,8
Privater Verbrauch -6,7 -6,4 -7,0
Staatsverbrauch 31,9 31,2 33,2
Bruttoanlageinvestitionen 6,9 6,4 7,5
Vorratsinvestitionen -12,2 0,5 -13,6
Ausfuhren 2,3 2,3 2,3
Einfuhren 3,9 3,8 3,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Der Wert der Anlageinvestitionen erhoéhte sich um etwa 7 % gegeniiber dem zuvor verzeichneten Wert und
trug damit etwa 1 %2 Prozentpunkte zum Gesamtanstieg des BIP bei. Der Anteil der Investitionen am BIP ist
auf gut 20 % gestiegen. Die Abgrenzung der Investitionen wurde durch die Einbeziehung von zuvor nicht
unter Anlageinvestitionen erfalBten Kategorien erweitert, wobei die Vorleistungen teilweise den Kapitalausga-
ben zugerechnet wurden. Durch Umbuchungen dieser Art erhoht sich das BIP automatisch. Die Anlageinve-
stitionen umfassen nunmehr unter anderem Ausgaben fir bestimmte immaterielle Vermdgensgegenstande,
z. B. auf eigene Rechnung erworbene oder produzierte EDV-Software, und Ausgaben fir die Erschlie3ung
von Bodenschatzen. Militérische Einrichtungen, wie z. B. Flughafen und Krankenhauser, die potentiell auch
fur zivile Zwecke genutzt werden kdnnen, werden ebenfalls als Investitionen verbucht, wahrend sie friher als
Staatsverbrauch erfat wurden.

Nach den neuen Daten des ESVG 95 ist der Private Verbrauch fast 7 % niedriger und der Staatsverbrauch
32 % hoher als zuvor. Insgesamt ist der Konsum um 1 % gestiegen, worauf gut % Prozentpunkt des Anstiegs
des BIP insgesamt zurlickzufiihren ist. Die Verlagerung vom Privaten Verbrauch zum Staatsverbrauch erklart
sich weitgehend aus der Tatsache, daf der Private Verbrauch nunmehr ausschlie3lich aus Ausgaben besteht,
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die direkt von den privaten Haushalten finanziert werden, wahrend Waren und Dienstleistungen, die von den
privaten Haushalten verbraucht bzw. in Anspruch genommen, aber vom Staat als soziale Sachtransfers
bereitgestellt bzw. erbracht werden, als Staatsverbrauch erfa3t werden.

Verglichen mit den Daten des ESVG 79 fallen die Ausfuhren und Einfuhren um 2 ¥ % bzw. 4 % hoher aus,
wodurch sich das BIP insgesamt per saldo leicht verringert hat. Die hoheren Werte fiir den Au3enhandel sind
im wesentlichen darauf zurlickzufiihren, daf3 grenziiberschreitende Strome inzwischen durchweg auf Brutto-
basis erfal3t werden. Zwar ist bei diesem Konzept der einfache Transithandel nach wie vor nicht erfaf3t, doch
werden die Waren, die lediglich zur Veredelung und Reparatur ins Ausland versandt werden, nunmehr als
Ausfuhren bzw. Einfuhren behandelt.

SchlieRlich fallen auch die Vorratsinvestitionen der Tendenz nach im Durchschnitt niedriger aus als geman
dem ESVG 79, doch trifft dies nicht durchgangig fir alle Jahre zu. Da sich in dieser Komponente bis zu einem
gewissen Grad auch statistische Unsicherheiten und Diskrepanzen niederschlagen, diirften die Revisionen fir
die letzten Jahre hauptsachlich auf die Einbeziehung von zusétzlichen oder verbesserten statistischen Angaben
zurtickzufiihren sein.

Etwas geringeres reales BIP-Wachstum in den letzten Jahren

Die Revisionen wirken sich im wesentlichen so aus, dal3 beim BIP insgesamt zu konstanten Preisen eine etwas
geringere Jahreswachstumsrate in der zweiten Halfte des Berichtszeitraums und eine geringfliigig hohere
Wachstumsrate in der ersten Halfte zu verzeichnen ist. Der allgemeine Eindruck vom Konjunkturverlauf in
den neunziger Jahren andert sich dadurch nur wenig. Beim Vergleich der gemaR dem ESVG 95 erhobenen
Daten mit den zuvor veroffentlichten Zahlen ist festzustellen, da® die Differenz im realen BIP-Wachstum des
Euro-Wahrungsgebiets im Berichtszeitraum 0,3 Prozentpunkte nicht Uberschreitet, obgleich in einigen Mit-
gliedstaaten gréRere Veranderungen zu verzeichnen sind. Bei den Beitragen der einzelnen Komponenten zum
Wachstum des BIP insgesamt sind etwas gréRere Differenzen von bis zu 0,5 Prozentpunkten zu beobachten
(siehe Abbildung unten). Wahrend die Zunahme des Staatsverbrauchs generell héher und das Wachstum des
Privaten Verbrauchs niedriger ist als bei den entsprechenden Ergebnissen gemafd dem ESVG 79, sind die
Veranderungen bei den anderen Komponenten weniger gleichgerichtet.

BIP-Wachstumsraten und Beitrage zum Wachstum (ESVG 95 abzuglich ESVG 79)

(Differenzen in den jahrlichen Beitragen in Prozentpunkten)

0.8 I Privater Verbrauch ~~] Staatsverbrauch
[ Anlageinvestitionen [ AuRenbeitrag

0,6/ —— BIP

04

02} \</’\\

N\

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Die Differenzen in den Wachstumsraten des BIP insgesamt sind in den Jahren 1993 und 1996 besonders
ausgepragt. Auf der Grundlage der gemaf? dem ESVG 95 erhobenen Daten fallt die Rezession des Jahres 1993
nunmehr etwas schwacher aus, wahrend die Wachstumsdelle von 1996 starker ausgepragt ist. Dies zeigt sich
in den deutlichen Differenzen beim Anteil des AufRenbeitrags am Wachstum des realen BIP sowie den
Beitragen der Binnennachfrage und der Vorratsinvestitionen zum realen BIP-Wachstum, die allerdings teil-
weise gegenlaufig sind (siehe Tabelle unten). Sowohl fir 1993 als auch fur 1996 erklart sich das relativ
schwache Wachstum nunmehr in starkerem MaRe aus einer geringeren Bedeutung der AuBenbeitrage. 1993
wurde diese Entwicklung durch die Tatsache, daf3 die Beitrdge der Binnennachfrage (ohne Vorratsinvestitio-
nen) und der Vorratsinvestitionen nach oben korrigiert wurden, mehr als ausgeglichen. Im Gegensatz dazu
fallen die Beitrage der Binnennachfrage fur das Jahr 1996 gemals dem ESVG 95 geringer aus, wahrend
gleichzeitig dieVorratsinvestitionen offenbar weniger wachstumshemmend waren. Insgesamt gesehen hat im
Berichtszeitraum gemaf den neuen Daten des ESVG 95 die Binnennachfrage stéarker zum Wachstum des BIP
beigetragen, und der Auf3enbeitrag hat eine etwas geringere Rolle gespielt.

Vergleich des realen BIP-Wachstums und der Beitrdge zum Wachstum
(soweit nicht anders angegeben, jahrliche Beitrage in Prozentpunkten)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Reales Bruttoinlandsprodukt

ESVG 95 15 -0,8 2,4 2,2 1,3 2,3 2,8

ESVG 79 14 -1,1 2,6 2,1 1,7 25 2,9
Binnennachfrage (ohne Vorratsinvestitionen)

ESVG 95 2,0 -1,5 15 1,7 1,3 14 2,7

ESVG 79 1,6 -2,0 15 1,8 1,6 14 2,8
Vorratsinvestitionen

ESVG 95 -0,4 -0,5 0,6 0,3 -0,4 0,4 0,6

ESVG 79 -0,2 -0,8 1,0 0,2 -0,5 0,6 0,7
AuRenbeitrag

ESVG 95 0,0 1,2 0,3 0,2 0,4 0,6 -0,5

ESVG 79 0,1 1,7 0,1 0,1 0,6 0,5 -0,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verénderung gegen Vorjahr in %.

Leichte Veranderungen in der vierteljahrlichen Entwicklung des realen BIP-Wachstums

Fir die Analyse stellen die neuen, gemall dem ESVG 95 erhobenen Daten insofern eine wesentliche Verbes-
serung dar, als die vierteljahrlichen Schatzungen zum BIP des Euro-Wahrungsgebiets auf eine grofl3ere
Auswahl entsprechender nationaler Statistiken zuriickgreifen kénnen. Wie bei den Jahresergebnissen kdnnen
Differenzen gegenuber den Daten des ESVG 79 beispielsweise aus Revisionen aufgrund verbesserter Ur-
sprungsstatistiken resultieren. Eine wesentliche Ursache der Differenzen liegt in den Verfahren zur Bereini-
gung der Rohdaten. Den Schéatzungen fur die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Eurogebiets
liegen nationale Statistiken zugrunde, die um saisonale Veréanderungen und in manchen Fallen um Kalender-
effekte bereinigt sind. Im Zusammenhang mit der Umstellung auf das ESVG 95 haben einige Mitgliedstaaten
ihre Verfahren zur Saisonbereinigung der Daten geandert und fur die Anzahl der in einem bestimmten Quartal
jeweils anfallenden Arbeitstage eine Anpassung vorgenommen. All dies zusammengenommen kann zu einem
unterschiedlichen vierteljahrlichen Verlaufsmuster fiihren. Uberdies hat mdglicherweise auch die Tatsache,
dal3 die neuen Reihen gemal dem ESVG 95 im allgemeinen viel kiirzer sind als die friiheren Reihen,
Auswirkungen auf die geschétzten Saisonfaktoren und somit auf die vierteljahrliche Entwicklung.

Insgesamt gesehen sind zwar Unterschiede im vierteljahrlichen realen BIP-Wachstum zu verzeichnen (siehe
Abbildung unten), doch ergibt sich daraus keine veranderte Beurteilung im Hinblick auf die Wendepunkte im
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Wachstumsverlauf. Dies gilt nicht nur fiir die jingste Entwicklung, sondern auch fir die Rezession des Jahres
1993, bei der der Beginn des Abschwungs nach wie vor auf das zweite Quartal 1992 und die Talsohle der

Rezession auf Anfang 1993 datiert wird.

Reales BIP-Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet gemal Daten des ESVG 95 und des ESVG 79

(Veranderung gegentiber Vorperiode in %; Quartalswerte; saisonbereinigt)

— ESVG 9%

ESVG 79

12 12
0,9 0,9
0,6 0,6
03 0,3
0,0 0,0
-0,3 -0,3
-0,6 -0,6
-0,9 -0,9
-1,2 L1.12

1991 1992 71993 1994

Quelle: Eurostat.

Arbeitslosenquote blieb im Mai
unverdndert

Aufgrund der zeitlich verzégerten Wirkung
von Anderungen im Konjunkturverlauf auf die
Entwicklung am Arbeitsmarkt diirfte das seit
der Jahreswende zu beobachtende anziehen-
de Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet noch
keinen EinfluB auf die Lage am Arbeitsmarkt
ausiiben. Im Gegenteil: In der jlingsten Ar-
beitsmarktentwicklung beginnt sich gerade
erst die Konjunkturabschwiachung von Ende
1998 niederzuschlagen.

Im Mai 1999 lag die standardisierte Arbeits-
losenquote fiir das Euro-Wihrungsgebiet bei

71995

71996 71997 71998

10,3 % und blieb somit unveriandert gegen-
Uber den beiden vorherigen Monaten, nach-
dem die Ergebnisse fiir Marz und April von
10,5 % bzw. 10,4 % nach unten korrigiert
worden waren. Durch die Revisionen ergab
sich zwar eine geringere Arbeitslosenquote,
doch der bisherige Eindruck einer in den letz-
ten Monaten stagnierenden Arbeitslosigkeit
hat sich dadurch nicht gedndert. Die Tatsa-
che, daB die Arbeitslosenquote in den letzten
Monaten nicht weiter riicklaufig war, ist mog-
licherweise darauf zuriickzufiihren, daB sich
die zum Jahreswechsel beobachtete Verlang-
samung des BIP-Wachstums im zweiten Quar-
tal 1999 auf das Beschiftigungswachstum aus-
gewirkt hat. Den verfligbaren nationalen Sta-

Tabelle 6

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

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

Q2 Q3 Q4 QY Dez. Jan. Febr. Marz April Mai
11,6 11,6 109 11,0 10,9 10,7 10,4 10,6 10,5 10,4 10,3 10,3 10,3
239 233 214 214 21,3 209 20,1 206 204 20,1 19,8 19,6 19,4
98 100 94 95 94 92 90 92 90 90 90 90 90

Insgesamt
Unter 25 Jahreh
25 Jahre und alte?

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AO.

1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,4 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 75,6 % der Arbeitslosen insgesamt.
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tistiken zufolge dirfte die standardisierte Ar-
beitslosenquote im Juni weitgehend unveran-
dert gegeniiber der Quote vom Mai bleiben.

Nach Altersgruppen betrachtet konnte bei
der Jugendarbeitslosigkeit eine leichte Ver-
besserung verzeichnet werden. Sie war im
Mai weiter riicklaufig, obwohl die Quote nach
wie vor Ulber 19 % betrigt. Die Quote der
Arbeitslosen liber 25 Jahre ist jedoch mit 9 %
seit Jahresbeginn unverdndert geblieben. Die
nationalen Statistiken bestdtigen die Entwick-
lung der Arbeitslosenquote im gesamten
Euro-Wiéhrungsgebiet. Diese Daten zeigen
zudem eine leichte Anniherung der nationa-
len Arbeitslosenquoten in den letzten Mona-
ten. Grund hierfiir ist die glinstigere Entwick-
lung in einigen der Linder mit den hochsten
Arbeitslosenquoten, wihrend die Arbeitslo-
sigkeit in den Landern mit den niedrigsten
Arbeitslosenquoten unverdndert geblieben
ist.

Nach den revidierten Zahlen fiir das Beschif-
tigungswachstum im vierten Quartal 1998 war
im Gegensatz zu fritheren Schitzungen Ende
1998 keine Verlangsamung des Beschifti-
gungswachstums zu verzeichnen. Der Beschif-
tigungszuwachs gegeniiber dem Vorquartal
wurde von 0,2 % auf 0,4 % nach oben korri-
giert und entspricht somit weitgehend der
Wachstumsrate im Vorquartal. Infolgedessen
stieg die Gesamtbeschiftigung im vierten

Arbeitslosigkeit im
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ 1 versnderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)

3,0 112,0
2,5

111,5
2,0
15 111,0
1,0

110,5
0,5
0,0 10,0
-0,5

95
-1,0
-1,5 - - 1,190

L] [ [
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Quelle: Eurostat.

Quartal 1998 gegeniiber dem entsprechen-
den Vorjahrsquartal um 1,6 %.

Nach vorlaufigen Schitzungen fiir das erste
Quartal 1999 fiel das Wachstum der Gesamt-
beschiftigung im Euro-Wihrungsgebiet ins-

Tabelle 7

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

1997 1998 1998 1998 1998 19P9 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999

Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QL Jan. Febr. Marz

Quartalsratef
Gesamtwirtschaf? 05 13 12 14 16 . 04 05 04 . - -
Industrie insgesamt -14 01 00 0,2 0.2 . 00 00 0,0
Baugewerbe -05 -01 -14 -04 15 . 05 06 15
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe -4 04 06 06 01 -083 02 00 -03 -02 -01 -0,2
Verarbeitendes Gewerbe -0 o7 10 09 04 01 03 00 -02 -01 03 0.2

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat.

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

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.
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gesamt nur geringfligig niedriger aus als im
vierten Quartal 1998. Die Wachstumsent-
wicklung in den einzelnen Sektoren ist nach
wie vor unterschiedlich. Die jlingsten Daten
zeigen, daB die Beschiftigung im Verarbeiten-
den Gewerbe wihrend des ersten Quartals
1999 weiterhin leicht riicklaufig war (-0,1 %
im Vergleich zum Vorquartal). Demnach ist
die Wachstumsrate der Beschiftigung in den
Ubrigen Wirtschaftssektoren insgesamt weit-
gehend gleichgeblieben.
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Sollte sich die konjunkturelle Verlangsamung
um die Jahreswende auf das Beschiaftigungs-
wachstum im zweiten Quartal auszuwirken
beginnen, diirfte im Ergebnis die Arbeitslosig-
keit nicht weiter zuriickgehen. Die Beschifti-
gung scheint jedoch unempfindlicher als er-
wartet auf die voriibergehende Konjunktur-
schwidche zum Jahreswechsel reagiert zu
haben.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Euro hat sich im Juli und Anfang
August gefestigt

An den Devisenmirkten kam es im Juli und
Anfang August zu einer Stirkung des Euro,
insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, aber
auch gegeniiber dem Pfund Sterling und einer
Reihe anderer europiischer Wahrungen. Der
japanische Yen wertete sich gegeniiber dem
Dollar weiter auf, wenn auch etwas verhalte-
ner als in den vorangegangenen Monaten, ge-
geniiber dem Euro bewegte er sich jedoch in
einem engen Kursband. Die Wihrungen der
Schwellenldnder in Lateinamerika und Asien
blieben gegeniiber dem US-Dollar weitgehend
stabil.

Gegeniiber der US-Wihrung gewann der
Euro im Juli 4,2 % an Wert und erreichte am
Monatsende die Marke von 1,07 USD (siehe
Abbildung 10). Der Stand am Ende des Mo-
nats Juli entspricht dem Niveau, das der Euro
zuletzt Anfang Mai verzeichnet hatte. Wie
schon in den Vormonaten laBt sich die Kurs-
entwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dol-
lar vor allem auf Verianderungen der zugrun-
de liegenden Konjunkturaussichten fiir die
Vereinigten Staaten und das Euro-Wihrungs-
gebiet zuriickfiihren. In der zweiten Juli-Halfte
entwickelten sich diese Veranderungen im
Vergleich zu den Vormonaten in entgegenge-
setzte Richtungen, nachdem aus einigen der
jungsten Datenveroffentlichungen Anzeichen
fiir eine Konjunkturabschwéchung in den Ver-
einigten Staaten und eine Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums im Eurogebiet zu er-
kennen waren. Insbesondere die fiir das zwei-
te Quartal 1999 bekanntgegebene Einschat-
zung Uber das BIP-Wachstum der Vereinigten
Staaten deutete darauf hin, daB sich das BIP-
Wachstum, auf Jahresrate umgerechnet, von
4,3 % im ersten Quartal 1999 auf 2,3 % ab-
schwichte. Am 5. August, dem Redaktions-
schluB fir die in dieser Ausgabe des EZB-
Monatsberichts enthaltenen Statistiken, no-
tierte der Euro bei 1,08 USD.

Gegeniiber dem japanischen Yen schwankte
der Euro im Juli in einer engen Bandbreite

um einen Durchschnittsstand von 124 |PY,
nachdem er in den vorangegangenen Mona-
ten ebenso wie andere wichtige Wahrungen
gegeniiber der japanischen Wihrung an Wert
verloren hatte. In den letzten zwei Monaten
hat sich die Volatilitit des Euro-Yen-Wech-
selkurses erheblich verringert; dies diirfte die
Erwartungen der Marktteilnehmer widerspie-
geln, daB der Konjunkturabschwung in Japan
die Talsohle durchschritten haben koénnte.
Insbesondere das Verbrauchervertrauen hat
sich in Japan verbessert, und die Wirtschafts-
tatigkeit in einigen Binnenbereichen sowie die
Einfuhrgeschifte haben sich belebt. Am 5. Au-
gust notierte der Euro bei 123 JPY und damit
fast auf dem gleichen Niveau wie zu Beginn
des Monats Juli.

Gegeniiber dem Pfund Sterling hat sich der Euro
seit Mitte Juli leicht verteuert. Ahnlich wie beim
US-Dollar war die Stirkung des Euro gegen-
tiber der britischen Wahrung vor allem auf die

Wechselkursentwicklung

(Tageswerte)
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Quelle: EZB.
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insgesamt glinstigere Einschitzung der Wirt- WYL
schaftsperspektiven fir das Euro-Wahrungsge-  Etfektive Wechselkurse des
biet zuriickzufiihren und wurde zusitzlich durch Euro-Wahrungsgebiets?

die sich verringernden Zinsdifferenzen unter-  (monatliche Durchschnittswerte; Index 1990 = 100)
stiitzt. Allerdings weitete sich das Zinsgefille
gegen Ende des Monats Juli wieder zugunsten
des Vereinigten Konigreichs aus, nachdem dor-
tige Datenveroffentlichungen auf eine verbes-
serte Wirtschaftsleistung im Verarbeitenden
Gewerbe des Landes und auf eine anhaltend
lebhafte Binnennachfrage hindeuteten. Bemer-
kenswert ist, daB infolgedessen das Pfund Ster-
ling gegentiber dem US-Dollar an Wert gewann
und somit etwas von seiner zuvor beobachte-
ten engen Beziehung zur Entwicklung des US-
Dollar abgewichen ist. Am 5. August notierte
der Euro bei 0,67 GBP und damit 2,6 % hoher
als Anfang Juli.

—— nomina - — real, VPI
105 105

100

95

90 90
Was die WKM-II-Wiéhrungen angeht, so hat
sich die Entwicklung sowohl der dinischen
Krone als auch der griechischen Drachme ’

. . 85“‘l“‘l“‘l“‘l“‘l“85
wie schon in den vorangegangenen Monaten 1994 1995 1996 1997 1998 1999
nur wenig gedndert (sieche Abbildung 11).

Quelle: BIZ.

1) Angaben nach Berechnungen der BIZ; zu den Berechnungs-

. methoden siehe Tabelle 10 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Abb“dung L Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht. Ein Anstieg

Wechselkursentwicklungen im WKM Il des Index bedeutet eine Aufwertung fir das Euro-Wah-
(Tageswerte) rungsgebiet. Die horizontalen Linien geben die Durch-
schnittswerte fir den dargestellten Zeitraum an (Januar
—— DKK/EUR 1994 bis Juli 1999).
7,70 7,70
TEol T 260 Wihrend sich die dédnische Krone nach wie
’ ’ vor in unmittelbarer Nihe ihres Leitkurses
L 7,50 bewegte, notierte die griechische Drachme
7,40 740  weiterhin rund 9 % Uber ihrem Leitkurs. Letz-
730k 730 teres ist vor allem das Ergebnis der relativ
- 1 720 hohen kurzfristigen Zinssiatze in Griechen-
’ Mai Juni Juli ' land und ein Ausdruck der vergleichsweise
1999 restriktiven Geldpolitik.
415 — CRD/EUR 415 Betrachtet man den nominalen effektiven
"""""""""""""""""""""" Wechselkurs, d. h. den auf Basis der mit den
390 390 .
AuBenhandelsanteilen gewogenen Wechsel-
365 365 kursindex der Bank fiir Internationalen Zah-
340 340 lungsausgleich (BIZ), so wertete sich der Euro
a5 a5 in der zweiten Julihdlfte um rund 2 % auf, so
_____________________________________ daB sein durchschnittlicher Stand im Juli ge-
290 Ma o ami - 2% geniber dem Durchschnitt vom Juni unver-
1999 andert blieb (siehe Abbildung 12). Anfang Au-
Quelle: EZB. gust lag der nominale effektive Wechselkurs

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs und died E d 2% ib . Ni
jeweilige Bandbreite (+2,25% fiir die danische Krone und +15 %9 €S EUro run o uber seinem INiveau von

fiir die griechische Drachme) an. Anfang Juli und 7 % niedriger als zum Zeit-
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punkt der Einfiihrung des Euro. Der Anstieg
des Index im Juli und Anfang August war groB-
tenteils der Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar zuzuschreiben.

Kumulierter Leistungsbilanz-
tiberschuBB vom Januar bis zum Mai

In den ersten fiinf Monaten des laufenden
Jahres erreichte der kumulierte Leistungs-
bilanziiberschuB 18,5 Mrd € und war damit
rund 0,9 Mrd € niedriger als im entsprechen-

den Vorjahrszeitraum (siehe Tabelle 8). Zwar
wurde im Betrachtungszeitraum ein bedeu-
tender Riickgang des Uberschusses im Be-
reich des Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs verzeichnet, dieser ist jedoch durch
das verbesserte Ergebnis im Bereich der Er-
werbs- und Vermogenseinkommen und der
Laufenden Ubertragungen weitgehend ausge-
glichen worden. FaBt man die Ergebnisse des
Warenhandels und der Dienstleistungen zu-
sammen, so ist der UberschuB in den ersten
funf Monaten 1999 gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrszeitraum um 11,3 Mrd €

Tabelle 8

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

1999 1999 1999 1999
Mai Jan. - Mai Mai Jan. - Mai
Absolute Veréanderung gegentber
dem entsprechenden Vorjahrszeitraum
Leistungsbilanz (a) 2,5 18,5 -3,9 -0,9
Einnahmen 101,0 497,5 -3,4 -30,9
Ausgaben 98,5 479,0 0,5 -30,0
Warenhandel 6,5 34,1 -4,3 -9,4
Ausfuhr 60,6 302,1 -3,7 -19,5
Einfuhr 54,1 267,9 0,6 -10,1
Dienstleistungen 0,1 -3,5 -0,7 -1,9
Einnahmen 18,2 84,0 -2,5 -13,2
Ausgaben 18,2 87,5 -1,7 -11,3
Erwerbs- und Vermogenseinkommen -1,3 -1,0 0,8 3,9
Einnahmen 16,9 78,9 1,7 0,5
Ausgaben 18,2 80,0 0,9 -3,4
Laufende Ubertragungen -2,7 -11,1 0,3 6,4
Einnahmen 5,3 32,5 11 1,3
Ausgaben 8,0 43,6 0,7 -5,2
Vermogensubertragungen (b) 0,9 3,9 0,4 -1,9
Einnahmen 1,2 7,2 0,3 -0,7
Ausgaben 0,3 3,2 -0,1 1,2
Nettoforderungen gegeniber
der Ubrigen Welt (a) + (b) 3,4 22,5 -3,5 -2,8
Kapitalbilanz -7,4 -11,7 -26,9 -0,6
Direktinvestitionen -17,0 -40,7 -15,7 -20,0
AuBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -25,4 -75,9 -13,1 3,5
Im Euro-Wahrungsgebiet 8,4 35,2 -2,6 -23,5
Wertpapieranlagen -27,6 -67,1 -36,7 0,3
Forderungen -25,0 -104,0 -5,4 63,7
Verbindlichkeiten -2,6 36,9 -31,3 -63,3
Finanzderivate -3,2 -2,1 -1,8 0,0
Ubriger Kapitalverkehr 36,6 88,8 24,3 8,4
Forderungen -3,1 -38,0 -2,4 -12,8
Verbindlichkeiten 39,7 126,8 26,8 21,3
Wahrungsreserven 3,9 9,3 3,0 10,6
Restposten 4,0 -10,7 30,4 3,4
Quelle: EZB.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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zuriickgegangen, wobei die Ausfuhren um
rund 32,7 Mrd € und die Einfuhren um 21,4
Mrd € sanken. Der zwischen Januar und Mai
verzeichnete UberschuB im Warenhandel
sank auf 34,1 Mrd €, nachdem er sich im ent-
sprechenden Zeitraum 1998 auf 43,5 Mrd €
belaufen hatte, und das Defizit in der Dienst-
leistungsbilanz stieg im gleichen Zeitraum von
1,6 Mrd € auf 3,5 Mrd € an. Gegeniiber dem
Vorjahr haben die Ausfuhren dem Wert nach
in den letzten drei Monaten des Berichtszeit-
raums bedeutend kriftiger abgenommen als
die Einfuhren. Bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen ging der Passivsaldo von Ja-
nuar bis Mai 1999 auf | Mrd € zuriick, nach-
dem er sich im Vorjahr auf 4,9 Mrd € belau-
fen hatte. Gleichzeitig sank das Defizit im
Bereich der Laufenden Ubertragungen gegen-
iber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum
um rund 6,4 Mrd €.

Der LeistungsbilanziiberschuB des Euro-Wih-
rungsgebiets betrug im Mai 1999 2,5 Mrd €,
verglichen mit 6,4 Mrd € im entsprechenden
Vorjahrsmonat. Der niedrigere Leistungsbi-
lanziiberschuB im Mai war vor allem dem
Riickgang des Uberschusses im Bereich des
Waren- und Dienstleistungsverkehrs zuzu-
schreiben, der teilweise durch eine leichte
Reduzierung der Minussalden in den Bilanzen
der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen so-
wie der Laufenden Ubertragungen ausgegli-
chen worden ist. Der UberschuB in der Han-
delsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets belief
sich im Mai 1999 auf 6,5 Mrd €, verglichen
mit 10,8 Mrd € im Mai 1998, wobei die Ein-
fuhren zum ersten Mal in diesem Jahr einen
Zuwachs gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahrsmonat aufwiesen.

In der Dienstleistungsbilanz belief sich der
Saldo im Mai auf 0,1 Mrd €, wohingegen so-
wohl die Bilanz der Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen als auch die Bilanz der Lau-
fenden Ubertragungen ein Defizit verzeich-
neten, und zwar in Héhe von |,3 Mrd € bzw.
2,7 Mrd €. Der leichte UberschuB im Dienst-
leistungsverkehr ging im Mai gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrsmonat geringfiigig
um rund 0,7 Mrd € zuriick, wihrend sich die
Minussalden der Erwerbs- und Vermégens-
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einkommen sowie der Laufenden Ubertra-
gungen zusammengenommen um |,| Mrd €
verringerten. Allerdings ist dabei zu beriick-
sichtigen, daB3 die Passivierung der Dienstlei-
stungsbilanz (iberzeichnet sein kénnte, da ein
Mitgliedstaat die fiir den Dienstleistungsver-
kehr im Jahr 1999 angewandte Erfassungsme-
thode zwar gedndert, die Umstellung in der
Erfassungsmethode fiir die Dienstleistungen
im Jahr 1998 aber noch nicht vorgenommen
hat.

Die Bilanz der Vermdgensiibertragungen
schloB im Mai 1999 mit einem UberschuB
von 0,9 Mrd € ab, verglichen mit 0,5 Mrd €
vor Jahresfrist. In den ersten fiinf Monaten
dieses Jahres betrug der kumulierte Uber-
schuB der Bilanz der Vermégensiibertragun-
gen 3,9 Mrd € und war damit 1,9 Mrd €
niedriger als im entsprechenden Zeitraum des
Jahres 1998.

Nettoabfliisse bei Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen in den ersten
fiinf Monaten

In den ersten fiinf Monaten dieses Jahres wur-
den in der Kapitalbilanz Abfliisse in Hohe von
11,7 Mrd € verzeichnet. Im Mai beliefen sich
die Nettoabflisse auf 7,4 Mrd €; ausschlag-
gebend hierfiir waren die per saldo héheren
Abfliisse im Bereich der Direktinvestitionen
und der Wertpapieranlagen. Dagegen waren
die Nettozuflisse im April vorwiegend auf
eine Reduzierung der kurzfristigen Forderun-
gen des MFI-Sektors an Ansidssige auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets zuriickzufiihren,
die die Kapitalexporte im Zusammenhang mit
den von Ansissigen des Eurogebiets getatig-
ten Direktinvestitionen in Landern auBerhalb
des Euroraums mehr als ausgeglichen hat.

Bei den Direktinvestitionen wurden in den
ersten finf Monaten dieses Jahres Nettoab-
flisse in Hohe von 40,7 Mrd € verzeichnet.
Im Mai 1999 beliefen sich die Netto-Kapital-
exporte in diesem Bereich auf 17,0 Mrd €,
nachdem im April und Mirz per saldo Mittel
in Hohe von 13,8 Mrd € bzw. 2,6 Mrd €
abgeflossen waren. Die Nettoabfliisse sind im
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April und Mai gegeniiber dem ersten Quartal
1999 kriftig gestiegen und erreichten im Mai
einen neuen Jahreshochststand.

Auch im Bereich der Wertpapieranlagen kam
es in den ersten fiinf Monaten dieses Jahres
zu Nettoabfliissen in Hohe von 67,1 Mrd €.
Im Mai beliefen sich die Nettoabfliisse hier
auf 27,6 Mrd €, nachdem im April Nettozu-
flisse in Hohe von 2,4 Mrd € und im Mirz
Nettoabfliisse in Hohe von 33,2 Mrd € regi-
striert worden waren. Die Nettoabfliisse im
Mai resultierten vor allem aus den betréchtli-
chen Kiufen von Aktien und Anleihen ge-
bietsfremder Emittenten durch Ansdssige im
Euro-Waihrungsgebiet sowie aus den umfang-
reichen Verkdufen von auf Euro lautenden
Anleihen durch Gebietsfremde. In geringe-
rem Umfang haben sich gleichzeitig auch die
Mittelzuflisse im Zusammenhang mit dem Er-
werb von Geldmarktinstrumenten des Euro-
Wihrungsgebiets durch Gebietsfremde er-
hoht. Im Vorgriff auf die jiingste Entwicklung
der Rentenwerte dirften auslindische Anle-
ger somit von Anleihen des Eurogebiets auf

andere verzinsliche Anlagemoglichkeiten um-
gestiegen sein. Die durch Wertpapieranlagen
bedingten Nettokapitalimporte im April re-
sultierten dagegen aus Netto-Tilgungen und
-Verkdufen von Geldmarktinstrumenten ge-
bietsfremder Emittenten durch Ansidssige im
Eurogebiet.

Der uibrige Kapitalverkehr wies in den ersten
finf Monaten dieses Jahres Nettozuflisse in
Hoéhe von 88,8 Mrd € aus. Im Mai beliefen
sich die Kapitalimporte in diesem Bereich auf
36,6 Mrd €; in diesem Betrag spiegelt sich
vor allem der Anstieg der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber An-
sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
wider. Im Bereich der Finanzderivate belief
sich der NettoabfluB in den ersten fiinf
Monaten des Jahres 1999 auf 2,1 Mrd € und
erreichte im Mai 1999 einen Betrag von
3,2 Mrd €. SchlieBlich sind die Wahrungs-
reserven in den ersten fiinf Monaten dieses
Jahres um 9,3 Mrd € und im Mai 1999 um
3,9 Mrd € zuriickgegangen.
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Die internationale Rolle des Euro

Die Einfiihrung des Euro am |. Januar 1999 war ein Ereignis von groBer Tragweite, dessen Konse-
quenzen nicht auf das Euro-Wdhrungsgebiet beschrdnkt bleiben. Nach dem US-Dollar wird der Euro
international am zweithdufigsten verwendet, was sich einerseits aus der bisherigen Bedeutung der
nationalen Wdhrungen ergibt, die der Euro abgelést hat, und andererseits aus dem Stellenwert, der
dem Euroraum in der Weltwirtschaft zukommt. Die Entwicklung des Euro als internationale Wdhrung
wird sich primdr an den Mdrkten entscheiden. Dabei wird vor allem seine Verwendung im privaten
Wirtschaftssektor als Anlagewdhrung und Emissionswdhrung sowie als Fakturierungswdhrung und
Vehikelwdhrung eine bedeutende Rolle spielen. Ausschlaggebend fiir die Entscheidungen privater
Wirtschaftsakteure werden in hohem MaB der Integrations-, Liquiditdts- und Diversifizierungsgrad
der Euro-Finanzmdrkte sowie die AuBenbeziehungen des Euroraums sein. AuBerdem wird die interna-
tionale Rolle des Euro durch das wirtschaftliche Umfeld im Euroraum beeinfluBt werden, was den
Beitrag der Gesamtheit der Wirtschaftspolitik zu einer gesunden und stabilen Wdhrung unterstreicht.
Die Ausrichtung der Geldpolitik des Eurosystems auf Preisstabilitdt wird ein wesentlicher Faktor fiir
das Vertrauen der Anleger in den Euro bleiben. Gleichzeitig herrscht im Eurosystem Klarheit dariiber,
daB sich umgekehrt die Internationalisierung des Euro auf die Gestaltung der Euro-Geldpolitik
auswirken kann — ohne daB dadurch die Fdhigkeit des Eurosystems, Preisstabilitdt zu wahren,
beeintrdchtigt wird. Da die Internationalisierung des Euro an sich kein Ziel der einheitlichen Geld-
politik ist, wird das Eurosystem die Internationalisierung seiner Wdhrung weder forcieren noch
blockieren.

Diese Studie bietet einen strukturellen Ansatz zur Untersuchung der internationalen Rolle des Euro.
Nicht zuletzt aufgrund der Tatsache, da es kaum maglich ist, so kurz nach Einfiihrung des Euro
fundierte Aussagen zu treffen, erhebt diese Studie jedoch keinen Anspruch auf eine abschlieBende
Beurteilung der internationalen Rolle des Euro.

I Einleitung

Der Euro wird nach dem US-Dollar und vor
dem japanischen Yen international am zweit-
haufigsten verwendet. Einerseits ergibt sich
dies aus der bisherigen Bedeutung der natio-
nalen Wihrungen des Euroraums, die der
Euro abgel6st hat, andererseits aus dem Stel-
lenwert, der dem Euroraum in der Weltwirt-
schaft zukommt. Gemessen am BIP liegt der
Euroraum hinter den Vereinigten Staaten, hat
aber einen héheren Anteil an den weltweiten
Ausfuhren und verfiigt liber einen gréBeren
Bankensektor mit entsprechend kleineren Ak-
tien- und Rentenmirkten (siehe Tabelle I).

Die derzeitige und kiinftige Verwendung des
Euro als internationale Wihrung 4Bt sich an-
hand der verschiedenen Zwecke beleuchten,
fir die der Euro von Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (Gebietsfremden)
akzeptiert und eingesetzt wird. Tabelle 2 bie-
tet einen Uberblick iiber die Funktionen ei-
ner internationalen Wéhrung, wobei zwischen
den drei klassischen Geldfunktionen und dem
Status des Verwenders (6ffentlich oder pri-
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vat) unterschieden wird. Der Aufbau der Stu-
die orientiert sich an dieser Gliederung, weil
damit der relative Stellenwert des Euro fiir
jede einzelne Funktion einfach beschrieben
werden kann.

Die wirtschaftlichen Faktoren, die einen po-
tentiellen EinfluB auf die internationale Rolle
des Euro haben, lassen sich grob in zwei Ka-
tegorien einteilen: GréBenfaktoren (z. B. Volu-
men der grenziiberschreitenden Transaktio-
nen zwischen dem Euroraum und der ubrigen
Welt; GroBe der Euro-Finanzmiarkte) und
Risikofaktoren (z. B. Inflationsrisiko). Einerseits
bewirken die GroBenfaktoren im allgemeinen
eine ,Zentralisierung” auf eine oder einige
wenige internationale Wahrungen. Beispiels-
weise sind die Transaktionskosten in einer
bestimmten Waihrung fiir gewohnlich um so
geringer, je groBer der Devisenmarkt in die-
ser Wihrung ist; dies macht die Wahrung fiir
andere Wirtschaftsakteure attraktiv, was die
Transaktionskosten weiter senkt und so eine
Zentralisierungstendenz erzeugt. Anderer-
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Tabelle |

Eckdaten fur das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und Japan (1998)

Indikator Einheit Euro- Vereinigte Japan  Quelle
Wahrungsgebiet Staaten
Bevélkerung Mio 292 270 127 Eurostat
BIP Mrd EUR 5773 7592 3375 IWF (WEO)
Anteil am Welt-BIP
- zu aktuellen Preisen und Wechselkursen % 22,2 29,3 13,0 IWF (WEO)
- nach Kaufkraftparitaten % 15,5 20,8 7,4 IWF (WEO)
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
- BIP-Anteil % 17,8 10,9 11,5 EZB, IWF
- Anteil an weltweiten Ausfuhren % 20,1 16,3 7,6 EZB, IWF
Bankeinlagen Mrd EUR 4849 4128 4104  IWF (IFS)
- BIP-Anteil % 84 54 122
Inlandische Kredite Mrd EUR 7477 6132 5120 IWF (IFS)
- BIP-Anteil % 130 81 152
Inlandische Schuldverschreibungen Mrd EUR 5240 11787 4440 BIZ
- BIP-Anteil % 91 155 132
- Anteil privater Emittenten Mrd EUR 1997 5096 1229 Bz
- Anteil 6ffentlicher Emittenten Mrd EUR 3243 6691 3211 BIZ
Marktkapitalisierung Mrd EUR 3655 13 025 2091 FIBV
- BIP-Anteil % 63 172 62

seits filhren die Risikofaktoren tendenziell zu
einer Diversifizierung in verschiedene inter-
nationale Wihrungen bzw. zu einer ,,Dezen-
tralisierung”. Wer sein Geld nur in einer be-
stimmten Fremdwihrung anlegt, muB3 entwe-
der ein Wechselkursrisiko eingehen oder sich
dagegen absichern; dies kann fiir den Investor
einen Anreiz bilden, in mehrere Wahrungen
zu diversifizieren. Im Spannungsfeld von Gro-
Ben- und Risikofaktoren bildet sich gewohn-
lich im Lauf der Zeit eine ,Wihrungshierar-
chie“ heraus, d. h., einige wenige Wahrungen
dominieren die Abwicklung der internationa-
len Transaktionen, wiahrend der Rest nur eine
begrenzte bzw. regionale Rolle spielt. Im fol-
genden werden die GréBen- und Risikofakto-
ren im Zusammenhang mit den einzelnen
Funktionen des Euro eingehender beleuchtet.

Im Zentrum dieser Studie stehen vier Teil-
aspekte der internationalen Rolle des Euro.
In Abschnitt 2 werden verfiigbare statistische
Daten iiber den derzeitigen Stand der Ver-
wendung des Euro durch Gebietsfremde pri-
sentiert. Abschnitt 3 untersucht die wichtig-
sten Bestimmungsfaktoren fiir die kiinftige
Verwendung des Euro auBerhalb des Eu-
roraums. Abschnitt 4 geht auf die moglichen
Auswirkungen der Internationalisierung des
Euro auf die Geldpolitik des Eurosystems ein.
Abschnitt 5 enthidlt eine Gegeniiberstellung
der Kosten und Nutzen der internationalen
Verwendung des Euro fiir die Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet (Gebietsansissigen). In
Abschnitt 6 folgen SchluBbemerkungen.

Tabelle 2

Funktionen internationaler Wahrungen

Geldfunktion Verwendung durch Anséassige auerhalb des Ausgabegebiets der internationalen
Wahrung
Privat Offentlich
Wertaufbewahrungsmittel Anlage- und Emissionswahrung Reservewahrung

Zahlungsmittel

(ii) im Devisenhandel

Fakturierungswahrung / Vehikelwahrung
(i) im Waren- und Dienstleistungsverkehr

Interventionswahrung

Recheneinheit und
Wertmal3stab

Preis- und Kursangabe

Ankerwéahrung fur
Wechselkursarrangement
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2 Derzeitiger Stand der Verwendung des Euro auBBerhalb des

Euro-Waihrungsgebiets

Private Verwendung des Euro als
Anlage- und Emissionswdhrung

Das vorhandene Zahlenmaterial 1aBt nur eine
vorlaufige Abschiatzung der Verwendung des
Euro als Anlage- und Emissionswahrung durch
Private zu, weil Daten nur beschrinkt verfiig-
bar sind und aufgrund von Einmalfaktoren und
durch den Regimewechsel im Zusammenhang
mit der Einfiilhrung des Euro verzerrt sein
kénnen. Vor allem die Tatsache, daB die
Finanzmarkte der WWU-Teilnehmerstaaten
nun zusammen einen Binnenfinanzmarkt bil-
den, erschwert die Abgrenzung der ,,inter-
nationalen“ Komponente der Euro-Finanz-
markte, woraus sich MeB- und Vergleichs-
schwierigkeiten ergeben. Selbst bei einem
vorsichtigen MeBansatz scheint das verfiig-
bare Datenmaterial allerdings zu bestitigen,
daB der Euro an den internationalen Finanz-
markten bereits eine nennenswerte Rolle als
Anlage- und Emissionswihrung spielt.

Die Beanspruchung des internationalen Ren-
tenmarkts (Geldmarktinstrumente, Anleihen
und Notes) wird einerseits in weiter Abgren-
zung gemessen, wobei neben den Emittenten
auch Investorenzielgruppen mit einbezogen
werden (siehe Tabellen Al, A2 und A3 im
Anhang zur Studie sowie Abbildungen | und
2), und andererseits in enger Abgrenzung,
wobei die Erfassung auf die Emittenten be-
schriankt bleibt (siehe Tabellen BI, B2 und B3
im Anhang zur Studie sowie Abbildungen |
und 2). Nach der eng gefa3ten Definition wer-
den nur Schuldtitelemissionen in Fremdwéh-
rung (aus der Warte des Schuldners) erfaBt,
wihrend der weit gefaBte Ansatz auch auf
Inlandswihrung lautende Emissionen Gebiets-
ansdssiger einschlieBt, die auf gebietsfremde
Investoren zugeschnitten sind. Mit dem weit
gefaBten Ansatz wird somit sowohl die Anla-
ge- als auch die Emissionsfunktion des Geldes
abgedeckt, wihrend der eng gefa3te Ansatz
nur die Emissionsfunktion miBt.

In den ersten zwei Quartalen 1999 wurde ein
groBerer Anteil an internationalen Schuldti-
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teln in Euro begeben als vor der Umstellung
auf den Euro in den damaligen Landeswih-
rungen und ECU zusammen (siehe Tabellen
A2 und B2). Die Nettoemissionen (d. h. Neu-
emissionen abziiglich Tilgungen) von in-
ternationalen Geldmarktinstrumenten, Anlei-
hen und Notes in Euro beliefen sich in die-
sem Zeitraum auf 83,9 Mrd € (nach enger
Definition). Im gleichen Zeitraum kamen die
Nettoemissionen in US-Dollar auf 74,0 Mrd €;
im Fall des japanischen Yen iiberstiegen die
Tilgungen die Neuemissionen. Zum Vergleich:
In den ersten zwei Quartalen 1998 wurden in
den Landeswihrungen des heutigen Euroge-
biets und in ECU netto Schuldtitel in Hohe
von 50,9 Mrd € begeben (nach enger Defini-
tion), gegeniiber 119,1 Mrd € fiir den US-
Dollar (siehe Tabelle B3 und Abbildung I).
Die Entwicklung im ersten Quartal 1999 ist
teilweise auf den EinfluB von Einmalfaktoren
zuriickzufiihren. Dazu zdhlen etwa die Ver-
schiebung einzelner geplanter Emissionen von
Ende 1998 auf Anfang 1999, um die Einfiih-
rung des Euro abzuwarten, und die Strategie
einzelner Emittenten, liquide Instrumente mit
Benchmarkfunktion am Euro-Wertpapier-
markt einzufithren. Allerdings geht aus den
verfliigbaren Statistiken hervor, daB die Emis-
sionstitigkeit bei Schuldverschreibungen in
Euro im zweiten Quartal 1999 gegeniiber dem
ersten Quartal mehr oder weniger unveran-
dert geblieben ist. Moglicherweise kamen also
auch andere Faktoren zum Tragen. Angebots-
seitig begaben Linder wie Brasilien, Argenti-
nien, Sudafrika, Kanada und die Philippinen
Euro-Wertpapiere in nennenswertem Um-
fang, um die Waihrungsstruktur ihrer Aus-
landsschulden zugunsten des Euro zu dndern.
Werden dariiber hinaus auch Emissionen von
im Euroraum ansidssigen Schuldnern, mit de-
nen gebietsfremde Investoren angesprochen
werden, mit einbezogen (siehe Tabellen A2
und A3), so zeigt sich, daB moglicherweise
Fusionen und Ubernahmen innerhalb des
Euroraums — im Finanz- wie im Unterneh-
menssektor — in zunehmendem MaBe iiber
die internationalen Euro-Rentenmirkte finan-
ziert wurden. Nachfrageseitig spielte der Li-
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Nettoemissionen internationaler Schuldverschreibungen nach Wéhrungsanteilen
(Linke Saule: erstes Halbjahr 1998; rechte Saule: erstes Halbjahr 1999)

E Nettoemissionen internationaler Schuldverschreibungen 9

300 - davon: ohne inléndische Emittenten 2
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Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.
1) Siehe Definition in Tabelle A3, FuBnote 1.
2) Siehe Definition in Tabelle B3, Fuf3note 1.

EUR?3 Ubrige EU-
Wahrungen PY Wahrungen

USsSD andere

3) Bis 31. Dezember 1998 friihere nationale Wahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.

quiditatsschub aufgrund des gestiegenen Emis-  verschreibungen tendenziell langsamer. Nach

sionsvolumens eine Rolle.

der weit gefaBten Definition belief sich der An-
teil des Euro an den ausstehenden internationa-

Im Gegensatz zu den Neuemissionen dndert len Schuldtiteln Ende Juni 1999 auf 27 %, womit
sich das Umlaufvolumen internationaler Schuld-  er nur 2 Prozentpunkte iiber dem Ende 1997

Tabelle 3

Marktkapitalisierung ausgewahlter Aktienmarkte

(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Mrd EUR)

1997 1998 1999
Jan. Febr. Marz April

Vereinigte Staateh 11 546 13025 14 256 14 446 15571 16 555
Kanade? 903 929 988 996 1059 1128
Euro-Wéahrungsgebiet 2696 3655 3780 3742 3845 3997
Ubrige EU-Staaten 2163 2426 2451 2597 2704 2751
Schweiz 521 591 590 592 600 610
Japan 1957 2091 2154 2177 2500 2713
Insgesamt 19785 22717 24218 24 550 26 279 27754

Quelle: Fédération Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV).
1) UmfaBt NYSE (New York Stock Exchange), Nasdaq (National Association of Security Dealers Automated Quotation System) und

die Chicagoer Borse.

2) Umfafdt die Bérsen von Montreal, Toronto und Vancouver.
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Abbildung 2

Wahrungsstruktur der ausstehenden internationalen Schuldverschreibungen

(30. Juni 1999)

Inter nationale Schuldver schr eibungen
(Definition siehe Tabelle Al)

Sonstige
3%

USD T
—
48% I/ ibrige EU-
7)\_ Wahrungen
9%
CHF
0,
JPY 3%
10%
Quelle: BIZ.

verzeichneten Anteil der Landeswihrungen des
heutigen Euroraums lag. Gleichzeitig ging der
Anteil des japanischen Yen und des Schweizer
Franken zuriick (sieche Tabelle Al und Abbil-
dung 2). Nach enger Definition kam der Euro
auf einen Anteil von 20 % (siehe Tabelle Bl und
Abbildung 2). Damit liegt der Euroanteil leicht
unter der Summe der Anteile der in ihm aufge-

Abbildung 3

Inter nationale Schuldver schreibungen,
ohneinlandische Emittenten
(Definition siehe Tabelle B1)

Sonstige
% EUR
20%
Ubrige EU-
Waéhrungen
usb 7%
CHF
6%
JPY
15%

gangenen Landeswidhrungen. Dies ist darauf zu-
rickzufihren, daB der Ausbau des Euroanteils
im ersten Halbjahr 1999 nur teilweise die rein
rechnerische Anpassung aufwiegt, die sich dar-
aus ergibt, daB die Transaktionen innerhalb des
Euroraums seit |. Januar 1999 als Binnentrans-
aktionen und nicht mehr als internationale
Transaktionen gelten.

Marktkapitalisierung — Stand Ende April 1999

Schweiz Japan
2% 10%

Ubrige
EU-Staaten
10%

Euro-Wahrungsgebiet
14%

Kanada
4%

Vereinigte
Staaten
60%

Quelle: Fédération Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV).
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Tabelle 4

MFIs Ydes Euro-Wahrungsgebiets ohne Eurosystem: auf Euro lautende Einlagen,
Kredite und Wertpapierbestande aus Transaktionen mit Anséssigen auf3erhalb des

Euro-Wahrungsgebiets
(Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1998 1999
Juni 2 Sept.? Dez. Marz
1. Auf Euro lautende Einlagen
von Ansassigen auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
- Mrd EUR 630,3 628,6 624,3 653,8
- in % aller Wahrungen 42,3 39,7 41,1 40,4
2. Auf Euro lautende Kredite an Ansassige aul3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets
- Mrd EUR 564,9 575,2 529,2 534,6
- in % aller Wahrungen 42,5 41,6 41,7 41,8
3. Bestand an auf Euro lautenden Wertpapieren aus Emissionen
von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets
- Mrd EUR 69,0 59,7 61,7 67,8
- in % aller Wahrungen 25,3 22,6 24,1 24,0

Quelle: EZB.

1) ,Monetére Finanzinstitute* laut Definition in Artikel 2 der Verordnung EG/2819/98; Ansassige im Gebiet der ,teilnehmenden
Mitgliedstaaten” laut Definition in Artikel 1 der Verordnung EG/2533/98.

2) Vorlaufige, nicht fiir alle Lander des Euroraums vollstandige Daten.
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Was die Aktienmdrkte betrifft, stellt die Seg-
mentierung der Borsen im Euroraum ein Li-
quidititshindernis und eine Zugangsbeschran-
kung fiir Gebietsfremde dar. Allerdings haben
zwei Entwicklungen diese Segmentierung be-
reits reduziert. Der erste ProzeB ist mittler-
weile seit einigen Jahren im Gang. Auslosen-
der Faktor waren EU-Gesetzesvorschriften,
wonach die Boérsen der EU-Staaten ihre
Rechtsvorschriften und ihre technische Infra-
struktur anpassen mufB3ten, um Investoren und
Finanzintermedidren aus anderen Mitglied-
staaten EU-weit freien Zugang zum Kapital-
markt einzurdaumen (,,Fernzugang). Der zwei-
te Trend hat sich erst in jlingster Zeit heraus-
gebildet, seitdem die europiischen Borsen
Allianzen eingehen und Partnerschaftsab-
kommen schlieBen. Gemessen an der Markt-
kapitalisierung liegen die Borsen des Eu-
roraums derzeit an zweiter Stelle hinter den
Vereinigten Staaten, wobei der US-Aktien-
markt groBer ist als die Aktienmarkte aller
anderen fiihrenden Industriestaaten zusam-
men (siehe Tabelle 3 und Abbildung 3).

Zum Bankensektor liegen von der EZB erho-
bene Daten vor, wobei sich das Zahlenmate-
rial auf die Monetiren Finanzinstitute (MFls)

des Euroraums mit Ausnahme des Eurosy-
stems bezieht (siehe dazu die Februarausgabe
des EZB-Monatsberichts, Seite 31, sowie die
Studie Uber die Bilanzen der MFIs zu Beginn
des Jahres 1999 in dieser Ausgabe). Nach
jungsten Zahlen (Stand Ende Mirz 1999) lau-
ten mehr als 40 % der Einlagen Gebietsfrem-
der und der Kredite an Gebietsfremde auf
Euro (siehe Tabelle 4), und ein nahezu eben-
so hoher Anteil auf US-Dollar.

Private Verwendung des Euro als
Fakturierungs- und Vehikelwahrung

Die Funktion eines internationalen Zahlungs-
mittels, die der Euro fiir Private erfillt, kann
zerlegt werden in seine Funktion als Fakturie-
rungswdhrung im internationalen Waren- und
Dienstleistungsverkehr und in seine Funktion
als Vehikelwdhrung auf dem Devisenmarkt,
d. h. als Transaktionsmedium im Devisenhan-
del zwischen Drittwahrungen. Die Vehikel-
funktion ist eine gewichtige Funktion, schon
wegen der enormen GréBe der Devisenmark-
te. Diesen Markten kommt eine Schliisselrol-
le zu, weil bei jeder internationalen Trans-
aktion im Normalfall zumindest eine der
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Geschiftsparteien den Devisenmarkt bean-
sprucht, was sich in den Transaktions- und
Absicherungskosten sowohl beim Handels- als
auch beim Finanzgeschift niederschlagt.

Der Stellenwert des Euro als Fakturierungs-/
Vehikelwdhrung 1aBt sich nicht aus der inter-
nationalen Bedeutung der Landeswidhrungen,
die der Euro abgeldst hat, ableiten, weil die
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets seit der Einfiihrung des Euro als Bin-
nentransaktionen gelten. Zahlen liegen der-
zeit zwar keine vor, aber der in Euro abge-
wickelte Teil der weltweiten Ausfuhren wird
sich wohl nicht wesentlich vom Volumen der
Exporte aus dem Euroraum unterscheiden.
Im Gegensatz dazu entspricht der Wert der
in US-Dollar abgewickelten weltweiten Ex-
porte nahezu dem Vierfachen der US-Expor-
te. Dies liegt hauptsidchlich an — sich gegen-
seitig verstdarkenden — Netzwerkvorteilen und
Vorteilen der Kostendegression, die sich aus
der Abrechnung in einer dominanten interna-
tionalen Wihrung ergeben.

Private Verwendung des Euro zur
Preis- und Kursangabe

Die dritte Funktion, die der Euro fiir Private
erfillt, ist die eines Instruments zur Preis-
bzw. Kursangabe, wobei Lieferanten (Emitten-
ten) aus Drittstaaten die Preise fiir ihre Wa-
ren und Dienstleistungen (Finanztitel) in Euro
angeben.

Die Dominanz des US-Dollar als Rechenein-
heit/WertmaBstab ist weniger auf GroBen-
faktoren zuriickzufiihren als auf die Tatsache,
daB es einfacher ist, einen standardisierten
Wertmalistab zu verwenden. Der US-Dollar
dominiert vor allem in homogenen, zentrali-
sierten und effizienten Mirkten wie den Roh-
stoffborsen, wo die Moglichkeit, iiber eine
einheitliche Wiahrung direkte Preisvergleiche
anstellen zu konnen, den Hindlern Vorteile
eroffnet.
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Offentliche Verwendung des Euro
als Reserve-, Interventions- und
Ankerwidhrung

Von offentlicher Seite kann der Euro als Re-
serve-, Interventions- und Ankerwahrung fiir
Wechselkursarrangements verwendet wer-
den, wobei diese Funktionen in den meisten
Fillen eng verkniipft sind.

Laut Angabe des Internationalen Wiahrungs-
fonds belief sich der US-Dollaranteil an den
weltweiten offiziellen Wahrungsreserven Ende
1997 auf 57,1 %. Zum Vergleich: Die im Euro
aufgegangenen Landeswihrungen kamen da-
mals kumuliert auf 19,6 %, der japanische Yen
auf 4,9 %. Der tatsichliche Anteil der genann-
ten Reservewidhrungen wird in derartigen
Statistiken allerdings wahrscheinlich unter-
schitzt, weil sie sich auf unvollstindige Anga-
ben stiitzen.

Mit der Einfilhrung des Euro ist der Anteil
der Wihrungen des Euroraums (d. h. der fri-
heren nationalen Wiahrungen und der ECU
bis zum 31. Dezember 1998 bzw. des Euro
seit |. Januar 1999) an den Devisenreserven
der Notenbanken aufgrund zweier techni-
scher Anpassungen gesunken. Erstens |6ste
das Eurosystem am 31. Dezember 1998 seine
Bestinde an offiziellen ECU auf. Diese waren
im Rahmen revolvierender Swaps gegen Ein-
bringung von 20 % (brutto) ihrer Gold- und
Dollarreserven an die EU-Notenbanken aus-
gegeben worden; bei einem Stand von
60,9 Milliarden ECU wurden sie wieder in
Gold und US-Dollar umgewandelt. Zweitens
gelten seit 1. Januar 1999 simtliche Reserven
des Eurosystems, die auf eine der Landes-
wiahrungen lauteten, die der Euro abgeldst
hat, als Binnenaktiva, wodurch sich die Devi-
senreserven des Eurosystems verringerten.

Aufgrund dieser Entwicklungen, die techni-
sche Folgeerscheinungen der Umstellung auf
den Euro waren, ist der Anteil des Euro
an den offiziellen Waihrungsreserven ge-
schrumpft. Zur Zeit sind zwar keine aktuali-
sierten Daten verfiigbar, doch ist wahrschein-
lich, daB der Euro den Platz als zweitwichtig-
ste internationale Reservewidhrung behilt,
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den er von den ehemaligen nationalen Wih-
rungen des Euroraums iibernommen hat.

Die Verwendung des Euro als Interventions-
wdhrung steht in erster Linie in Zusammen-
hang mit seiner Funktion als Ankerwidhrung
in Wechselkursarrangements. Daneben kon-
nen Liander, deren Wiéhrungen nicht an den
Euro gekoppelt sind, den Euro fiir Interventi-
onszwecke im Rahmen der Verfolgung infor-
mellerer Wechselkursziele einsetzen. Abge-
sehen von einigen Ausnahmen 14Bt sich diese
Funktion nicht mit Zahlen belegen, weil die
meisten Zentralbanken keine quantitativen
Angaben iiber ihre Interventionen machen.
Die Informationen, die die Notenbanken in
ihren offentlichen Mitteilungen zur Verfiigung
stellen, sind qualitativer Natur.

Hinsichtlich der Verwendung des Euro als An-
kerwdhrung gibt es eine Palette von Wechsel-
kursarrangements, die von der Ubernahme
des Euro als eigene Wihrung in manchen
Landern bis zur Einfihrung von Wechselkurs-
regimen reichen, die auf den Euro ausgerich-
tet sind. Letztere ergeben sich hauptsichlich
aus alten Verbindungen zu den ehemaligen
nationalen Wiahrungen des Euroraums.

Auf der Grundlage von Artikel 123 Abs. 4
(vormals Artikel 109 | Abs. 4) des Vertrags
zur Griindung der Europiischen Gemeinschaft
(im folgenden EG-Vertrag genannt) verab-
schiedete der EU-Rat eine Entscheidung iiber
Wihrungsregelungen in den franzdsischen
Gebieten Saint-Pierre-et-Miquelon und Ma-
yotte, wonach der Euro in diesen Gebieten
per |. Januar 1999 als Wihrung eingefiihrt
wird. AuBerdem fillte der EU-Rat — gestiitzt
auf Artikel 111 Abs. 3 (vormals Artikel 109
Abs. 3) des EG-Vertrags und unter Beriick-
sichtigung der Erklirung zum EG-Vertrag zu
den Wihrungsbeziehungen zur Republik San
Marino, zum Staat Vatikanstadt und zum Fiir-
stentum Monaco — drei Entscheidungen be-
zliglich einer Vereinbarung iliber die Wih-
rungsbeziehungen mit den drei genannten
souverdnen Staaten. Im Sinne dieser Entschei-
dungen werden die genannten Staaten er-
machtigt, nach AbschluB einer entsprechen-
den Vereinbarung mit der Gemeinschaft den

Euro als offizielle Landeswahrung zu fiihren.
Die Europiische Kommission und die EZB
fihren derzeit Verhandlungen iiber diese Ver-
einbarungen. AuBerdem verabschiedete der
EU-Rat, gestiitzt auf Artikel 111 Abs. 3 (vor-
mals Artikel 109 Abs. 3) des EG-Vertrags,
zwei weitere Entscheidungen iliber Wechsel-
kursfragen im Zusammenhang mit dem CFA-
Franc und dem Komoren-Franc sowie mit
dem Kap-Verde-Escudo. Darin ist festgelegt,
daB Frankreich und Portugal ihre bisherigen
Arrangements mit |4 afrikanischen Landern,
Kap Verde und den Komoren beibehalten
koénnen. Mit |. Januar 1999 hat somit der Euro
den franzésischen Franc bzw. den portugiesi-
schen Escudo als Ankerwihrung abgel&st
(siehe Tabelle C im Anhang zur Studie).

Zusitzlich zu den genannten Ad-hoc-Arran-
gements gibt es derzeit in rund 30 Staaten
auBerhalb des Euroraums (mit einem relativ
geringen Anteil am Welt-Bruttoinlandspro-
dukt) Wechselkursregime, bei denen der Euro
eine Rolle spielt (siehe Tabelle C). Diese
Linder lassen sich in vier Kategorien ein-
teilen. Die erste Kategorie bilden Linder,
deren Wihrungen an den Euro gekoppelt sind.
LaBt man die oben angefiihrten Ad-hoc-
Arrangements unberiicksichtigt, fallen vier Lan-
der darunter. Zwei EU-Mitgliedstaaten, Ddne-
mark und Griechenland, nehmen seit Januar
1999 am neuen Woechselkursmechanismus
(WKM 1I) teil, tber den die Wihrungen von
EU-Mitgliedstaaten bilateral und auf freiwilli-
ger Basis an den Euro gebunden sind. Zwei
andere Lander, Zypern und Mazedonien, ha-
ben ihre Landeswidhrung einseitig an den Euro
gekoppelt. Die zweite Kategorie setzt sich
aus Landern zusammen, die ein Currency Board
auf Basis des Euro/der Deutschen Mark ein-
gesetzt haben (Bosnien-Herzegowina, Bulga-
rien und Estland). Formell soll in diesen
Wechselkursregimen spitestens im Jahr 2002
mit der Einflihrung von Eurobargeld die Deut-
sche Mark durch den Euro ersetzt werden.
Drittens sind die Wihrungen weiterer |7
Lander (darunter Ungarn, Island und Polen)
an einen Wdhrungskorb gebunden, dem der Euro
bzw. eine seiner nationalen Denominierungen an-
gehéren. Dazu zéhlen unter anderem auch jene
Lander, deren Wiahrungen an das Sonderzie-

EZB + Monatsbericht » August 1999



hungsrecht (SZR) des IWF gekoppelt sind.
Mit seiner Einflihrung |6ste der Euro automa-
tisch die auf Deutsche Mark und franzési-
schen Franc lautenden fixen Wihrungsanteile
im SZR-Korb ab, der sich dariiber hinaus aus
US-Dollar, japanischem Yen und Pfund Ster-
ling zusammensetzt. Der Anteil des Euro am
SZR-Korb betrug am 23. Juli 1999 27,3 %. In

die vierte Kategorie schlieBlich fallen sieben
Linder (darunter die Tschechische Republik,
die Slowakische Republik und Slowenien), die
ein  Floating-System mit Interventionen
(Managed Floating) eingefiihrt haben, das in-
formell auf den Euro als Referenzwihrung
ausgerichtet ist.

3 Potentielle Bestimmungsfaktoren fiir die zukiinftige
internationale Verwendung des Euro

Bestimmungsfaktoren fiir die private
Verwendung des Euro als Anlage- und
Emissionswihrung

Jede Analyse der Internationalisierung des
Euro muB3 notwendigerweise auf das Verhal-
ten der privaten Anleger eingehen. Das Volu-
men der von Privaten verwalteten Finanzakti-
va Ubertrifft jenes der offiziellen Wiahrungs-
reserven bei weitem. Zudem nehmen private
Anleger gewdhnlich rascher eine Anpassung
ihrer Vermogensverwaltungsstrategien vor als
die meisten 6ffentlichen Institutionen. Private
werden infolgedessen Portfolioumschichtun-
gen zugunsten des Euro wahrscheinlich in
stirkerem Umfang und rascher durchfiihren
als der offentliche Bereich.

Mit dem Beginn der dritten Stufe der WWU
wurde ein Strukturwandel auf den Kapital-
markten des Euro-Wihrungsgebiets eingelei-
tet, der vermutlich den Wettbewerbsdruck
verschidrfen und in weiterer Folge die Effizi-
enz dieser Markte steigern wird. Fortschritte
bei der Integration der nationalen Kapital-
miarkte des Euroraums werden aller Voraus-
sicht nach — langsam aber sicher — einen Ka-
pitalmarkt entstehen lassen, der erheblich
groBer, breiter, tiefer und offener sein wird.
Die Internationalisierung des Euro wird durch
diese strukturellen Veranderungen wahr-
scheinlich weiter vorangetrieben werden.

Insbesondere GroéBenfaktoren kénnen die in-
ternationale Verwendung des Euro erleich-
tern, wenn die Transaktionskosten an den
Kapitalmarkten des Euroraums sinken. Mit zu-
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nehmender GroéBe, Integration und Liquiditat
dieser Mirkte werden die Transaktionsko-
sten (z. B. Geld-Brief-Spannen) immer niedri-
ger ausfallen — was wiederum Anleger und
Emittenten anziehen und zu einer Steigerung
des Geschiftsvolumens sowie einer weiteren
Senkung der Transaktionskosten fiihren kénn-
te. Diese Sogwirkung (,virtuous circle®), die
durch das Zusammenwirken von Netzwerk-
vorteilen und Kostendegression entsteht,
beruht auf der Integration der nationalen
Finanzmirkte, d. h. dem sukzessiven Aufbau
eines einheitlichen, nicht segmentierten eu-
ropaischen Finanzmarkts mit effizienter tech-
nischer Infrastruktur.

Der Geldmarkt des Euro-Wihrungsgebiets
kann bereits als integriert und liquid bezeich-
net werden, wohingegen im Bankenbereich
die Beseitigung der Segmentierung langsamer
voranschreitet als an den Wertpapier- und
Derivatemirkten. Was die Mdrkte fiir Staats-
anleihen betrifft, so 1aBt sich in manchen Fil-
len der Renditeabstand zwischen Anleihen
verschiedener Mitgliedstaaten des Euroraums
nicht nur durch Unterschiede in der linder-
spezifischen Risikopriamie erkliren, sondern
auch durch technische Faktoren wie z. B. Li-
quiditats- und Strukturunterschiede zwischen
nationalen Markten. Die Beseitigung der tech-
nischen Hindernisse auf dem Weg zur voll-
standigen Marktintegration impliziert die Har-
monisierung gewisser steuerlicher, regulato-
rischer und handelsspezifischer Standards,
wobei sowohl Private als auch &ffentliche Stel-
len bereits Schritte in diese Richtung gesetzt
haben. Hinsichtlich der Madrkte fiir private
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Schuldverschreibungen wird die Entwicklung ei-
nes breiteren Spektrums auf Euro lautender
Finanzinstrumente  wahrscheinlich  einen
schrittweisen ProzeB darstellen. In der er-
sten Hilfte des Jahres 1999 zeigte sich je-
doch, daB die Einfiihrung des Euro die Schaf-
fung neuer Produkte begiinstigen kann. Neu
auf den Markt gebracht wurden vor allem in
Euro denominierte Geldmarktinstrumente,
darunter Cash Management Funds fiir den
Unternehmenssektor sowie neue Formen von
Commercial Paper. In bezug auf die Aktien-
mdrkte werden Gebietsfremde moglicherwei-
se erst nach einiger Zeit das Potential der
Euro-Aktienmirkte voll nutzen. Diese Liicke
laBt sich teilweise durch die strukturellen Un-
terschiede bei der Finanzintermediation er-
klaren: In den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Kénigreich geschieht dies in weit-
aus hoherem MaB iiber den Wertpapiermarkt
als im Euroraum, wo die Finanzintermediati-
on eher Uber das Bankensystem erfolgt. Die
Integration der nationalen Borsen schreitet
jedoch voran.

Im Zusammenhang mit diesen GroBenfakto-
ren gehen Analysen auf spezifische Bedingun-
gen ein, die potentielle Auswirkungen auf An-
gebot bzw. Nachfrage hinsichtlich Euro-Fi-
nanzinstrumenten haben konnten. Unter
anderem wurde darauf hingewiesen, daB3 die
Euro-Einfiihrung anfinglich zu Portfolioum-
schichtungen zugunsten des Euro fiihren soll-
te, die Uber die Neuemissionen in Euro hin-
ausgehen wiirden, da letztere von einer wei-
teren strukturellen Integration der nationalen
Kapitalmarkte im gesamten Euroraum abhén-
gen. Wie bereits in Abschnitt 2 erortert, |1aBt
sich eine solche Argumentation derzeit nicht
belegen. Dariliber hinaus wurde festgestellt,
daB sowohl der Wegfall des Wechselkursrisi-
kos als auch eine gréBere Produktvielfalt im
Euro-Wihrungsgebiet die europiischen An-
leger darin bestirken konnte, vermehrt Fi-
nanzanlagen nachzufragen, die auf ihre eigene
Wihrung — den Euro — lauten (,,home bias*).
Abgeschwicht werden kénnte dieser Trend
jedoch durch die Tatsache, daB3 sogar Privat-
anleger in immer hoherem MaBe institutio-
nelle Investoren in Anspruch nehmen, die sich
leichter gegen Wechselkursrisiken absichern

kénnen und die unter keinen schwerwiegen-
den Informationsdefiziten beziiglich externer
Anlagemoglichkeiten leiden.

In den kommenden Jahren wird die interna-
tionale Rolle des Euro weiterhin von seinen
Risikofaktoren mitbestimmt werden. Drei
Hauptfaktoren wird dabei eine Schlisselrolle
zukommen: Der erste ist das Vertrauen der
Anleger in die Fahigkeit des Eurosystems, die
Preisstabilitit aufrechtzuerhalten. Die aus-
driickliche Ubertragung der diesbeziiglichen
Zustandigkeit auf das Eurosystem, zusammen
mit dessen Unabhingigkeit und mittelfristiger
stabilititsorientierter Strategie, sind maBgeb-
liche Faktoren, damit sich am Markt Vertrau-
en in den Euro als stabile Wahrung bildet.
Zweitens wird die Attraktivitit des Euro als
Instrument zur Risikodiversifizierung fiir in-
ternationale professionelle Anleger von der
Korrelation bei den Renditen von auf Euro
lautenden Finanzaktiva und Fremdwahrungs-
aktiva bestimmt werden. Es wurde auch argu-
mentiert, daB die Zinssitze des Euroraums in
starkerem MaB von Binnenfaktoren beeinfluBt
werden konnten als dies friiher bei den na-
tionalen Wihrungen des heutigen Euroraums
der Fall war, was eine geringere Korrelation
zwischen den Euro- und den US-Dollar-Zins-
sitzen wahrscheinlich machen wiirde. Bis jetzt
gibt es allerdings keinerlei Anhaltspunkte fiir
eine derartige Entwicklung; iiberdies werden
potentielle Diversifizierungseffekte auch von
der Korrelation der Renditen zwischen dem
Euro und anderen Anlagewéhrungen als dem
US-Dollar abhdngen. Der dritte Faktor ist die
Wirtschaftsleistung des gesamten Euroraums.
Nachhaltiges reales Wachstum einer Volks-
wirtschaft im Vergleich zu anderen Landern
hat meistens giinstige Auswirkungen auf die
Markterwartungen und fordert in vielen Fal-
len die internationale Verwendung ihrer Wih-
rung. Nachhaltiges Wachstum fuBt unter an-
derem auf der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit inlandischer Unternehmen, wodurch
der Anteil einer Volkswirtschaft an grenz-
liberschreitenden Transaktionen und damit
auch der Rahmen fiir die internationale Ver-
wendung ihrer Wiéhrung erweitert wird. Da-
mit sich in den kommenden Jahren die
Woachstumsaussichten fiir die Wirtschaft des
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Euroraums verbessern, bedarf es eines um-
fassenden, mittelfristig orientierten Kurses
der Strukturreform und Haushaltskonsolidie-
rung.

Bestimmungsfaktoren fiir die private
Verwendung des Euro als
Fakturierungs- und Vehikelwdhrung

Wenn auch der Euroraum fiir einen gréBeren
Anteil am weltweiten Export von Waren und
Dienstleistungen verantwortlich ist als die
Vereinigten Staaten (20,1 % verglichen mit
16,3 % im Jahr 1998), so wird sich der Euro
vermutlich doch nur langsam als Faktu-
rierungs-/Vehikelwahrung durchsetzen. Tat-
sichlich gehen die Erwartungen dahin, daf
strukturelle Verianderungen in der Fakturie-
rungs- und Denominierungspraxis nur iiber
einen liangeren Zeitraum hinweg festzustellen
sein werden. Das Beharrungsvermaégen in be-
zug auf die iiberwiegende Verwendung des
US-Dollar als Fakturierungs-/Vehikelwihrung
kann jedoch, wenn auch nur auf lingere Sicht,
von vier Faktoren beeinfluBt werden. Erstens
werden wahrscheinlich die Transaktionsko-
sten auf all jenen Markten sinken, auf denen
der Euro als Fakturierungs-/Vehikelwihrung
eingesetzt wird, wodurch es moglicherweise
zu gewissen Umschichtungen zugunsten des
Euro kommt. Insbesondere kénnten Gebiets-
fremde, im Zusammenhang mit der Absiche-
rung gegen das Wechselkursrisiko, zuneh-
mend neue, auf Euro lautende Instrumente
im einheitlichen Euro-Devisenmarkt vorfin-
den. Zweitens konnen Marktteilnehmer des
Euroraums in groBerem Umfang als bisher in
der Lage sein, die Abwicklung ihrer Transak-
tionen in Euro zu fordern, um das Wechsel-
kursrisiko auszuschalten. Vor allem jene eu-
ropdischen Exporteure, die bis jetzt zur Ver-
wendung von Fremdwédhrungen bereit waren,
kénnten ihre eigene Wihrung, d. h. den Euro,
zur Fakturierung und Abwicklung der Expor-
te in andere Industrielinder nutzen. Drittens
koénnten sich Gebietsansédssige von Schwel-
len- oder Reformlindern, vor allem jenen in
Mittel- und Osteuropa mit derzeit weniger
stabilen geldpolitischen Verhiltnissen, zuneh-
mend des Euro als Zahlungsmittel fiir ihre
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inlandischen Transaktionen bedienen (,,direk-
te Wihrungssubstitution®). Viertens konnten
auf Euro lautende Transaktionen — zu einem
bestimmten Zeitpunkt und aus Griinden, die
nicht mit seiner Funktion als Zahlungsmittel
und Recheneinheit zusammenhingen — ein
derartiges Niveau erreichen, daBB Wirtschafts-
akteure vermehrt zur Verwendung des Euro
als Fakturierungs-/Vehikelwahrung tendieren.
Damit wiirden die Transaktionskosten wei-
ter gesenkt und ein zusitzlicher Beitrag zur
Forderung der Internationalisierung des Euro
geleistet.

Die vier oben erwihnten Faktoren werden
allerdings nur dann zum Tragen kommen,
wenn der Euro weiterhin mit Preisstabilitat
assoziiert wird.

Bestimmungsfaktoren fiir die private
Verwendung des Euro zur Preis- und
Kursangabe

Die Faktoren, von denen abhingt, ob der
Euro in Zukunft in groBem Umfang fiir Zwek-
ke der Preis- und Kursangabe eingesetzt wird,
sind teilweise dhnlich gelagert wie jene, die
bereits im Zusammenhang mit der Funktion
des Euro als Fakturierungs-/Vehikelwdhrung
diskutiert wurden. Hinzu kommt allerdings,
daB im internationalen Handel bzw. an den
internationalen Rohstoffmarkten Preise in ei-
ner anderen Wihrung angegeben sein kon-
nen als in jener, in der die Transaktionen
tatsiachlich abgewickelt werden. Einige erdol-
produzierende Staaten tendierten in den fri-
hen siebziger Jahren zum Beispiel dazu, den
Olpreis in US-Dollar anzugeben, aber Zah-
lung in Pfund Sterling zu verlangen. Auch jetzt
werden sich die Notierungsgepflogenheiten
an Rohstoffbérsen und anderen hochkonzen-
trierten Markten wahrscheinlich nur sehr
langsam wandeln, bedenkt man den hohen
Grad der Standardisierung und Zentralisie-
rung dieser Mirkte. Das Wihrungsgebiet, in
dem sich die groBen Rohstoffbérsen befin-
den, ist ein weiterer wichtiger Faktor.
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Bestimmungsfaktoren fiir die
offentliche Verwendung des Euro als
Reserve-, Interventions- und
Ankerwihrung

Was die Rolle des Euro als Reservewdhrung
betrifft, so nehmen Zentralbanken traditio-
nell Abstand von abrupten und massiven Ver-
inderungen der Hohe und Zusammensetzung
ihrer Wahrungsreserven. Es wird deswegen
auch erwartet, dafl eurobedingte Umschich-
tungen im Zentralbankenbereich langsamer
ablaufen werden als im privaten Bereich. Den-
noch wire es moglich, daB — langerfristig be-
trachtet — Zentralbanken auBerhalb des Eu-
roraums ihre Waihrungsreservenpolitik aus
drei Griinden Ulberdenken: Erstens werden
moglicherweise Umschichtungen der Zentral-
bankportfolios angesichts verbesserter glo-
baler Diversifizierungsmdglichkeiten erfolgen,
die sich aufgrund des hoheren Anteils an Eu-
roreserven ergeben. Im Vergleich zur Ver-
gangenheit kann sich dieser Trend durch die
groBere Tiefe und Liquiditit der internatio-
nalen Markte noch verstirken, denn der Spiel-
raum fir die Portfolioverwaltung hat sich
durch diese Entwicklung wesentlich erwei-
tert. Zweitens kann der weitere Ausbau der
Handels- und Finanzbeziehungen mit benach-
barten Regionen wie z. B. Mittel- und Osteu-

ropa die Zusammensetzung der Reserven in
diesen Gebieten indirekt beeinflussen. Drit-
tens wird der Euro in jenen Staaten Verwen-
dung finden, die beabsichtigen, den Euro als
Ankerwdhrung zu nutzen bzw. Interventionen in
Euro durchzufiihren.

Im Hinblick auf die Verwendung des Euro als
Ankerwdhrung scheint es plausibel, daB sich in
Zukunft weitere Staaten zu einer einseitigen
— formellen oder informellen — Bindung ihrer
Wihrung an den Euro oder an einen Wih-
rungskorb, der den Euro als wichtige Kom-
ponente enthilt, entschlieBen werden. Dies
konnte fiir Volkswirtschaften in Mittel- und
Osteuropa sowie fiir Staaten Afrikas oder
des Mittelmeerraums gelten, die durch Han-
dels- und Finanzbeziehungen mit dem Eu-
roraum eng verbunden sind. In absehbarer
Zeit werden Veranderungen vermutlich ins-
besondere aufgrund der Aussichten auf eine
EU-Erweiterung stattfinden. AuBer der geo-
graphischen Nihe und den Wirtschaftsbezie-
hungen zum Euroraum wiren die Denominie-
rung auslindischer Schuldtitel in Euro sowie
politische Beziehungen zum Euroraum als wei-
tere Schliisselfaktoren zu nennen, die Ent-
scheidungen iiber eine Anbindung an den Euro
wahrscheinlich beeinflussen werden.

4 Potentielle Auswirkungen auf die Geldpolitik des Eurosystems

Eine Starkung der internationalen Rolle des
Euro kénnte bis zu einem gewissen Grad Aus-
wirkungen auf den Transmissionsmechanis-
mus der Geldpolitik und die Indikatoreigen-
schaften einiger geldpolitischer MeBgroBen
haben. Dieser Abschnitt geht auf drei Aspek-
te des Einflusses der Internationalisierung des
Euro ein: den Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik, die Stabilitit der Geldnachfrage
und die Rolle des Wechselkurses. Erldutert
wird im folgenden auch, wie die Beurteilung
der wirtschaftlichen und monetiren Lage
durch den EZB-Rat, basierend auf der geld-
politischen Strategie der EZB, diese Faktoren
sowie damit zusammenhidngende Unsicherhei-
ten naturgemiB beriicksichtigt.

Der Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik

Die Internationalisierung des Euro kann die
Transmission von EZB-Zinsinderungen auf
die Preisentwicklung beeinflussen. Bei erfolg-
reicher Koppelung von Drittstaatenwahrun-
gen an den Euro wiirde zum Beispiel der
Wechselkurskanal im Transmissionsmechanis-
mus z. B. tendenziell an Wirkung verlieren, je
nach Umfang der Handelsbeziehungen des Eu-
roraums mit diesen Landern. Gleichzeitig gilt:
Je groBer die Anzahl der Drittlander, die ih-
ren Wechselkurs erfolgreich an den Euro an-
binden, desto stirker die Auswirkung von
Euro-Zinsinderungen auf die Zinslandschaft

EZB + Monatsbericht » August 1999



auBerhalb des Euroraums. Dies wiederum
wird die wirtschaftliche Entwicklung in die-
sen Staaten beeinflussen und folglich zu einer
Verstarkung der Transmissionswirkung von
Zinsanderungen des Eurosystems fiihren, da
die Nachfrage nach Exporten aus dem Eu-
roraum beeinfluBt wird.

Der Transmissionsproze8 der Geldpolitik
mittels Riickkoppelungseffekten von Drittlan-
dern wird auch von der Rolle des Euro als
internationale Anlagewdhrung sowie von der
jeweiligen Nettovermdgensposition der an-
deren Staaten beeinfluBt werden. Hat ein
Land zum Beispiel den Euro vorwiegend zur
Denomination von kurzfristigen oder zinsva-
riablen Schuldtiteln benutzt, wiirden héhere
Eurosidtze im kurzfristigen Bereich tendenzi-
ell die Nachfrage in diesem Land dampfen.
Die indirekten Auswirkungen dieser Entwick-
lungen auf das Euro-Wiéhrungsgebiet wiirden
wieder hauptsdchlich vom AusmaB3 der Han-
delsverflechtung zwischen dem Euroraum und
dem jeweiligen Land abhdngen.

Eine stiarkere Verwendung des Euro als Fak-
turierungs-/Vehikelwihrung sowie zur Preis-
und Kursangabe kénnte sich in zweifacher
Weise auswirken. Erstens konnte damit er-
reicht werden, daB der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) des Euroraums
kurzfristig weniger stark auf Schwankungen
des US-Dollar-Wechselkurses reagiert. Un-
ter diesen Umstinden hitten Rohstoffpreis-
schwankungen eine deutlichere Signalwirkung
fir Produzenten und Konsumenten des Eu-
roraums hinsichtlich relativer Preisverdnde-
rungen; sie konnten auch dazu beitragen, die
Aufmerksamkeit auf die grundlegenden und
dauerhaften Determinanten von Preistrends
zu lenken. Zweitens konnte die zunehmende
Nutzung des Euro als Fakturierungs-/Vehikel-
wiahrung sowie zur Preis- und Kursangabe
auch die Auswirkungen von Wechselkursan-
derungen auf die Leistungsbilanz des Euro-
gebiets beeinflussen. Wenn Exporte und Im-
porte des Euroraums zunehmend in Euro fak-
turiert werden, sollten sich die kurzfristigen
Auswirkungen von Wechselkursschwankun-
gen auf die Handelsbilanz im allgemeinen ab-
schwichen.
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Stabilitdt der Geldnachfrage

Mit der Bekanntgabe eines Referenzwerts fiir
das Wachstum des weit abgegrenzten mone-
tiren Aggregats (M3) weist die EZB in ihrer
geldpolitischen Strategie der Geldmenge eine
herausragende Rolle zu.

Es besteht die Moglichkeit, daB der Euro in
manchen Landern auBerhalb des Euroraums
eine groBere Rolle spielen wird. Sofern Euro
durch Gebietsfremde in Form von auf Euro
lautenden Einlagen gehalten werden, ist das
weit gefaBte Aggregat M3 nicht direkt betrof-
fen, da es nur Einlagen von Ansissigen im
Euroraum einschlieBt; allerdings wird die
Nachfrage nach Eurobanknoten im Ausland
eine direkte Auswirkung auf M3 haben. Da
M3 jedoch ein breites Spektrum an Finanzak-
tiva umfaflt, ist der Anteil des Bargeldumlaufs
relativ gering: Ende Mai 1999 lag er nur bei
7 %. Wihrend eine Erhéhung des Eurobank-
notenumlaufs im Ausland Auswirkungen auf
die eng gefaBte Geldmenge (M) haben kann,
wird eine derartige Wihrungssubstitution
wahrscheinlich weniger AnlaB zu Besorgnis
hinsichtlich des Informationsgehalts des weit
abgegrenzten Aggregats M3 im Euroraum ge-
ben.

Offensichtlich ist es auch moglich, daB die
Internationalisierung des Euro zu einer Erho-
hung der Euroeinlagen von Gebietsansissigen
bei Monetiren Finanzinstituten (MFls) auBer-
halb des Euroraums fiihrt. Ausschlaggebend
dafiir kénnen steuerliche oder andere regula-
torische Unterschiede zwischen dem Euro-
raum und dem Nicht-Euro-Wihrungsgebiet
sein. A priori ist nicht ganz klar, ob derartige
Guthaben in die Geldmengenaggregate des
Eurogebiets mit einbezogen werden miiBten.
Dafiir sprechen wiirde, daB sie dhnliche Li-
quiditdtseigenschaften besitzen wie vergleich-
bare Einlagen im Euro-Wihrungsgebiet. Da-
gegen sprechen wiirde, daB erfahrungsgemaB
solche Einlagen oft nicht zu Transaktions-
zwecken gehalten werden und deswegen fiir
geldpolitische Beurteilungen wahrscheinlich
weniger relevant sind. Nach derzeitigem
Stand 3Bt sich jedoch mit einiger Bestimmt-
heit feststellen, daB die geltende Definition
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von M3 (in der Einlagen von Gebietsansissi-
gen bei MFIs auBerhalb des Euroraums nicht
beriicksichtigt sind) fundiert zu sein scheint.
Es kann also nicht mit Sicherheit gesagt
werden, ob die Einbeziehung von Guthaben
auBerhalb des Eurogebiets die empirischen
Eigenschaften im Vergleich zur derzeitigen
Definition von M3 verbessern wiirde.

Im groBen und ganzen ist die geldpolitische
Strategie des Eurosystems flexibel genug, um
mogliche Verdnderungen zu beriicksichtigen,
die von einer stdrkeren Internationalisierung
des Euro fiir die Entwicklung der Geldmen-
genaggregate ausgehen konnten.

Die Rolle des Wechselkurses

Die Einfilhrung des Euro war begleitet von
Bedenken, die Wechselkursvolatilitit wiirde
sich erhéhen, was zu Forderungen nach ei-
nem Wechselkursarrangement zwischen den
groBen internationalen Wéhrungen fiihrte.
Dabei wurde auch tberlegt, daB die Koordi-

nation der Wechselkurspolitik, die ein sol-
ches Arrangement notwendig machen wiirde,
mit zwei oder drei Weltwahrungen wahr-
scheinlich leichter durchzufiihren wire als mit
einer gréBeren Anzahl internationaler Refe-
renzwdhrungen.

Von malBgeblicher Bedeutung fiir die Wech-
selkursstabilitit in der Zukunft wird sein, ob
die Geldpolitik in den groBen Industrielan-
dern sich weiterhin glaubhaft auf die Preissta-
bilitdit konzentrieren kann und ob sie dabei
durch eine angemessene Finanz- und Struk-
turpolitik unterstiitzt wird. In Ubereinstim-
mung mit seinem vorrangigen Ziel, Preissta-
bilitait zu gewdhrleisten, verfolgt das Eurosy-
stem kein Wechselkursziel. Gleichzeitig ist
der Euro-Wechselkurs jedoch eine der Va-
riablen, die die zweite Saule der geldpoliti-
schen Strategie des Eurosystems bilden. In
dieser Eigenschaft wird der Euro-Wechsel-
kurs im Zusammenhang mit der Vorberei-
tung geldpolitischer Entscheidungen beobach-
tet.

5 Potentielle Vorteile und Kosten des Euro als internationale

Waihrung

Die internationale Rolle des Euro hat Aus-
wirkungen auf die Konsumenten, Unterneh-
men und Regierungen des Eurogebiets. Die
Liste der potentiellen Vorteile und Kosten
fir Ansdssige im Euroraum hat vorlaufig noch
spekulativen bzw. vorausschauenden Charak-
ter. Viele Vorteile sind nur sehr schwer pri-
zis abzuschidtzen. Schitzungen verschiedener
quantifizierbarer Vorteile scheinen darauf hin-
zudeuten, daB ihre Bedeutung im Verhiltnis
zum BIP des Eurogebiets relativ gering ware.
Unter Beriicksichtigung dieser Vorbehalte
kann man im gegenwirtigen Stadium einige
mogliche mikrookonomische Effekte ausma-
chen.

Was den realwirtschaftlichen Sektor betrifft, so
wiren als Vorteile hauptsichlich Einsparun-
gen verschiedener Arten von Transaktions-
kosten fiir Ansissige im Euroraum zu nen-

nen, sollte die internationale Bedeutung des
Euro zunehmen. Insbesondere werden wahr-
scheinlich die Transaktionskosten beim Geld-
umtausch fiir Auslandsreisen von Konsumen-
ten des Eurogebiets sinken. Dies liegt haupt-
sachlich daran, daB3 die wachsende Bedeutung
des Euro auf den Interbanken-Devisenmirk-
ten und die damit zusammenhingende Ver-
minderung der Geld-Brief-Spannen wettbe-
werbsbedingt auch zu einer Reduzierung der
Gebiihren sowie anderer Transaktionskosten
im Kundengeschift fiihren wiirde. Als weite-
rer, noch wichtigerer Faktor wire anzufiih-
ren, daB eine groBere Akzeptanz des Euro in
der Handelsfakturierung die Kosten senken
wiirde, die den Unternehmen des Euroraums
im Zusammenhang mit Waihrungstausch und
Wechselkursrisikomanagement  entstehen.
Sollte der Euro als Fakturierungswihrung an
Bedeutung gewinnen, so miiBten zunehmend
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die Geschiftspartner der Drittlinder die Ko-
sten der Absicherung von Fremdwiahrungs-
positionen tragen, was die Wettbewerbs-
position der Unternehmen des Eurogebiets
starken wiirde. SchlieBlich wiirden fiir Unter-
nehmen, die weiterhin in Fremdwidhrung fak-
turieren und abwickeln, aufgrund der liquide-
ren Eurodevisen- und Euroderivatemirkte
niedrigere Kosten im Zusammenhang mit der
Absicherung gegen Wihrungsrisiken anfallen.

Im Finanzsektor wiirden die mikrodkonomi-
schen Vorteile in erster Linie in der generel-
len Verbesserung der Wettbewerbssituation
groBer, international titiger Banken des Eu-
roraums bestehen. Diese wiren insbesonde-
re mafBgeblich daran beteiligt, Euroliquiditit
der iibrigen Welt zuzufiihren, da sie sich als
direkte Geschiftspartner des Eurosystems
kostengiinstiger in Euro refinanzieren kon-
nen. Zudem gibt es empirische Beweise da-
fir, daB Finanzinstitutionen des Ausgabelan-
des einer Wihrung den Primarmarkt fiir An-
leihen in dieser Wahrung dominieren. Eine
groBere Rolle fiur den Euro auf den interna-
tionalen Anleihemdrkten koénnte also den
Marktanteil von Finanzinstitutionen des Eu-
roraums im internationalen Investmentban-
kengeschift erhohen. Die Einfiihrung des Euro
kann auch Effizienzgewinne bei der Finanz-
intermediation im Eurogebiet — d. h. bei der
Transformation von Sparen in Investitionen —
mit sich bringen. Aufgrund der in Abschnitt 3
erorterten GroéBeneffekte konnen z. B. neue
Marktsegmente entstehen, wodurch die Ka-
pitalmirkte des Eurogebiets breiter wiirden.
Beispiele dafiir wiren die ,,Hochrisikosegmen-
te“ der Anleihemirkte oder der Mirkte fiir
Kreditderivate. In dhnlicher Weise wiirde
eine Steigerung der Liquiditit der Sekundar-
markte fir Anleihen eine Senkung der Geld-
Brief-Spannen und der Liquiditdatspramien auf
Anleiherenditen bewirken. Dies hitte eine
Reduzierung der Kapitalkosten zur Folge, mit
entsprechenden positiven Effekten auf reale
Investitionen. Ferner wiirde die internationa-
le Verwendung des Euro dazu fiihren, daB
gebietsfremde Wirtschaftsakteure zunehmend
flissige Mittel in Euro halten miiten, zu-
mindest einen Teil davon innerhalb des
Euroraums. Unter normalen Bedingungen hat-
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te dies eine Verbesserung der Primdrmittelsi-
tuation von Privaten beim Euroraum-Banken-
sektor zur Folge, der die entsprechenden Ein-
lagen erhalten wiirde. Die damit einherge-
hende Reduktion des Schuldendienstes fiir ein
bestimmtes Volumen an Verbindlichkeiten
kann Einkommenseffekte fiir die Binnenwirt-
schaft schaffen, die manchmal als Element in-
ternationaler Seigniorage interpretiert wer-
den.

Die Internationalisierung des Euro birgt auch
potentielle mikrookonomische Kosten bzw. Ri-
siken. Fir den Bankensektor im Eurogebiet
ergeben sich Nachteile in Gestalt vermehr-
ter, von Gebietsfremden gehaltener Bestin-
de an kurzfristigen Euroeinlagen. Bei plotzli-
chen Anderungen der Wechselkurs- oder
Zinserwartungen hinsichtlich der groBen in-
ternationalen Wihrungen konnten gebiets-
fremde Investoren diese liquiden kurzfristi-
gen Aktiva binnen kurzem in groBem Umfang
abziehen. Wenn der Bankensektor eines Lan-
des mit internationaler Wahrung in hohem
AusmaB Fristentransformation betreibt, kann
es zu stiarkerer Exponiertheit gegeniiber
Liquiditatsschocks kommen, vor allem bei an-
gespannten Marktverhiltnissen. Andere mi-
krookonomische Kosten bzw. Risiken resul-
tieren aus moglichen Steigerungen der Preis-
volatilitit von Vermégenswerten aufgrund der
groBeren internationalen Bedeutung des Euro.
Vor allem die zunehmende Nutzung des Euro
als Anlagewihrung konnte mit massiven Port-
folioumschichtungen durch internationale
Investoren einhergehen, wenn sich die Unsi-
cherheit erhoht oder die Erwartungshaltung
indert. Tatsdchlich scheint ein empirischer
Zusammenhang zwischen hoheren Finanz-
marktumsdtzen und groBerer kurzfristiger
Volatilitit zu bestehen. Okonometrische Un-
tersuchungen beweisen auch, daB ein klarer
Zusammenhang zwischen Erhoéhungen der
Geld-Brief-Spannen am Finanzmarkt und Vo-
latilitatssteigerungen besteht. Diese Wechsel-
wirkung zwischen Umsatz, Volatilitit und
Spanne koénnte den oben beschriebenen giin-
stigen Liquiditatseffekt mindern, wird ihn aber
aller Wahrscheinlichkeit nach nicht véllig auf-
heben.
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6 SchluBbemerkungen

Die Internationalisierung des Euro ist nur eine
von vielen potentiellen Auswirkungen der
Wihrungsunion, die primar darauf abzielt, in
glaubwiirdiger Weise die Preisstabilitit inner-
halb des Euro-Wihrungsgebiets aufrechtzu-
erhalten, wodurch auch der volkswirtschaftli-
che Wohlstand geférdert wird. Zudem stellt
der Euro einen der wichtigsten Beitrige zur
Vollendung eines zur Ginze integrierten Bin-
nenmarkts in Europa dar.

Als Wihrung eines Wirtschaftsraums mit
knapp 300 Millionen Einwohnern und einem
Anteil von ca. 16 % am Welt-Bruttoinlands-
produkt ist der Euro die zweithdufigst ver-
wendete internationale Wiahrung. Sein inter-
nationaler Stellenwert wird sich aller Wahr-
scheinlichkeit nach weiterhin entsprechend
der Position des Euroraums innerhalb der
Weltwirtschaft entwickeln. Weitere Fort-
schritte der EU-Mitgliedstaaten auf dem Weg
zu institutioneller und politischer Integration
werden auch eine Rolle spielen.

Die internationale Bedeutung des Euro wird
hauptsachlich von seiner Verwendung als An-
lage- bzw. Emissionswahrung und Fakturie-
rungs-/Vehikelwahrung durch private Wirt-
schaftsakteure bestimmt werden. Zu erkla-
ren ist dies mit der Tatsache, daB nach der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs durch den
GroBteil der Industriestaaten in den acht-
ziger Jahren die internationalen Finanztrans-
aktionen groBenordnungsmiBig den Welthan-
del und die offiziellen Wihrungsreserven be-
reits Ubertreffen. Die Einfiihrung des Euro
zieht einen tiefgreifenden Umbruch der Fi-
nanzmarkte des Euro-Wihrungsgebiets nach
sich, sowohl hinsichtlich ihres Integrations-
grads als auch in bezug auf ihre GroBe. Der
Euro hat nicht einfach die fritheren nationa-

len Wiéhrungen des Euroraums innerhalb ei-
ner bestimmten Marktstruktur abgelost — er
wird auch Verdnderungen in der Struktur der
Finanzmirkte auslésen, was Marktteilnehmer
moglicherweise zu einem Uberdenken ihrer
Strategien veranlassen wird.

Die Internationalisierung des Euro dirfte die
Méoglichkeiten des Eurosystems, die Preissta-
bilitat aufrechtzuerhalten, nicht beeintrichti-
gen. Bis zu einem gewissen Grad kann der
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik
davon beeinfluBt werden, was die Wichtig-
keit eines hohen Informationsstands des Eu-
rosystems liber die Verwendung des Euro
auBerhalb des Euroraums unterstreicht. Die
Geldpolitik des Eurosystems stiitzt sich auf
einen Rahmen, der es erlaubt, die moglichen
Auswirkungen auBenwirtschaftlicher Faktoren
— einschlieBlich einer gewissen Internationali-
sierung des Euro — auf die Preisentwicklung
im Euroraum zu meistern. Ein besonderer
Vorteil dieser Strategie besteht darin, daB sie
sich nicht auf den Informationsgehalt eines
einzelnen Indikators stiitzt, sondern alle rele-
vanten Indikatoren im Zeitablauf beriicksich-
tigt.

Zusammenfassend wire zu sagen, daB die in-
ternationale Rolle des Euro hauptséchlich
durch die Entscheidungen der Marktteilneh-
mer in einem globalen Umfeld zunehmender
Integration und Liberalisierung von Giiter-
und Kapitalmarkten bestimmt wird. Infolge-
dessen steht das Eurosystem der Internatio-
nalisierung des Euro neutral gegeniiber, d. h.
es wird diese weder forcieren noch blockie-
ren.

Die Tabellen Al bis C zu dieser Studie sind auf
den folgenden Seiten abgedruckt.
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Tabelle Al

Internationale Schuldtitel ¥ nach Wahrungen und Finanzinstrumenten

(Mrd EUR)

Umlaufvolumen

1. Internationale 2. Internationale Insgesamt
Geldmarktinstrumente Anleihen und Notes (1+2)
Commercia Anderé  Zusammen Zins- Fest- Eigen- Zusammen
Paperl kurzfristig variabg¢l  verzinslich kapitpl-
Titel bezoge
Dez. 1997
Euro? 13,4 16,2 29,6 119,0 626,0 22,0 767,1 796,7
Ubrige EU-Wahrungen 10,8 1.3 12,1 70,0 181,9 7,2 259,1 271,2
davon:GBP 10,6 1.3 11,9 68,1 167,2 7,2 242,6 254.4
CHF 6,8 15 8,3 7,3 98,4 20,5 126,2 134,6
JPY 4,5 15 6,0 63,1 334,5 13,4 410,9 416,9
usb 60,2 35,2 95,4 391,1 812,4 108,4 1311,8 1407,2
Andere Wahrungen 4,2 10,8 14,9 6,9 115,9 0,5 123,3 138,2
INSGESAMT 99,8 66,5 166,3 657,3 2169,0 172,1 2998,4 3164,7
Dez. 1998
Euro? 20,6 10,1 30,7 158,2 778,1 36,2 972,6 1003,2
Ubrige EU-Wahrungen 12,0 1,4 13,4 73,0 2219 7,0 301,9 315,3
davon:GBP 11,9 14 13,3 71,4 202,0 6,5 279,8 293,1
CHF 5,8 14 7,2 9,0 106,4 17,4 132,8 140,0
JPY 3,0 1,0 4,0 71,6 325,0 13,3 409,9 413,9
usb 66,7 28,8 95,5 465,7 10151 106,3 1587,1 1682,6
Andere Wahrungen 5,6 10,1 15,7 7,5 102,3 0,6 110,4 126,0
INSGESAMT 113,7 52,8 166,5 785,0 2548,8 180,7 3514,6 3681,1
Mérz 1999
Euro? 37,1 22,1 59,3 184,7 821,1 40,4 1046,2 1105,4
Ubrige EU-Wahrungen 13,5 1,7 15,2 78,1 249,6 8,6 336,4 351,6
davon:GBP 13,4 1,7 15,1 76,5 227,8 8,1 312,4 3275
CHF 5,8 2,4 8,2 8,4 111,0 16,2 135,6 143,9
JPY 2,3 0,9 3,2 76,1 332,2 14,6 422,9 426,1
uUsbD 79,8 30,5 110,3 528,4 1203,2 114,4 1846,1 1956,3
Andere Wahrungen 5,8 10,9 16,8 7,9 113,0 0,6 121,4 138,2
INSGESAMT 144,3 68,6 2129 883,6 2830,2 194,8 3908,5 41215
Juni 1999
Euro? 38,8 16,1 54,9 240,7 891,1 48,1 1179,9 1234,8
Ubrige EU-Wahrungen 16,8 14 18,2 85,9 2729 8,5 367,3 385,5
davon:GBP 16,6 14 18,0 84,3 250,3 8,0 342,55 360,5
CHF 5,0 1,8 6,8 9,3 114,8 15,7 139,8 146,6
JPY 2,2 1,6 3,8 79,6 335,2 14,9 429,7 433,4
usb 79,1 33,1 112,2 580,9 1367,6 121,0 2069,5 21818
Andere Wahrungen 54 12,4 17,9 8,7 125,2 1,4 135,3 153,2
INSGESAMT 147,3 66,5 213,8 1005,1 3106,8 209,6 4321,5 4535,3

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

1) Die Erfassung der in dieser Tabelle angefiihrten Schuldtitel erfolgt gemaf der BIZ-Definition von ,Internationalen Sohuldtitel

Unter diese Definition fallen zwei Arten von Schuldtitelemissionen: i) alle Emissionen in einer anderen als der Inlandswéhrung
des Schuldners (z. B. Euro-Emissionen von in den USA Ansassigen); ii) Emissionen in der Inlandswéhrung, die auf nicht im
Ausgabeland anséssige Investoren zugeschnitten sind (z. B. Euro-Emissionen von im Euroraum Anséassigen, die Investoren

aulRerhalb des Euroraums ansprechen sollen).
2) Bis 31. Dezember 1998 ehemalige nationale Wahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.
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Tabelle A2

Internationale Schuldtitel ¥ nach Wahrungen und Finanzinstrumenten

(Mrd EUR)

Bruttoemissionen bzw. angekiindigte Emissioneh

1. Internationale 2. Internationale Insgesamt
Geldmarktinstrumente Anleihen und Notes (1+2)
Commercia Andere  Zusammen Zins- Fest- Eigen- Zusammen
Papern  kurzfristige variabel  verzinslich kapitgal-
Titel bezogen
Q11998
Euro® 9,4 8,3 17,7 10,9 79,4 29 93,2 110,9
Ubrige EU-Wahrungen 9,4 1,4 10,7 5,4 215 0,9 27,8 38,5
davon:GBP 9,2 1,3 10,5 54 19,8 0,9 26,1 36,6
CHF 5,2 1,3 6,5 0,2 9,1 0,2 9,5 15,9
JPY 4,8 1,6 6,4 4,7 13,2 1,2 19,0 25,4
usD 50,8 26,7 77,5 41,7 105,2 6,9 153,7 231,2
Andere Wahrungen 4,8 7,8 12,6 0,6 7,2 0,0 7,7 20,4
INSGESAMT 84,3 47,0 131,4 63,4 235,5 12,1 311,0 4423
Q21998
Euro® 9,9 7,3 17,3 17,5 53,1 4.8 75,4 92,7
Ubrige EU-Wahrungen 9,8 0,3 10,1 53 13,7 0,2 19,2 29,3
davon:GBP 9,7 0,3 9,9 53 12,2 0,2 17,6 27,6
CHF 4,5 0,6 52 1,0 4,4 2,2 7,6 12,8
JPY 3,7 0,7 4.4 2,8 9,5 0,0 12,2 16,7
usD 52,5 20,2 72,6 47,4 106,6 4,9 158,9 2315
Andere Wahrungen 25 7,8 10,3 0,9 6,1 0,1 7,1 17,4
INSGESAMT 82,9 36,9 119,8 74,8 193,5 12,2 280,4 400,3
Q11999
Euro® 31,9 18,7 50,6 36,3 87,3 7,8 131,4 182,0
Ubrige EU-Wahrungen 10,4 11 11,5 4,9 20,3 1,0 26,3 37,8
davon:GBP 10,3 11 11,4 49 18,1 1,0 24,0 35,4
CHF 4,5 2,0 6,4 0,7 8,3 0,1 9,1 15,5
JPY 1,8 0,4 2,2 3,8 111 0,9 15,8 18,0
usD 59,2 18,0 77,2 42,2 133,3 0,8 176,3 253,5
Andere Wahrungen 4,6 6,2 10,9 0,6 6,1 0,0 6,7 17,6
INSGESAMT 112,4 46,5 158,8 88,5 266,4 10,7 365,6 524.,4
Q21999
Euro® 31,5 10,8 42,4 67,8 90,4 8,8 167,0 209,4
Ubrige EU-Wahrungen 14,5 0,8 15,3 9,9 21,6 1,0 32,5 47,8
davon:GBP 14,3 0,8 15,1 9,8 20,8 1,0 31,6 46,8
CHF 31 0,8 3,8 15 5,0 0,0 6,6 10,4
JPY 1,8 0,9 2,7 3,5 19,7 0,0 23,3 25,9
usD 56,7 19,9 76,6 45,4 134,6 3,2 183,2 259,8
Andere Wahrungen 3,6 7,5 11,2 0,6 8,4 0,8 9,7 20,9
INSGESAMT 111,2 40,7 151,9 128,8 279,6 13,9 4223 574,3

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.
1) Die Erfassung der in dieser Tabelle angefiihrten Schuldtitel erfolgt gemaf der BIZ-Definition von ,Internationalen Sohuldtitel
Unter diese Definition fallen zwei Arten von Schuldtitelemissionen: i) alle Emissionen in einer anderen als der Inlandswéhrung
des Schuldners (z. B. Euro-Emissionen von in den USA Ansassigen); ii) Emissionen in der Inlandswéahrung, die auf nicht im
Ausgabeland anséssige Investoren zugeschnitten sind (z. B. Euro-Emissionen von im Euroraum Anséassigen, die Investoren
aullerhalb des Euroraums ansprechen sollen).
2) Geldmarktpapiere: Bruttoemissionen ohne Titel, die im selben Quartal getilgt wurden. Internationale Anleihen und Notes:

angekindigte Emissionen.

3) Bis 31. Dezember 1998 ehemalige nationale Wahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.
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Tabelle A3

Internationale Schuldtitel ¥ nach Wahrungen und Finanzinstrumenten

(Mrd EUR)

Nettoemissionen

1. Internationale 2. Internationale Insgesamt
Geldmarktinstrumente Anleihen und Notes (1+2)
Commercial Ander¢ Zusammen Zins- Fast- Eigden- Zusammen
Paperl kurzfristig variabg¢l  verzinslich kapitpl-
Titel bezoge
Q11998
Euro? -1,1 0,0 -1,1 5,8 50,4 0,7 56,8 55,7
Ubrige EU-Wahrungen 0,1 0,5 0,6 1,3 16,9 0,2 18,4 19,0
davon:GBP 0,1 0,5 0,5 1,4 15,3 0,2 16,9 17,5
CHF -0,5 0,0 -0,6 -0,1 3,6 -2,8 0,7 0,2
JPY 0,8 0,4 1,2 15 -9,6 0,4 -7,7 -6,5
UsD 59 1,8 7,7 28,3 76,4 -0,2 104,5 112,1
Andere Wéahrungen 1,2 0,6 1,8 0,3 -1,9 0,0 -1,6 0,2
INSGESAMT 6,3 3,2 9,5 37,1 135,7 -1,6 171,1 180,6
Q21998
Euro? -0,3 0,7 0,4 14,3 47,1 2,6 64,0 64,5
Ubrige EU-Wahrungen 11 -1,2 0,0 3,4 115 -0,4 145 14,4
davon:GBP 1,2 -1,1 0,0 3,2 10,1 -0,4 13,0 13,0
CHF -0,4 -0,2 -0,6 0,3 3,0 0,8 4,2 3,6
JPY -0,4 -0,8 -1,2 0,6 -8,2 -0,7 -8,3 9,4
UsD 4,3 -1,0 3,3 35,8 92,1 2,0 130,0 133,3
Andere Wéahrungen -1,3 -0,5 -1,8 0,9 29 0,1 3,9 2,1
INSGESAMT 3,0 -2,9 0,1 55,3 148,5 45 208,3 208,4
Q11999
Euro? 14,5 11,0 25,4 25,9 417 4,3 71,8 97,2
Ubrige EU-Wahrungen 0,5 0,2 0,7 1,2 16,1 1,3 18,6 19,3
davon:GBP 0,5 0,2 0,7 1,3 14,6 1,3 17,2 17,9
CHF -0,4 0,9 0,5 -0,7 4,0 -1,3 2,0 25
JPY -0,9 -0,2 -1,1 0,4 -11,0 0,5 -10,1 -11,2
UsD 7,0 -0,8 6,3 21,7 96,6 -1,0 117,2 1235
Andere Wéahrungen -0,2 0,0 -0,3 -0,3 1,0 0,0 0,8 0,5
INSGESAMT 20,4 111 31,5 48,2 148,4 3,7 200,3 231,9
Q21999
Euro? 0,5 -6,6 -6,1 55,1 69,4 7,8 132,4 126,3
Ubrige EU-Wahrungen 2,7 -0,3 2,4 6,5 19,4 -0,3 25,7 28,1
davon:GBP 2,7 -0,3 2,3 6,5 18,9 -0,3 25,1 27,4
CHF -0,9 -0,7 -1,6 0,9 4,2 -0,4 4,6 3,0
JPY -0,2 0,6 0,4 1,7 -5,2 0,0 -3,6 -3,2
UsD -3,8 1,4 -2,4 30,6 1135 1,9 146,0 143,7
Andere Wahrungen -0,7 1,0 0,3 0,4 4,9 0,7 6,0 6,3
INSGESAMT -2,4 -4,5 -6,9 95,2 206,2 9,8 3111 304,2

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

1) Die Erfassung der in dieser Tabelle angefiihrten Schuldtitel erfolgt gemaf der BIZ-Definition von ,Internationalen Sohuldtitel
Unter diese Definition fallen zwei Arten von Schuldtitelemissionen: i) alle Emissionen in einer anderen als der Inlandswéhrung
des Schuldners (z. B. Euro-Emissionen von in den USA Ansassigen); ii) Emissionen in der Inlandswéhrung, die auf nicht im
Ausgabeland anséssige Investoren zugeschnitten sind (z. B. Euro-Emissionen von im Euroraum Anséassigen, die Investoren
aulRerhalb des Euroraums ansprechen sollen).
2) Bis 31. Dezember 1998 ehemalige nationale Wahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.
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Tabelle Bl

Internationale Schuldtitel nach Wéahrungen und Finanzinstrumenten, ohne im

Euro-Wahrungsgebiet ansassige Emittenteh
(Mrd EUR)

Umlaufvolumen

1. Internationale 2. Internationale Insgesamt
Geldmarktinstrumente Anleihen und Notes (1+2)
Dez. 1997
Euro? 10,4 3447 355,1
Ubrige EU-Wa&hrungen 57 119,7 125,5
CHF 8,2 124,0 132,2
JPY 6,0 362,0 368,0
usb 90,0 897,3 987,3
Andere Wahrungen 1,6 68,2 69,8
INSGESAMT 121,9 1916,1 2037,9
Dez. 1998
Euro? 12,4 428,0 440,4
Ubrige EU-Wa&hrungen 6,3 154,2 160,4
CHF 7,1 129,1 136,2
JPY 4,0 368,5 3725
usb 91,6 984,4 1076,0
Andere Wahrungen 1,9 64,5 66,4
INSGESAMT 123,3 2128,6 22519
Maérz 1999
Euro? 25,4 462,3 487,7
Ubrige EU-Wa&hrungen 8,0 165,7 173,7
CHF 8,2 131,9 140,0
JPY 3,2 380,8 384,1
usb 105,9 1096,2 1202,0
Andere Wahrungen 2,2 71,2 73,4
INSGESAMT 152,9 2308,1 2461,0
Juni 1999
Euro? 22,9 505,1 528,0
Ubrige EU-Wahrungen 10,8 179,1 189,9
CHF 6,7 136,1 142,8
JPY 3,8 388,7 3924
usb 108,2 1185,1 12933
Andere Wéahrungen 2,3 79,0 81,3
INSGESAMT 154,7 2473,0 2627,8

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

1) In einer anderen als der Inlandswahrung des Schuldners denominierte Schuldtitel. Diese Definition ist enger als die BIZ-
Definition von ,Internationalen Schuldtiteln”, da sie nur den Punkt i) der in Ful3note 1 der Tabelle A1 angefiihrten Definition
umfaflt. In der Tabelle B1 werden Emissionen in der Inlandswéhrung, die auf nicht im Ausgabeland anséssige Investoren
zugeschnitten sind, von den ,Internationalen Schuldtiteln“ nach der BIZ-Definition abgezogen.

2) Bis 31. Dezember 1998 ehemalige nationale W&ahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.
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Tabelle B2

Internationale Schuldtitel nach Wahrungen und Finanzinstrumenten, ohne im

Euro-Wahrungsgebiet ansassige Emittentef
(Mrd EUR)

Bruttoemissionen bzw. angekiindigte Emissioneh

1. Internationale 2. Internationale Insgesamt
Geldmarktinstrumente Anleihen und Notes (1+2)
Q11998
Euro® 7,2 42,1 49,3
Ubrige EU-Wahrungen 4,5 13,8 18,3
CHF 6,3 9,0 15,3
JPY 6,4 18,6 25,0
UsD 72,9 84,4 157,3
Andere Wéahrungen 1,3 5,7 7,0
INSGESAMT 98,5 173,6 272,1
Q21998
Euro® 7,3 35,7 43,0
Ubrige EU-Wahrungen 4,0 10,5 14,5
CHF 5,0 6,7 11,7
JPY 4.4 12,1 16,5
uUsD 67,0 79,3 146,3
Andere Wéahrungen 1,0 4,9 59
INSGESAMT 88,7 149,2 237,9
Q11999
Euro® 22,4 54,2 76,5
Ubrige EU-Wahrungen 6,0 8,1 14,1
CHF 6,4 9,1 15,5
JPY 2,2 14,3 16,4
USD 73,5 73,5 147,0
Andere Wéahrungen 1,2 4,4 57
INSGESAMT 111,7 163,5 275,2
Q21999
Euro® 18,8 58,0 76,8
Ubrige EU-Wahrungen 9,0 13,6 22,6
CHF 3,8 6,6 10,4
JPY 2,7 22,2 24,9
USD 73,1 71,0 144,1
Andere Wéahrungen 1,2 5,6 6,8
INSGESAMT 108,6 176,9 285,5

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

1) In einer anderen als der Inlandswéhrung des Schuldners denominierte Schuldtitel. Diese Definition ist enger als die BIZ-
Definition von ,Internationalen Schuldtiteln®, da sie nur den Punkt i) der in FuRnote 1 der Tabelle A2 angefiihrten Definition
umfaf3t. In der Tabelle B2 werden Emissionen in der Inlandswahrung, die auf nicht im Ausgabeland anséassige Investoren
zugeschnitten sind, von den ,Internationalen Schuldtiteln“ nach der BIZ-Definition abgezogen.

2) Geldmarktpapiere: Bruttoemissionen ohne Titel, die im selben Quartal getilgt wurden. Internationale Anleihen und Notes:
angekindigte Emissionen.

3) Bis 31. Dezember 1998 ehemalige nationale Wahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.
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Tabelle B3

Internationale Schuldtitel nach Wahrungen und Finanzinstrumenten, ohne im
Euro-Wahrungsgebiet ansassige Emittenteh

(Mrd EUR)

Nettoemissionen

1. Internationale 2. Internationale Insgesamt
Geldmarktinstrumente Anleihen und Notes (1+2)
Q11998
Euro? -14 24,3 22,9
Ubrige EU-Wahrungen -0,1 10,2 10,1
CHF - 06 0,2 -04
JPY 1,2 -39 -28
usD 7,8 49,7 57,5
Andere Wahrungen 0,0 -0,1 -01
INSGESAMT 6,9 80,3 87,2
Q21998
Euro? 0,1 27,8 28,0
Ubrige EU-Wé&hrungen 0,2 9,3 9,5
CHF - 07 3,9 3.2
JPY - 1,2 - 3,6 .48
usb 2,0 59,6 61,6
Andere Wahrungen - 0,2 2,7 2,5
INSGESAMT 0,2 99,7 99,9
Q11999
Euro? 11,7 334 451
Ubrige EU-Wé&hrungen 1,2 3,8 5,0
CHF 0,5 2,0 25
JPY -1,1 -84 -95
usb 6,1 25,8 31,9
Andere Wéahrungen 0,1 1,2 1,3
INSGESAMT 18,5 57,8 76,4
Q21999
Euro? -33 42,1 38,8
Ubrige EU-Wahrungen 2,5 10,8 13,3
CHF - 1,6 4,6 3,1
JPY 0,4 -16 -1.2
usD - 19 44,0 42,1
Andere Wéahrungen 0,0 3,5 3,5
INSGESAMT -39 103,4 99,5

Quellen: BIZ und EZB-Berechnungen.

1) In einer anderen als der Inlandswéhrung des Schuldners denominierte Schuldtitel. Diese Definition ist enger als die BIZ-
Definition von ,Internationalen Schuldtiteln®, da sie nur den Punkt i) der in Ful3note 1 der Tabelle A3 angefiihrten Definition
umfafdt. In der Tabelle B3 werden Emissionen in der Inlandswéahrung, die auf nicht im Ausgabeland anséssige Investoren
zugeschnitten sind, von den ,Internationalen SchuldtiteIn“ nach der BIZ-Definition abgezogen.

2) Bis 31. Dezember 1998 ehemalige nationale Wahrungen des Euroraums und ECU, seit 1. Januar 1999 Euro.
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Tabelle C

Wechselkursregime mit Bezug auf den Euro oder seine nationalen Denominierungen
(soweit nicht anders angegeben, Stand vom April 1999)

1. Europaische Staaten

Staat Wechselkurs- Bindung an Arrangement Anmerkungen
regime

Bosnien- Currency Board EUR/DEM Am 20. Juni 1997 offiziell eingefiihrt. Laut nationaler Gesetzgebung

Herzegowina ersetzt der Euro spatestens mit der Euro-Bargeldeinfiihrung 2002 die

Deutsche Mark.
Bulgarien Currency Board EUR/DEM Am 1. Juli 1997 offiziell eingefihrt. Laut nationaler Gesetzgebung
ersetzt der Euro spéatestens mit der Euro-Bargeldeinfiihrung 2002 die
Deutsche Mark.
Déanemark Wechselkursbindung EUR Schwankungsbandbreite: Teilnahme am WKM Il seit 1. Januar 1999.
im Rahmen eines +2,25%
kooperativen Systems

Ehemalige De-facto- EUR/DEM Die Geldpolitik basiert auf einem Wechselkursziel in Form einer De-

jugoslawische Wechselkursbindung facto-Wechselkursbindung an die Deutsche Mark, die seit Anfang 1994

Republik verfolgt wird.

Mazedonien

(FYROM)

Estland Currency Board EUR/DEM Im Juni 1992 eingefihrt. Laut nationaler Gesetzgebung ersetzt der Euro

spatestens mit der Euro-Bargeldeinfiihrung 2002 die Deutsche Mark.

Griechenland Wechselkursbindung EUR Schwankungsbandpreite: Teilnahme am WKM Il seit 1. Januar 1999.

im Rahmen eines +15%
kooperativen Systems

Island Wechselkursbindung Handels- Schwankungsbandbreigeh$®lkursbindung an Wahrungskorb seit Anfang 1992. Bis

gewichteter +6 % (1995 von September 1995 umfafite der Wahrungskorb 76 % ECU, 18 % USD und
Wahrungskorb, |+ 2,25 % erweitert) 6 % JPY.

der auch den

Euro beinhaltet

Kroatien Managed Floating Das Managed Floating wird seit der Einfiihrung des Stabilisierungs-
(EUR/DEM dient plans im Oktober 1993 verfolgt.
als informelle
Referenzwéahrung)

Lettland Wechselkursbindung SZR De-facto-SZR-Bindung seit Februar 1994, seit 1997 formalisiert.

Malta Wechselkursbindung Wahrungskorly:  Schwankungsbandpreite: Bindung an einen Wahrungskorb seit 1971. Der Euro hat mit 1. Januar

EUR (56,8%) *0,25% 1999 die ECU ersetzt.
USD (21,6%
GBP (21,6 %,

Polen Schwankungsbandbreite Wahrungskorb:  Schwankungsbangbreite: Die Bindung an einen Wahrungskorb wurde im Mai 1991 eingefihrt;
mit vorangekindigter USD (45%)| +15 %, vorange- bis 31. Dezember 1998 blieben die Gewichte unveréndert (45 % USD,
monatlicher Abwertung EUR (55 %)| kiundigte monatliche| 35 % DEM, 10 % GBP, 5 % CHF, 5 % FRF). Im Mai 1995 wurde die

Abwertung: 0,3% Schwankungsbandbreite mit vorangekiindigter monatlicher Abwertung
eingefihrt. Seit 1. Januar 1999 umfaf3t der Wahrungskorb nurmehr Euro
und US-Dollar.

Slowakische Managed Floating Vom 14. Juli 1994 bis zum 1. Oktober 1998 war die Slowakische Krone

Republik (Euro dient als (SKK) an einen Korb mit zwei Wahrungen gebunden (60 % DEM und
informelle 40 % US-Dollar). 1996 wurde die Schwankungsbandbreite von + 1,5 %
Referenzwéhrung) auf 7 % erweitert. Am 2. Oktober 1998 wurde die Bindung aufgegeben

und ein Managed Floating eingefiihrt. Mit 1. Januar 1999 tibernahm
der Euro die Rolle der Deutschen Mark als Referenzwéhrung.

Slowenien Managed Floating Seit 1992 blieb der Wechselkurs innerhalb einer nicht verdffentlichten
(Euro dient als engen Bandbreite gegeniiber der Deutschen Mark (dem Euro seit
informelle 1. Januar 1999).

Referenzwahrung)

Tschechische Managed Floating Im Mai 1997 wurde die zuletzt im Februar 1996 angepafte Bindung an

Republik (EUR/DEM dient einen Wahrungskorb (65 % DEM und 35 % USD) mit einer
als informelle Schwankungsbreite von + 7,5 % aufgegeben; zuvor hatte seit 1991 eine
Referenzwéhrung) Bindung an einen Wahrungskorb bestanden.

Turkei Managed Floating Wahrungskorh, Wird seit 1993, mit einer Unterbrechung (Floating) 1994, verfolgt. Die
mit einer De-facto- der USD und derzeitige Zusammenstellung des Wahrungskorbs wurde in dem Stand-
Wechselkursbindung EUR/DEM by-Arrangement mit dem Internationalen Wahrungsfonds 1995
mit vorangekundigter beinhaltet festgelegt. Die Wechselkurspolitik ist auf die Minimierung von
monatlicher Abwertung Schwankungen des realen AuBenwerts ausgerichtet.

Ungarn Schwankungsbandbreite Wahrungskofb:  Schwankungsbarjdbreite: Im Dezember 1994 eingefiihrt. Der monatliche Abwietungssatz
mit vorangekundigter | EUR (70 %)| +2,25 %, vorange- Leitkurses und damit auch des Schwankungsbandes wurde im Lauf der
monatlicher Abwertung USD (30 %)| kiuindigte monatliche Jahre mehrfach reduziert. Der Abwertungssatz wurde mit 1. Januar 1999

Abwertung: 0,5 % auf 0,6 % und im Juni auf 0,5 % herabgesetzt. Die ungarische
Nationalbank hat angekiindigt, daB bis Oktober 1999 der Abwertungssatz
auf 0,4% reduziert wird und daf3 mit 1. Januar 2000 der Euro den
Waéhrungskorb ersetzen wird.

Zypern Wechselkursbindung EUR Schwankungsbandhreite: Das Zypern-Pfund (CYP) war von Juni 1992 bis Dezember 1998 an

+2,25% die ECU gebunden. Seit 1. Januar ist das Pfund mit dem gleichen Leit-

kurs, der zuvor der ECU gegeniiber gegolten hatte, an den Euro
gebunden.

EZB « Monatsbericht » August 1999

57



Tabelle C (Fortsetzung)

2. Aul3ereuropéische Staaten
Staat Wechselkurs- Bindung an Arrangement Anmerkungen
regime
14 afrikanische Wechselkursbindung EUR Fixe Bindung Der CFA-Franc wird von der Zentralbank der Westafrikanischen
Staaten, die den Staaten und der Bank von Zentralafrika ausgegeben. Erstere sichert die
CFA-Franc als Geldversorgung fur Benin, Burkina-Faso, die Elfenbeinkiiste, Guinea-
gesetzliches Bissau, Mali, Niger, Senegal und Togo, letztere fiir Aquatorialguinea,
Zahlungsmittel Gabun, Kamerun, die Demokratische Republik Kongo, den Tschad und
gewahlt haben. die Zentralafrikanische Republik. Bis 31. Dezember 1998 war der CFA-
Franc an den franzdsischen Franc gebunden.
Bahrain Wechselkurshindung SZR Schwankungsbandbyfeite: De jure ist der Dinar an das SZR gebunden, de facto folgt er eng dem
+7,25% Kurs des US-Dollar.
Bangladesh Wechselkursbindung Korb mit
Wahrungen der
Handelspartner,
inklusive Euro
Botswana Wechselkursbindung SZR und Korp
mit Wahrungen
der Handels-
partner,
inklusive Euro
Burundi Wechselkursbindung Korb mit
Waéhrungen
der Haupthandels-
partner,
inklusive Euro
Chile Schwankungsbandbreite  Wahrungskorb:  Schwankungsbandpreite:
mit vorangekundigter USD, +16 %
monatlicher Abwertung| EUR/DEM,
JPY
Israel Schwankungsbandbreite Wahrungskotb ~ Schwankungsbandpreite: Die Zahl der Einheiten der jeweiligen Wahrung im Wéahrungskorb wird
mit vorangekindigter (Einheiten der + 15 % mit vorange- anhand ihres Anteils am Auf3enhandel im vorangegangenen Kalenderjahr
monatlicher Abwertund jeweiligen kundigter Abwertung.| und anhand internationaler cross rates zur Zeit der Korbdefinition bestimmit.
Waéhrung In diesem System Mit dem 1. Januar 1999 trat der Euro an die Stelle der Deutscirén M
im Korb): werden sowohl der
USD (0,6741)| Leitkurs als auch
EUR (0,2282)| die Bandbreite
GBP (0,0589)| fortwéhrend in
JPY (6,5437)| festgesetzten
Schritten angepaf3t.
Jordanien Wechselkursbindung De-jure-SZR Fixe Bindung De jure ist der Dinar seit 1995 an das SZR gebunden, de facto folgt er
Wechselkurs- jedoch eng dem Kurs des US-Dollar.
bindung
Kap Verde Wechselkursbindung EUR Fixe Bindung Bis 31. Dezember 1998 war der Escudo an den portugiesischen Escudo
gebunden.
Komoren Wechselkursbindung EUR Fixe Bindung Bis 31. Dezember 1998 war der Komoren-Franc an den franzdsischen
Franc gebunden.
Libyen Wechselkursbindung SZR Grof3e
Schwankungsbandbreite
Marokko Wechselkursbindung Nicht verdffenf-  Der Wechselkurs kapn  Der Euro ist wahrscheinlich im Wahrungskorb enthalten.
lichter pro Tagum 0,3 %
Wahrungskorb | schwanken.
Myanmar Wechselkursbhindung SZR Schwankungsbandbyeite:
+2%
Qatar Wechselkursbindung SZR Schwankungsbandbyeite:
+7,25%
Saudi-Arabien Wechselkursbindung SZR Fixe Bindung Offiziell ist der Saudi Riyal an das SZR gebunden, de facto folgt er jedoch
dem Kurs des US-Dollar.
Seychellen Wechselkursbindung Gewichteter
Wahrungskorb,
inklusive Euro
Vanuatu Wechselkursbhindung Nicht verdffent- Der Euro ist wahrscheinlich im Wahrungskorb enthalten.
lichter umsatz-
gewichteter
Wahrungskorb
Vereinigte Wechselkursbindung SZR Schwankungsbandbyeite:
Arabische Emiratg +7,25%

Quellen: EZB; IWF ,Impact of EMU on Selected Country Groups, Background Material for Central European and MediterraneaesColWFi
Staff Reports und IWF Recent Economic Developments (verschiedene Staaten); IWF Exchange Arrangements and Exchange IRéStrictions;
International Financial Statistics.
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Die Bilanzen der Monetaren Finanz-
institute des Euro-Wahrungsgebiets zu
Beginn des Jahres 1999

Bei der Analyse der monetdren, finanziellen und sonstigen wirtschaftlichen Entwicklung gilt das
Hauptaugenmerk der Europdischen Zentralbank (EZB) der Entwicklung im Euro-Wdhrungsgebiet,
wobei den monetdren Aggregaten, insbesondere der Geldmenge M3, eine besondere Bedeutung
zukommt. Fiir eine sachgerechte Beurteilung des Geldmengenwachstums im Euroraum ist ein genau-
er statistischer Berichtsrahmen erforderlich. Daher spielen die von den Monetdren Finanzinstituten
(MFls) des Eurogebiets eingereichten Bilanzen eine wichtige Rolle bei der allgemeinen Bewertung der
Entwicklung im Bankensektor wie auch im gesamten Finanzsystem.

Die EZB erstellt sowohl eine aggregierte als auch eine konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors des
gesamten Eurogebiets. Wdhrend sich die aggregierte Bilanz als Summe der Bilanzen der einzelnen
MFls (einschlieBlich des Eurosystems) ergibt, sind in der konsolidierten Bilanz die Positionen, die sich
innerhalb des MFI-Sektors ausgleichen, nicht enthalten. Die Bilanzen der MFIs des Euroraums
vermitteln ein umfassendes Bild von den Forderungen und Verbindlichkeiten (unterteilt nach Sektoren
und nach Arten der Forderungen bzw. Verbindlichkeiten) sowohl gegeniiber MFls als auch gegeniiber
anderen Wirtschaftssubjekten.

In diesem Artikel wird deutlich, daB3 diese Bilanzen eine wertvolle Informationsquelle fiir die monetdre
Analyse auf der Ebene des Euro-Wdhrungsgebiets darstellen. Daneben zeigt sich, daB3 es zu Beginn
der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wdhrungsunion hinsichtlich einiger wichtiger Merkmale der
Finanzstruktur der elf teilnehmenden Mitgliedstaaten zwar weitreichende Ubereinstimmungen, aber
auch zahlreiche Unterschiede gab.

| Der Informationsgehalt der Bilanzen der Monetdren Finanz-
institute im Euro-Wihrungsgebiet

Die EZB erstellt sowohl eine aggregierte als
auch eine konsolidierte Bilanz des Sektors

die Grundlage fiir die Berechnung der
Geldmengenaggregate (M1, M2 und M3).

der Monetidren Finanzinstitute (MFls) des ge-
samten Eurogebiets. Die aggregierte Bilanz
ergibt sich als Summe der harmonisierten
Bilanzen aller MFls im Euroraum und enthilt
auch die Inter-MFl-Positionen. In der konsoli-
dierten Bilanz werden die in der aggregierten
Bilanz enthaltenen Inter-MFl-Positionen hin-
gegen saldiert. In ihr sind die Forderungen
und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors so-
wohl gegeniiber Nicht-MFls im Euro-Wih-
rungsgebiet (6ffentliche Haushalte und son-
stige Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet) als
auch gegeniiber Ansdssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (Banken und Nicht-
banken) enthalten.

Die Bilanzen des MFI-Sektors haben die fol-
genden Hauptfunktionen:

e Die Passivseite der konsolidierten Bilanz
der MFls im Euro-Wihrungsgebiet bildet
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Die Aufgliederung der in der konsolidier-
ten Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkei-
ten ermoglicht eine Differenzierung nach
dem Grad der Liquiditit. Die Geldmenge
spielt in der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems eine herausragende Rolle, wie
sich an der Veroffentlichung eines Refe-
renzwerts fiir das Wachstum der Geld-
menge M3 zeigt.

Auf der Grundlage der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors erfolgt auch die
regelmiBige Analyse der Gegenposten von
M3. Zu den Gegenposten von M3 gehéren
all jene Posten der konsolidierten Bilanz
(sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite), die nicht in M3 enthalten sind.

Die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors lie-
fert Angaben zu den Inter-MFI-Positionen
und den grenziiberschreitenden Aktivita-
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ten der MFls - sowohl innerhalb des Eu-
roraums als auch in bezug auf die Ubrige
Welt. Diese Informationen geben Auf-
schluB tuber die Verflechtung der Finanzsy-
steme und die Bedeutung des Interbanken-
markts.

e Sowohl in der aggregierten als auch in der
konsolidierten Bilanz der MFIs des Euro-
Wihrungsgebiets sind einige Positionen
nach Ursprungslaufzeiten, Wahrungen und
Sektoren aufgeschliisselt. Aus diesen An-
gaben lassen sich beispielsweise die Be-
deutung der langfristigen Kreditgewdhrung
im Vergleich zu den kurzfristigen Krediten,
der Anteil des Euro an den Aktiva und
Passiva des MFI-Sektors oder das relative
Gewicht der Inter-MFI-Positionen im Ver-
gleich zu den Positionen gegeniiber Nicht-
MFIs im Euroraum (wie private Haushalte,
Unternehmen und offentliche Haushalte)
ersehen. Die Daten kénnen auch zur Un-
tersuchung der Finanzstruktur der Wirt-
schaft herangezogen werden, und sie lie-
fern Erkenntnisse iber den monetiren
Transmissionsmechanismus.

e Daneben bilden die Bilanzen der einzelnen
Kreditinstitute die Grundlage fiir die re-
gelm@Bige Ermittlung ihrer jeweiligen Min-
destreservebasis. Diese Informationen sind
zur Festlegung der Mindestreserven erfor-
derlich, die die Kreditinstitute beim Euro-
system halten missen.

Die Aussagekraft der Bilanzen der MFIs im
Eurogebiet stoBt jedoch auch an gewisse Gren-
zen:

e Aus der der konsolidierten Bilanz zugrun-
de liegenden Bilanzidentitdt lassen sich kei-
ne kausalen Zusammenhinge zwischen der
Geldmenge M3 und ihren Gegenposten ab-
leiten.

e Die Bilanzen sind lediglich eine Moment-
aufnahme der Finanzlage des MFI-Sektors
zu einem bestimmten Zeitpunkt.

e Es gibt eine Reihe finanzieller Entwicklun-
gen, die fiir eine Analyse der monetiren
Transmissionsmechanismen von Bedeutung
sind, jedoch nicht in den Bilanzen der MFls
im Euro-Waihrungsgebiet erfaBt werden,
etwa bilanzunwirksame Transaktionen der
MFIs oder Transaktionen zwischen nicht
zum MFI-Sektor zihlenden Finanzinterme-
diagren und Unternehmen oder privaten
und offentlichen Haushalten. Um diese Fi-
nanzierungsstrome zu erfassen, ist ein wei-
ter gefalBter Rahmen erforderlich, der auch
eine Analyse der Finanzierungsrechnung
der Wirtschaft einschlieBt. Derzeit wird
an Statistiken iber die Finanzierungskon-
ten sowohl der offentlichen Haushalte als
auch des privaten Nicht-MFI-Sektors gear-
beitet; diese sollen die Angaben in den
Bilanzen der MFIs ergdnzen.

2 Der statistische Berichtsrahmen fiir die Bilanzen der Monetiren
Finanzinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Das statistische System der EZB schafft einen
einheitlichen Rahmen fiir die Erhebung von
Geld- und Bankenstatistiken der MFIs fiir das
gesamte Euro-Wihrungsgebiet. Das System
stiitzt sich auf den Kreis der berichtspflichti-
gen MFIs (siehe Kasten I).

Da bei der aggregierten Bilanz einfach die Ein-
zelbilanzen der MFls im Euroraum addiert wer-
den, ist es mdglich, getrennte aggregierte Bilan-
zen fiir das Eurosystem und die MFls im Euro-
Wihrungsgebiet (ohne Eurosystem) zu erstellen.

Die aggregierte Bilanz des Eurosystems ergibt
sich aus der Summe der Bilanzen der elf natio-
nalen Zentralbanken des Euro-Wiahrungsgebiets
und der EZB (siehe Tabelle 2.1 der ,Statistik
des Euro-Wihrungsgebiets“ des EZB-Monats-
berichts). Die aggregierte Bilanz der MFIs (ohne
Eurosystem) ist die Summe der elf nationalen
aggregierten Bilanzen der MFls (ohne die jewei-
ligen nationalen Zentralbanken (NZBen)) im
Euro-Wihrungsgebiet (sieche Tabelle 2.2 der
wotatistik des Euro-Wihrungsgebiets des Mo-
natsberichts).
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Der Kreis der berichtspflichtigen Monetéren Finanzinstitute

Der Sektor der Monetaren Finanzinstitute (MFIs) umfal3t die Institute, die im wesentlichen den Geld-
schopfungssektor des Euro-Wéahrungsgebiets bilden. Er setzt sich aus gebietsansassigen Kreditinstituten, wie
sie im Gemeinschaftsrecht definiert sind, sowie anderen gebietsansassigen Finanzinstituten zusammen, deren
wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen
Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirt-
schaftlichen Sinne) zu gewahren und/oder in Wertpapiere zu investieren.

Die vom Europaischen System der Zentralbanken (ESZB) angewandten Verfahren zur kontinuierlichen Uberwa-
chung, Uberpriifung und Aktualisierung des Kreises der zum MFI-Sektor gehérenden Kreditinstitute sorgen
dafir, daR dieser fur Zwecke der Bilanzstatistik und der monetéren Analyse stets aktuell, genau, so homogen wie
maoglich und ausreichend bestandig ist. Das MFI-Verzeichnis umfal3t nicht nur die Lander des Eurogebiets,
sondern auch die nicht an der Wéahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten. Dieses Verzeichnis wird auf
der Internetseite der EZB (http://iwww.ecb.int) unter der Uberschrift ,MFIs and assets" regelméaRig aktualisiert.

Aufschlisselung des MFI-Verzeichnisses, Juli 1999

Gebiets- Zentral- Kredit- Geldmarkt- Sonstige Gesamtzahl
ansassigkeit banken institute fonds Institute der MFls
Euroraum 1 = = - 1
Belgien 1 117 29 0 147
Deutschland 1 3180 41 0 3222
Spanien 1 390 206 0 597
Frankreich 1 1200 710 1 1912
Irland 1 78 17 0 96
Italien 1 925 17 0 943
Luxemburg 1 210 463 0 674
Niederlande 1 613 28 5 647
Osterreich 1 899 8 2 910
Portugal 1 228 0 0 229
Finnland 1 345 5 0 351
Euroraum insgesamt 12 8 185 1524 8 9729
Déanemark 1 212 & 0 216
Griechenland 1 59 42 0 102
Schweden 1 148 29 1 179
Vereinigtes Konigreich 2 508 33 0 543
EU insgesamt 17 9112 1631 9 10 769

Der in der konsolidierten Bilanz erfal3te Berichtskreis setzt sich zusammen aus den gebietsansassigen MFIs
einschliellich gebietsansassiger Tochtergesellschaften und Zweigstellen von auf3erhalb des Euroraums ansas-
sigen Muttergesellschaften. MFIs konsolidieren fur Berichtszwecke die Geschéfte all ihrer im selben nationa-
len Gebiet ansassigen Niederlassungen. Darliber hinaus dirfen die Muttergesellschaften in ihren statistischen
Meldungen die Geschéfte von Tochtergesellschaften konsolidieren, die in demselben nationalen Gebiet
ansassige MFIs sind, wobei sie aber die Geschéfte von Kreditinstituten und anderen MFIs fur Zwecke der
Ermittlung der Mindestreservebasis getrennt ausweisen mussen. Eine Konsolidierung tber nationale Grenzen
hinweg ist in den statistischen Meldungen nicht zuléssig. In Off-shore-Finanzzentren ansassige Institute
werden statistisch als Gebietsanséssige der Gebiete behandelt, in denen sie ansassig sind.

Die obige Tabelle zeigt eine Aufschliisselung des MFI-Verzeichnisses nach Gebietsansassigkeit per Juli 1999.
Die erste Position flir das Eurogebiet entspricht der Européaischen Zentralbank, die Teil des Eurosystems ist.
Fir das Vereinigte Konigreich werden die Abteilungen Bankgesc{iditking Department)ind Notenaus-
gabe(lssue Departmentler Bank of England gegenwaértig im MFI-Verzeichnis als zwei getrennte Institute
ausgewiesen; im Einklang mit dem ESVG 95 wird der EZB fir statistische Zwecke fir diese beiden Institute
eine einzige konsolidierte Bilanz gemeldet. In der Kategorie Kreditinstitute weist Deutschland die meisten
Kreditinstitute (3 180) auf, gefolgt von Frankreich (1 200), Italien und Osterreich (925 bzw. 899). Frankreich
hat die meisten Geldmarktfonds (710), gefolgt von Luxemburg (463) und Spanien (206).
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Die aggregierte und die konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet

Die Abbildung unten zeigt die einzelnen Schritte von der Einreichung der nationalen Meldungen bis zur
Erstellung der konsolidierten Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet und der Ermittlung der Geldmengen-
aggregate fur das Euro-Wahrungsgebiet. Die Zusammenfassung der Bilanzen der nationalen MFls (ohne die
jeweilige NZB) aus den elf Landern des Euro-Wahrungsgebiets ergibt die aggregierte Bilanz der MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet (ohne Eurosystem). Ebenso entsteht aus der Aggregation der Bilanzen der elf dem
Euroraum angehérenden nationalen Zentralbanken sowie der EZB-Bilanz die aggregierte Bilanz des
Eurosystems. Diese beiden Bilanzen werden brutto erstellt. Die aggregierte Bilanz enthalt somit die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten gegenuber anderen MFIs. Dazu gehdren zum Beispiel Interbankeinlagen und die
dem Bankensystem regelméaRig vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditat.

Die Konsolidierung wird wie folgt vorgenommen: i) Die Einlagen bei MFIs und die an MFIs vergebenen
Kredite werden saldiert, und ii) der Bargeldumlauf und die vom MFI-Sektor begebenen handelbaren Schuld-
titel (Schuldverschreibungen, Geldmarktpapiere und Geldmarktfondsanteile) werden in Hohe der entsprechen-
den auf der Aktivseite der MFI-Bilanzen ausgewiesenen Titel saldiert. Da es auferst schwierig ist, den
jeweiligen Inhaber eines handelbaren Finanzinstruments zu ermitteln (dazu muRte tUber alle darauffolgenden
Weiterverkaufe des Wertpapiers Buch gefiihrt werden), lassen sich die auf3erhalb des MFI-Sektors gehaltenen
Besténde nur als Rest, d. h. als Differenz zwischen den insgesamt begebenen Titeln und den von den MFIs auf
der Aktivseite ausgewiesenen Bestanden, ermitteln.

Die Geldmengenaggregate schlie3lich errechnen sich als Summe der in der konsolidierten Bilanz ausgewiese-
nen monetaren Verbindlichkeiten und bestimmter kurzfristiger Einlagenverbindlichkeiten der Zentralstaaten
(Konten bei Postéamtern, staatliche Sparkonten und Konten bei Schatzamtern), die &hnliche Eigenschaften wie
kurzfristige Bankeinlagen aufweisen.

Erstellung der konsolidierten Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

Aggredierte Bilanz o MES (e die Bilanzen der Zentralbanken der elf L&nder
des Euro-Wahrungsgebiets

jeweilige NZB) der elf Lander des
Euro-Wahrungsgebiets

Aggregierte Bilanz der MFIsim
Euro-Wahrungsgebi et
(ohne Eurosystem)

NUKO /

Aggregierte Bilanz der MFIsim i JETiR R RS R i
Euro-Wahrungsgebiet monet&rem Charakter

Aggregierte Bilanz
des Eurosystems

Einlagenverbindlichkeiten

Saldierung von Inter-MFI-Positi or:y

Konsolidierte Bilanz der MFls Geldmengenaggregate

im Euro-Wahrungsgebiet und Gegenposten
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Die konsolidierte Bilanz der MFIs des Euro-
Wihrungsgebiets (siche Tabelle 2.3 der ,,Sta-
tistik des Euro-Wiéhrungsgebiets*) errechnet
sich aus der Summe der Bilanzen des Eurosy-
stems und der MFIs (ohne Eurosystem) nach
Saldierung aller Inter-MFI-Positionen (siehe
Kasten 2). Die Saldierung der Inter-MFI-Posi-
tionen erfolgt erst auf der Ebene des Euro-
Wihrungsgebiets, da die grenziiberschreiten-
den Inter-MFI-Positionen nur auf dieser Ebe-
ne saldiert werden konnen.

Die konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-
Wihrungsgebiet ist die Hauptinformations-

quelle fiir die eingehende monatliche Analyse
der Geldmenge, ihrer Komponenten und Ge-
genposten. Zusatzlich zu den monatlichen Da-
ten werden umfangreichere vierteljahrliche
Angaben mit einer Aufgliederung der aggre-
gierten Bilanz veroffentlicht, insbesondere
nach Ursprungslaufzeiten, Landern, Zweck,
Wihrungen und Sektoren (siehe z. B. Tabellen
2.5 und 2.6 der ,,Statistik des Euro-Wéahrungs-
gebiets” des Monatsberichts). Die Gliederung
nach Sektoren beruht auf der Klassifizierung
des Europidischen Systems Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95).

3 Die Gegenposten von M3 in der konsolidierten Bilanz der
Monetaren Finanzinstitute im Eurogebiet

Ermittlung der Gegenposten von M3

Tabelle | zeigt, wie die Gegenposten von M3
aus der konsolidierten Bilanz der MFIs im
Eurogebiet ermittelt werden kénnen.

Anhand der Bilanzidentitdt IaBt sich das Geld-
mengenaggregat M3 wie folgt darstellen:

M3 = Kredite an Nicht-MFls im Euro-
Wihrungsgebiet + Nettoforderungen an
Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets - langerfristige finanzielle Verbind-
lichkeiten + sonstige Gegenposten

Die Gegenposten von M3 sind wie folgt defi-
niert:

o Kredite werden definiert als die Kredite an
Nicht-MFls im Eurogebiet (sowohl an 6&f-

fentliche Haushalte als auch an den priva-
ten Sektor) zuziiglich der MFI-Bestinde an
von gebietsansissigen Nicht-MFls begebe-
nen Wertpapieren. Da Wertpapiere als al-
ternative Finanzierungsquelle zu den Kre-
diten betrachtet werden konnen, bietet
diese Definition genauere Informationen
zur Finanzierung der Wirtschaft durch den
MFI-Sektor als eine engere Definition, die
nur Buchkredite umfaBt.

e Nettoforderungen an Ansdssige auBerhalb des
Eurogebiets werden definiert als die Aktiva
der MFls gegeniiber Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets abziiglich ihrer
Passiva gegeniiber Ansdssigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets. Die Aktiva ge-
genliber Ansissigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets umfassen Bargeldbestin-
de in Fremdwihrung, Bestinde an von An-

Tabelle |

Grundschema der konsolidierten Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

Aktiva

Passiva

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
Aktiva gegenuiber Anséssigen auf3erhalb

des Euro-Wahrungsgebiets

Sonstige Aktivpositionen

(einschlieBlich Sachanlagen)

M3
Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Passiva gegenuber Ansassigen aul3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets
Sonstige Passivpositionen (einschlieRlich
Einlagen von Zentralstaaten)

1) EinschlieBlich der Einlagenverbindlichkeiten der Zentralstaaten mit monetarem Charakter.
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sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungsge-
biets begebenen Wertpapieren, Buchkre-
dite an Ansissige im Nicht-Euro-Wih-
rungsgebiet (einschlieBlich Banken) sowie
Gold und Sonderziehungsrechte (SZR) des
Eurosystems. Die Passiva gegeniiber An-
sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungsge-
biets umfassen Einlagen von Ansissigen au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets bei
MFIs im Eurogebiet, Kredite von Ansissi-
gen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
an MFls im Eurogebiet und den Gegenpo-
sten zu den SZR.

Verinderungen bei den Nettoforderungen
des MFI-Sektors an Ansissige auBerhalb
des Eurogebiets spiegeln zum groBen Teil
auBenwirtschaftliche Transaktionen der
Nicht-MFls im Eurogebiet wider, die als
Teilbilanzen der Zahlungsbilanz des Euro-
gebiets ausgewiesen werden. Dies wird
auch in der monetiren Darstellung der
Zahlungsbilanz des Eurogebiets verdeut-
licht, in der die auBenwirtschaftlichen
Transaktionen des MFI-Sektors getrennt
von denen des Nicht-MFI-Sektors ausge-
wiesen werden (siehe Tabelle 2).

Aus der untenstehenden vereinfachten
Darstellung geht hervor, daB sich die Ver-
anderung der Nettoforderungen des MFI-
Sektors an Ansissige auBerhalb des Euro-
gebiets spiegelbildlich zu den Transaktio-
nen des Nicht-MFI-Sektors mit Ansdssigen
auBerhalb des Eurogebiets verhilt. Dies er-
gibt sich daraus, daB sich die auBenwirt-
schaftlichen Transaktionen der Nicht-MFls
im Eurogebiet auf die konsolidierte Bilanz
der MFls im Eurogebiet auswirken, sofern
die entsprechenden Zahlungsvorginge iiber
das Bankensystem abgewickelt werden.
Aus diesem Grund kénnen viele der au-
Benwirtschaftlichen Transaktionen der
MFIs und die sich daraus ergebende Ver-
anderung der Nettoforderungen der MFls
an Ansissige auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets mit den auBenwirtschaftlichen
Transaktionen des Nicht-MFI-Sektors in
Zusammenhang gebracht werden.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten um-
fassen Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren, von MFls im
Eurogebiet begebene Schuldverschreibun-
gen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr
als zwei Jahren, Einlagen mit einer verein-
barten Kiindigungsfrist von mehr als drei

Tabelle 2

Monetéare Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
(Einnahmen/Ausgaben)

AuRenwirtschaftliche Transaktionen des Nicht-MFI-Sektors:

I+ + +

Leistungsbilanz
Vermoégensubertragungen

Saldo der Finanztransaktionen des Nicht-MFI-Sektors

Restposten
Zahlungsbilanz des Nicht-MFI-Sektors

AuRenwirtschaftliche Transaktionen des MFI-Sektors:

+

Saldo der Finanztransaktionen des Eurosystems

Saldo der Finanztransaktionen der MFIs (ohne Eurosystem)

Zahlungsbilanz des MFI-Sektors

Die allgemeine Zahlungsbilanzgleichung besagt, daf3:

Zahlungsbilanz des Nicht-MFI-Sektors
Zahlungsbilanz des MFI-Sektors

Veranderung der Nettoforderungen des MFI-Sektors gegenliber Anséassigen

auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

1)

In dieser vereinfachten Darstellung sind die auBenwirtschaftlichen Transaktionen des MFI-Sektors, die der Leistungsbilanz ode
den Vermodgensibertragungen zugerechnet werden, sowie die Restposten, die den au3enwirtschaftlichen Transaktionen dieses

Sektors entsprechen, nicht enthalten.
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Monaten sowie Kapital und Riicklagen des
MFI-Sektors. Die langerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten sind in der Abgren-
zung von M3 nicht enthalten, da sie eher
als Anlageinstrumente zu Sparzwecken und
weniger als Transaktionsmittel angesehen
werden. Dennoch kénnen sie als Substitu-
te fiir einige der in M3 einbezogenen Posi-
tionen betrachtet werden. In der Entwick-
lung der lingerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten konnen sich auch Finan-
zierungsentscheidungen der MFls wider-
spiegeln, da sie eine alternative Finanzie-
rungsquelle zu den kurzfristigen Verbind-
lichkeiten darstellen kénnen und es den
MFIs ermoglichen, die Filligkeitsstruktur
ihrer Verbindlichkeiten so zu gestalten, daB
sie besser mit der ihrer Forderungen iiber-
einstimmt.

* Die sonstigen Gegenposten umfassen alle tb-
rigen Posten der konsolidierten Bilanz.
Hierzu gehéren auch die Einlagen von Zen-
tralstaaten beim MFI-Sektor. Hinzu kom-
men die Sachanlagen, d. h. die nichtfinanzi-
ellen Aktiva der MFIs wie z. B. Gebdude.
Zu den sonstigen Aktiv- und Passivpositio-
nen gehoren verschiedene Posten, unter
anderem eingenommene Positionen bei Fi-
nanzderivaten, Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus schwebenden Verrechnun-
gen, Zinsforderungen und -verpflichtungen
aus Einlagen, Dividendenforderungen und
-verpflichtungen, Forderungen und Ver-
bindlichkeiten, die nicht mit dem Hauptge-
schift der MFls zusammenhéngen, der ak-
tivische Gegenposten zu den vom Staat
herausgegebenen Miinzen, die Nettoposi-
tionen aus Wertpapierleihgeschiften ohne

Barsicherheiten sowie aus der zukiinftigen
Abwicklung von Wertpapiergeschiften zu
zahlende Nettobetrage. SchlieBlich enthilt
die Position ,,Sonstige Gegenposten® auch
noch einen Korrekturposten fiir die kurz-
fristigen Einlagenverbindlichkeiten der Zen-
tralstaaten, die in M3 erfaBt sind (siehe
Kasten 2).

Der Zusammenhang zwischen M3 und seinen
Gegenposten beruht auf einer Bilanzidentitt;
dies bedeutet nicht, daB ein kausaler Zusam-
menhang zwischen M3 und seinen Gegenposten
besteht. In der Praxis werden die meisten Po-
sten der Bilanz von Zinsanderungen und von
der Konjunktur- und Inflationsentwicklung be-
einfluBt. Insofern haben verschiedene Bilanzpo-
sitionen gemeinsame bzw. dhnliche Determi-
nanten, und ihre Entwicklung kann Hinweise auf
die Art der zugrunde liegenden Entwicklungen
im Eurogebiet liefern. Zwar laBt sich ein Zu-
sammenhang zwischen Verianderungen einzel-
ner Gegenposten und der Entwicklung von M3
herstellen, doch ist dies nicht unbedingt immer
moglich. So ist z. B. mit einem Anstieg der Kre-
ditvergabe an Ansdssige im Eurogebiet keine
Veranderung von M3 verbunden, wenn die Kre-
ditnehmer die Mittel zur Finanzierung von Inve-
stitionen auBerhalb des Eurogebiets verwenden.
In diesem Fall steht der Zunahme des Postens
»Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wéhrungsge-
biet” vielmehr ein Riickgang der Nettoforde-
rungen der MFIs an Ansidssige auBerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber. Dennoch ist
die Analyse der Bilanzgegenposten als Ergin-
zung zur Analyse der monetiren Entwicklung
und zum besseren Verstindnis der wirtschaftli-
chen Entwicklung im Eurogebiet hilfreich.

4 Bilanzstruktur der Monetiren Finanzinstitute im Euro-

Wihrungsgebiet im Marz 1999

Die konsolidierte Bilanz der MFls im
Euro-Wihrungsgebiet

Die konsolidierte Bilanz der MFIs im Euroge-
biet bildet die Grundlage fiir eine Analyse der
Entwicklung von M3 und ihrer Gegenposten
im Euro-Wihrungsgebiet. Abbildung | unten
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zeigt die Zusammensetzung der konsolidier-
ten Bilanz der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Ende Marz 1999.

Auf der Passivseite machten die in M3 einbe-
zogenen MFI-Positionen im Marz 1999 40,8 %
der gesamten Verbindlichkeiten aus. Bei den
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Komponenten von M3 entfielen auf den Bar-
geldumlauf und die tiglich falligen Einlagen
(die das eng gefaBte Geldmengenaggregat M|
bilden) 7,1 % bzw. 32,4 % von M3, womit sich
der Anteil von M| an M3 auf knapp 40 %
belief. Die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu zwei Jahren machten 19,5 % von
M3 aus, wihrend der Anteil der Einlagen mit
vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten an M3 27,8 % betrug (diese beiden
Kategorien sowie die in M| enthaltenen Ver-
bindlichkeiten bilden das mittlere Geldmen-
genaggregat M2). Auf die marktfihigen Papie-
re, die in M3 (aber nicht in M2) erfaBt sind,
entfielen 13,2 % von M3. Dabei stellten Geld-
marktfondsanteile und Geldmarktpapiere per
saldo 8,2 %, Repogeschifte 4,0 % und Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu zwei Jahren 1,1 % von M3.

Der Anteil der lingerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten an den MFI-Verbindlichkeiten
insgesamt betrug im Marz 1999 30,6 %. Auf
die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
mehr als zwei Jahren entfielen 10,1 % der
gesamten konsolidierten Bilanz der MFls im
Euro-Wihrungsgebiet, und der Anteil der
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-

laufzeit von mehr als zwei Jahren betrug
12,4 %. Kapital und Riicklagen machten 7,0 %
der Passiva insgesamt aus. Der Anteil der
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
mehr als drei Monaten schlieBlich belief sich
auf 1,1 %.

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
bildeten Ende Marz 1999 die Kredite an
Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet mit
70,6 % der gesamten Aktiva den groBten Po-
sten. Der GrofBteil der Kreditgewdhrung an
Nicht-MFls im Eurogebiet entfiel auf den pri-
vaten Sektor (mit einem Anteil von 73,6 % an
der gesamten Kreditgewahrung an Nicht-MFls
im Euro-Wihrungsgebiet), die restlichen Kre-
dite gingen an die offentlichen Haushalte.
Rund 90 % der dem privaten Sektor gewihr-
ten Kredite entfielen auf Buchkredite. Die
restlichen 10 % entfielen auf Wertpapierkre-
dite in Form von Schuldverschreibungen, Ak-
tien und sonstigen Dividendenwerten. Die
Kreditgewdhrung an die offentlichen Haus-
halte erfolgt dagegen vorwiegend in Form des
Ankaufs von Schuldverschreibungen durch die
MFls (diese Wertpapiere machten fast 60 %
der gesamten Kreditvergabe der MFlIs an die
offentliche Haushalte aus).

Abbildung |

Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

(Mérz 1999: Anteil an der Gesamtsumme in %)

Passiva insgesamt

Sonstige Passivpositionen
11,7%

Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansdssigen
aulRerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets
15,6%

Einlagen
von
Zentral staaten
1,3%

Langerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten
30,6%

Aktiva insgesamt

Sachanlagen
2,3% Kredite an
Sonstige offentliche
Aktivpositionen Haushalte
8,3% 18,6%

Aktiva
gegenuiber
Ansassigen

auerhalb des

Kredite an den
privaten Sektor
52,0%
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Der MFI-Sektor (einschlieBlich des Eurosy-
stems) hielt im Mairz 1999 eine positive
Nettoposition gegeniiber Ansassigen aufBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets. Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber Ansissigen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets beliefen sich auf
15,6 % der gesamten konsolidierten Verbind-
lichkeiten des Eurogebiets, und die Forde-
rungen an Ansdssige auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets betrugen 18,8 % der gesam-
ten  konsolidierten
Euroraums. Zu den ausstehenden Forderun-
gen und Verbindlichkeiten des Eurosystems
gegeniiber Ansidssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zdhlen voriibergehende
Bruttopositionen gegeniiber den nicht an
der Wihrungsunion teilnehmenden nationa-
len Zentralbanken im Zusammenhang mit
dem Betrieb des Zahlungsverkehrssystems
TARGET. Netto betrachtet entfallen diese
Positionen.

Forderungen  des

Struktur der aggregierten Bilanz der
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (ohne
Eurosystem)*

Die aggregierte Bilanz der MFIs im Euroge-
biet weist die Finanzposition dieser MFls ge-
genlber den Wirtschaftssektoren und gegen-
Uber Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets aus. Eine Aufgliederung nach
Landern und nach Art der Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten kann ebenfalls erstellt wer-
den.

Wichtige Passivpositionen

Wie aus Tabelle 3 ersichtlich, entfillt mehr
als ein Drittel (36,2 %) der gesamten Verbind-
lichkeiten in der aggregierten Bilanz der MFls
im Euro-Wihrungsgebiet auf in Deutschland
ansdssige Institute. Die drei gréBten Lander
des Euroraums (Deutschland, Frankreich und
Italien) stellen 70,9 % der Passiva insgesamt.
Der Anteil der anderen Linder an der Ge-
samtbilanz der MFls im Euro-Wiahrungsgebiet
reicht von 0,7 % fur Finnland bis 6,7 % fir
Spanien. In Luxemburg ansissige MFls haben
einen Anteil von 4 % an den gesamten Passiva
der MFls des Euroraums; damit ist der pro-
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zentuale Anteil der in Luxemburg ansdssigen
MFIs gemessen am nationalen BIP von allen
EWU-Liandern am groBten.

Einlagen bilden mit 67,8 % der gesamten Pas-
siva die groBte Verbindlichkeitenkategorie der
MFls (siehe Tabelle 3). Rund die Hilfte dieser
Einlagen entfillt auf den geldhaltenden Sektor
des Eurogebiets, wihrend Inter-MFI-Einlagen
gut ein Drittel (34,0 %) der Einlagen insge-
samt ausmachen (siehe Tabelle 2.2 im Ab-
schnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets*
des Monatsberichts). Die restlichen Einlagen
werden von Ansidssigen auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets (16 % der Einlagen insge-
samt) und von Zentralstaaten (| %) gehalten.
Das relative Gewicht der einzelnen Lander in
bezug auf die Einlagen entspricht weitgehend
ihrem jeweiligen Anteil an den Passiva insge-
samt.

Begebene Schuldverschreibungen bilden mit ei-
nem Anteil von 14,9 % die zweitgroBte Ver-
bindlichkeitenkategorie in der aggregierten
Bilanz der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet.
Mit 54,6 % der fiir das Eurogebiet ausgewie-
senen Gesamtsumme sind die Emissionsbe-
trige in Deutschland besonders hoch. Die
von den in Frankreich und Spanien ansdssigen
MFls  begebenen  Schuldverschreibungen
fallen hingegen, verglichen mit dem Anteil die-
ser MFls an der gesamten aggregierten Bilanz
des Euro-Wihrungsgebiets, betragsmaBig
relativ gering aus.

MFI-Verbindlichkeiten in Form von Geldmarkt-
fondsanteilen und Geldmarktpapieren bilden mit
1,9 % bzw. 1,2 % der Passiva insgesamt einen
relativ kleinen Teil der gesamten Verbindlich-
keiten. Der Schwerpunkt dieser Verbindlich-
keiten liegt in Frankreich; dort betrigt der
Anteil der Geldmarktpapiere und Geldmarkt-
fondsanteile 69,4 % bzw. 62,0 % des jeweili-
gen Volumens im Euro-Wihrungsgebiet. Ge-
messen an der vergleichsweise geringen Gro-
Be des Landes begeben auch die in Luxemburg
ansdssigen MFls einen gewichtigen Teil dieser
kurzfristigen marktfiahigen Wertpapiere. Ver-

* In diesem Abschnitt bezieht sich ,,MFls* immer auf MFls im
Euro-Wdhrungsgebiet (ohne Eurosystem bzw. die jeweilige NZB).
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Tabelle 3

Aggregierte Verbindlichkeiten insgesamt der MFIs nach Landern und Arten der
Verbindlichkeiten

(Marz 1999)

Einlagen Begebene Schuld- Geldmarktfonds- Geldmarkt-
(alle Wahrungen) verschreibungen anteile papiere
in % der in % des in % der in % des in % der in % des in % der in % des
nationalen  Eurogebietg nationalen  Eurogebigts nationalen  Euroggbiets nationalen  Eurogebiets
Verbind- insgesamt Verbind- insgesamt Verbind- insgesamt Verbind- insgesamt
lichkeiten lichkeiten lichkeiten lichkeiten
Belgien 76,0 5,4 11,3 3,7 0,2 0,4 0,0 0,0
Deutschland 67,3 35,9 22,4 54,6 04 7,3 0,5 14,1
Spanien 78,0 7,7 3,4 15 4,8 16,8 0,0 0,0
Frankreich 63,4 22,5 9,6 15,6 4,9 62,0 3,5 69,4
Irland 78,1 2,0 8,3 1,0 - - 0,0 0,0
Italien 59,6 9,3 16,5 11,8 0,2 1,3 0,0 0,0
Luxemburg 78,4 4,6 5,6 15 5,8 12,2 2,4 8,0
Niederlande 74,7 6,7 13,9 5,7 - - 0,0 0,0
Osterreich 71,4 33 17,2 3,6 - - 0,0 0,0
Portugal 63,8 1,8 51 0,7 - - 0,0 0,0
Finnland 67,4 0,7 5,0 0,2 - - 14,1 8,6
Eurogebiet 67,8 100,0 14,9 100,0 1,9 100,0 1,2 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 9933 2176 280 178
Kapital Sonstige Passiva
und Rucklagen Passivpositionen insgesamt
in % der in % des in % der in % des Nachrichtlich: in % des
nationalen Eurogebiets nationalen Eurogebiets in % des Eurogebiets
Verbind- insgesamt Verbind- insgesamt nationalen insgesamt
lichkeiten lichkeiten BIP)
Belgien 3,9 3,7 8,7 4.6 318,9 4,9
Deutschland 4,1 29,1 53 21,1 274,6 36,2
Spanien 8,0 10,3 5,8 4,2 187,5 6,7
Frankreich 55 25,9 13,0 34,6 272,1 24,1
Irland 6,8 2,3 6,8 1,3 333,3 1,7
Italien 7,2 14,8 16,5 19,3 146,5 10,6
Luxemburg 2,4 1,9 5,4 2,4 3768,3 4,0
Niederlande 49 5,8 6,5 4,4 253,0 6,1
Osterreich 5,0 31 6,3 2,2 2431 3,1
Portugal 6,0 2,2 25,2 5,4 295,8 1,9
Finnland 59 0,9 7,6 0,6 95,9 0,7
Eurogebiet 51 100,0 9,1 100,0 2495 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 750 1328 14 645

Anmerkung: ,In % der nationalen Verbindlichkeiten“ ist als der prozentuale Anteil der jeweiligen Position an den gesamten
Verbindlichkeiten der MFIs der einzelnen Lander zu verstehen. ,In % des Eurogebiets insgesamt” ist als der prozentuads Anteil d
jeweiligen Lands an der Gesamtsumme des Euro-Wahrungsgebiets fur die einzelnen Positionen zu verstehen.

1) Gesamte Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Eurosystem) in % des nationalen nominalen BIP fiir 1998. Quellen: Eurostat und

EZB-Berechnungen.

Auf Kapital und Riicklagen - also die Eigenmittel
der MFIs - sowie sonstige Passivpositionen entfie-
len schlieBlich 5,1 % bzw. 9,1 % der gesamten
Verbindlichkeiten des Eurogebiets. Von weni-
gen Ausnahmen abgesehen, entsprechen die
Landeranteile weitgehend den jeweiligen Antei-
len an den gesamten Passiva im Euroraum.

glichen mit der GréBe des jeweiligen Landes
ist Uberdies auch der Anteil der spanischen
MFls an den gesamten Geldmarktfondsantei-
len und der Anteil der finnischen MFls an den
Geldmarktpapieren relativ groB.
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Tabelle 4

Aggregierte Forderungen insgesamt der MFIs nach Landern und Arten

der Forderungen
(Marz 1999)

Kredite Wertpapiere Aktien und sonstige Geldmarkt-
aulRer Aktien Dividendenwerte papiere
in % der in % des in % der in % des in % der in % des in % der in % des
nationalen  Eurogebietg nationalen  Eurogebigts nationalen  Euroggbiets nationalen  Eurogebiets
Forde- insgesamt Forde- insgesarmt Forde- insgesamt Forde- insgesamt
rungen rungen rungen T rungen
Belgien 63,5 4,3 27,1 8,1 2,3 31 0,0 0,1
Deutschland 76,3 38,5 15,2 33,9 5,0 49,7 0,1 6,6
Spanien 73,9 6,9 15,0 6,1 4,1 7,6 0,5 51
Frankreich 67,2 22,6 16,1 23,9 1,7 11,3 2,1 78,1
Irland 73,0 1,8 18,6 2,0 1,7 0,8 0,0 0,0
Italien 65,5 9,7 16,5 10,7 4,1 12,0 0,0 0,0
Luxemburg 66,9 3,7 27,1 6,7 1,6 1,7 1,0 6,0
Niederlande 81,4 6,9 11,3 4,2 3,5 6,0 0,0 0,0
Osterreich 77,3 3,4 12,4 2,4 5,7 4,9 0,0 0,0
Portugal 57,2 15 11,0 13 4,5 2,4 0,0 0,0
Finnland 70,6 0,7 13,2 0,6 1,9 0,4 3,6 4,1
Eurogebiet 71,7 100,0 16,2 100,0 3,6 100,0 0,7 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 10 501 2379 528 95
Sachanlagen Sonstige Forderungen
Aktivpositionen insgesamt
in % der in % des in % der in % des Nachrichtlich: in % des
nationalen Eurogebiets nationalen Eurogebiets| in % des natio- Eurogebiets
Forderungen insgesamt Forderungen insgesamt nale® BIP  insgesamt

Belgien 0,5 1,6 6,6 5,2 318,9 4,9
Deutschland 0,7 14,5 2,7 15,8 274,6 36,2
Spanien 2,2 8,6 4,3 4,7 187,5 6,7
Frankreich 3,4 48,7 9,5 37,3 272,1 24,1
Irland 0,6 0,6 6,1 1,7 333,3 1,7
Italien 29 18,2 11,0 19,1 146,5 10,6
Luxemburg 0,5 1,2 3,0 2,0 3768,3 4,0
Niederlande 0,6 2,2 3,2 3,1 253,0 6,1
Osterreich 1,0 1,9 3,6 1,9 243,1 3,1
Portugal 1,3 1,4 26,1 8,2 295,8 1,9
Finnland 2,4 1,1 8,3 1,0 95,9 0,7
Eurogebiet 1,7 100,0 6,3 100,0 2495 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 244 897 14 645

Anmerkung: ,In % der nationalen Forderungen“ ist als der prozentuale Anteil der jeweiligen Position an den Gesamtforderungen
der MFIs der einzelnen Lander zu verstehen. ,In % des Eurogebiets insgesamt” ist als der prozentuale Anteil des jewedigan Land

der Summe des Euro-Wahrungsgebiets fiir die einzelnen Positionen zu verstehen.
1) Gesamte Forderungen der MFIs (ohne Eurosystem) in % des nationalen nominalen BIP fir 1998. Quellen: Eurostat und EZB-

Berechnungen.

Wichtige Aktivpositionen

Fir das Eurogebiet insgesamt waren im
Marz 1999 Buchkredite der mit Abstand groB-
te Aktivposten in der aggregierten Bilanz der
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet. Auf sie entfie-
len 71,7 % der Aktiva insgesamt (siche Tabel-
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le 4). Wertpapiere ohne Aktien bildeten mit
16,2 % der gesamten Forderungen dieser MFls
den zweitgroBten Posten, wihrend Aktien
und sonstige Dividendenwerte nur 3,6 % der
Aktiva insgesamt ausmachten. Geldmarktpa-
piere stellten lediglich 0,7 % der aggregierten
Aktiva.
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Bei den Buchkrediten entsprechen die relati-
ven Anteile der einzelnen Linder weitgehend
den Anteilen an der Gesamtsumme der ag-
gregierten Bilanz dieser MFls. Ahnliches gilt
fiir Wertpapiere auBBer Aktien. Bei den Akti-
en und sonstigen Dividendenwerten entfillt
ein relativ hoher Anteil am aggregierten Ge-
samtbetrag fir das Euro-Wiéhrungsgebiet (fast
50 %) auf die MFIs in Deutschland, wohinge-
gen derjenige der in Frankreich ansissigen
MFls nur halb so grofB ist wie ihr Anteil an
den Aktiva insgesamt im Euroraum. Gleich-
zeitig halten die MFIs in Frankreich 78,1 %
des Gesamtbetrags der Geldmarktpapiere der
MFls im Euroraum, und auch ihr Anteil an
den Sachanlagen und sonstigen Aktivpositio-
nen ist im Vergleich zu den in anderen EWU-
Landern ansidssigen MFls relativ groB.

Die Struktur der Einlagen des geld-
haltenden Sektors

Tabelle 5 zeigt die Struktur der von Nicht-
MFls im Euro-Wihrungsgebiet gehaltenen Ein-
lagen in einer Aufgliederung nach Ursprungs-
laufzeiten. Auf EWU-Ebene sind Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit die am weitesten ver-
breitete Form der Einlagen des geldhaltenden
Sektors. Auf sie entfallen liber 40 % der ge-
samten Einlagen. Tdglich fillige Einlagen und
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist ma-
chen ebenfalls einen betrichtlichen Teil der
gesamten Einlagen aus (28,5 % bzw. 27 %).
Uber die Hilfte der Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit sind lingerfristig angelegt (rund 56 %
haben eine Laufzeit von mehr zwei Jahren).
Dagegen ist der GroBteil der Einlagen mit
vereinbarter Kiindigungsfrist (rund 91 %) nach
einem Zeitraum von bis zu drei Monaten fil-

lig.

Betrachtet man die Aufgliederung nach Lan-
dern, so erreichen die tdglich fdlligen Einlagen
des geldhaltenden Sektors in lItalien gemes-
sen am Anteil dieses Landes an den gesamten
Einlagen im Euroraum (11,7 %) einen recht
hohen Stand (24,9 % des Gesamtbetrags der
taglich filligen Einlagen im Eurogebiet). In
Deutschland hingegen ist der Anteil der tig-
lich filligen Einlagen recht niedrig (27,5 % der

gesamten téglich filligen Einlagen im Euroge-
biet, wahrend der Anteil Deutschlands an den
Gesamteinlagen 39,1 % betragt). In den ande-
ren Landern entspricht der Anteil der tiglich
falligen Einlagen eher dem Anteil des betref-
fenden Landes an den Gesamteinlagen.

Bei den Einlagen mit vereinbarter Laufzeit ist
der Anteil der Einlagen bei in Italien ansissi-
gen MFls an den gesamten Einlagen im Euro-
Woihrungsgebiet recht gering (5 % gegeniiber
einem Anteil von 11,7 % an den gesamten
Einlagen), wihrend der Anteil dieser Einlagen
bei in Deutschland anséssigen MFls mit rund
45 % der gesamten Einlagen im Euro-Wih-
rungsgebiet vergleichsweise hoch ist. Der An-
teil der Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr ist in Luxemburg
besonders hoch; hier entfallen auf diese Ein-
lagenart knapp 10 % der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt. Dagegen
belduft sich Luxemburgs Anteil an den ge-
samten Einlagen des geldhaltenden Sektors
im Euroraum lediglich auf 2,8 %. Auf die MFls
in Italien entfillt der gréBte Anteil der Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr
als einem Jahr und bis zu zwei Jahren. In
Deutschland und Frankreich konzentrieren
sich knapp 85 % der Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
im Eurogebiet insgesamt.

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sind
im Euroraum weniger weit verbreitet als Ein-
lagen mit vereinbarter Laufzeit. Gemessen am
Anteil des jeweiligen nationalen MFI-Sektors
an den gesamten Einlagen haben die Einlagen
mit vereinbarter Kindigungsfrist in Luxem-
burg, Osterreich und Portugal nur eine gerin-
ge Bedeutung. Wihrend Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten in den meisten Landern Ublich sind,
werden Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von mehr als drei Monaten fast
ausschlieBlich in Deutschland gehalten (98,8 %
der Gesamtsumme). Letztere machen nur ei-
nen geringen Anteil an den gesamten Einlagen
des geldhaltenden Sektors im Euroraum aus
(2,5 %).
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Tabelle 5

Einlagen des geldhaltenden Sektors bei den MFIs (ohne Eurosystem)

(Marz 1999)

Taglich fallige Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
Einlagen Insgesamt von bis zu 1 Jahr von mehr als 1 Jahr von mehr als
T bis zu 2 Jahren 2 Jahren
in%der  in % de in%der in%des in%der in%pQdes in%der in%des in%der in%des
nationalen Eurogebiefs nationalen Eurogebjets nationalen Euroggbiets nationalen Eurpgebiets nationalen Eurogebiets
Einlagen insgesan]t Einlagen insgesamt Einlagen insggsamt Einlagen inspesamt Einlagen insgesamt
Belgien 21,0 3,5 35,0 4,0 28,4 8,1 0,8 2,5 5,8 1,2
Deutschland 20,1 27,5 46,9 449 12,4 29,3 0,4 11,5 34,1 58,5
Spanien 27,7 8,3 32,0 6,7 24,9 12,9 3,4 19,5 3,7 1,4
Frankreich 25,1 15,9 39,2 17,3 5,6 6,1 0,2 2,8 33,4 26,4
Irland 12,8 0,7 49,7 1,8 39,0 3,5 1,7 1,7 9,0 0,6
Italien 60,7 24,9 17,4 5,0 9,7 6,8 4,0 31,1 3,8 1,9
Luxemburg 34,7 3,4 61,8 4,2 57,6 9,7 0,9 1,7 3,3 0,4
Niederlande 32,1 7,7 32,1 54 15,5 6,4 0,6 29 16,0 4,8
Osterreich 24,2 3,0 75,1 6,5 42,4 9,0 3,5 8,2 29,2 45
Portugal 33,4 25 66,1 3,4 56,5 7,3 7,2 10,3 2,4 0,2
Finnland 65,0 2,7 24,5 0,7 12,1 0,9 10,1 7,9 2,4 0,1
Eurogebiet 28,5 100,0 40,8 100,0 16,5 100,0 1,5 100,0 22,8 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 1384 1983 803 72 1107
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist Repogeschafte Einlagen
insgesamt von bis zu von mehr als insgesamt
3 Monaten 3 Monaten
in % der in % deg in % der in % des in % der in % fes in % der in % des in % des
nationalen Eurogebiets nationalen Eurogebjets nationalen Euroggbiets nationalen Euragebiets Eurogebiets
Einlagen insgesant  Einlagen insgesqmt Einlagen insngamt Einlagen insgesamt insgesamt
Belgien 43,5 7,6 43,4 8,4 0,1 0,1 0,5 0,7 4,7
Deutschland 32,9 47,7 26,6 425 6,3 98,8 0,1 1,0 39,1
Spanien 22,7 7,2 22,7 7,9 0,0 0,0 17,7 40,8 8,5
Frankreich 31,6 211 31,6 23,3 0,0 0,0 4,1 20,1 18,0
Irland 36,7 2,0 36,5 2,2 0,1 0,1 0,8 0,3 15
Italien 10,5 4,5 10,5 50 0,0 0,0 11,4 36,1 11,7
Luxemburg 3,3 0,3 3,1 0,4 0,1 0,1 0,2 0,2 2,8
Niederlande 35,6 9,1 35,5 10,0 0,1 0,3 0,2 0,4 6,9
Osterreich 0,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,1 0,1 3,5
Portugal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,3 2,1
Finnland 10,3 0,4 10,3 0,5 0,0 0,0 0,1 0,0 1,2
Eurogebiet 27,0 100,0 24,5 100,0 25 100,0 3,7 100,0 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 1310 1189 121 180 4 856

Anmerkung: ,In % der nationalen Einlagen" ist als der prozentuale Anteil der jeweiligen Position an den gesamten Einlagen in de
einzelnen Landern zu verstehen. ,In % des Eurogebiets insgesamt” ist als der prozentuale Anteil des jeweiligen Lands e der Sum

des Euro-Wahrungsgebiets fir die einzelnen Positionen zu verstehen.

In den Statistiken der EZB fallen Repogeschif-
te ebenfalls in die Kategorie ,Einlagen des
geldhaltenden Sektors*, wenngleich sie in der
Praxis in einigen Landern dhnliche Merkmale
wie die marktfahigen Papiere aufweisen. Die-
se Instrumente werden in erster Linie in Spa-
nien (40,8 % der Gesamtsumme fiir das Euro-
gebiet), Italien (36,1 %) und Frankreich
(20,1 %) gehalten.
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Struktur der Kredite an den nicht-
finanziellen privaten Sektor

Anhand von quartalsweise verfiigbaren Daten
lassen sich die Buchkredite auch nach Sekto-
ren aufgliedern. Eine erste Quartalsstatistik
mit Schliisselzahlen zu einer Unterteilung der
Kredite an Nicht-MFIs nach Sektoren, Arten
und Ursprungslaufzeiten wurde erstmals im
EZB-Monatsbericht vom April 1999 veroffent-
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licht (siehe Tabelle 2.5 im Abschnitt ,,Stati-
stik des Euro-Wahrungsgebiets®).

Die untenstehende Tabelle 6 enthilt eine Auf-
gliederung der von MFls (ohne Eurosystem) ge-
wihrten Kredite nach Sektoren, wobei jeweils
nach nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften,
privaten Haushalten und Organisationen ohne
Erwerbszweck unterschieden wird. Auf EWU-
Ebene machten die Kredite an private Haushal-

te im Marz 1999 52,4 % der insgesamt ausste-
henden Kredite an den nichtfinanziellen priva-
ten Sektor aus, wahrend der Anteil der Kredi-
te an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bei
46,9 % lag. Der Anteil der Kredite an Organi-
sationen ohne Erwerbszweck (wie z. B.
Verbraucherverbinde, Wohlfahrtsverbinde,
soziale und kulturelle Vereinigungen, Gewerk-
schaften, politische Parteien usw.) betrug
0,7 %.

Tabelle 6

Kredite der MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor nach Arten
(Mérz 1999)

Nichtfinanzielle Private Haushalte

Kapitalgesellschaften

Konsumentenkredite

in % der in % des in % der in % des in % der in % des
nationalen Eurogebiets nationalen Eurogebiets nationalen Eurogebiets

Kredite insgesamt Kredite insgesamnt Kredite insgesamt
Belgien 50,7 3,8 48,8 3,2 51 2,0
Deutschland 36,6 32,4 62,8 49,8 10,8 51,7
Spanien 48,3 8,8 51,2 8,3 9,6 9,3
Frankreich 50,8 20,0 48,3 17,0 10,7 22,8
Irland 46,1 1,0 52,2 1,0 12,7 15
Italien 66,7 17,6 32,2 7,6 2,6 3,6
Luxemburg 67,7 1,4 30,3 0,5 1,4 0,2
Niederlande 46,2 7,2 53,8 7,5 3,5 3,0
Osterreich 69,9 5,0 29,3 1,9 9,7 3,7
Portugal 47,8 1,9 51,9 1,8 6,7 14
Finnland 40,9 0,9 58,2 1,2 5,9 0,7
Eurogebiet 46,9 100,0 52,4 100,0 8,7 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 2268,0 2535,0 421,0

noch: Private Haushalte Organisationen Kredite
ohne insgesamt
Wohnungsbau- Sonstige Kredite Erwerbszweck
kredite
in % der in % de: in % der in % des in % der in % |des in % des
nationalen Eurogebiefs nationalen Eurogebiets nationalen Eurogebiets Eurogebiets

Kredite insgesamt Kredite insgesamt Kredite insgesamt insgesamt
Belgien 28,1 31 15,5 4,6 0,5 2,5 3,5
Deutschland 38,6 50,2 13,4 47,3 0,6 36,7 41,6
Spanien 31,2 8,3 10,4 7,5 0,5 6,3 8,5
Frankreich 29,4 17,0 8,2 12,9 0,9 23,8 18,5
Irland 39,6 1,3 0,0 0,0 1,7 2,4 1,0
Italien 11,4 4,4 18,2 19,2 1.2 19,9 12,4
Luxemburg 9,7 0,3 19,2 15 1,9 2,5 0,9
Niederlande 45,5 10,4 4,8 3,0 0,0 0,0 7,3
Osterreich 13,7 14 6,0 1,7 0,8 3,7 3,3
Portugal 39,4 2,3 5,8 0,9 0,3 0,8 1,8
Finnland 38,3 1,3 14,0 1,3 0,9 1,3 11
Eurogebiet 31,9 100,0 11,7 100,0 0,7 100,0 100,0
Insgesamt (Mrd EUR) 1546,0 568,0 36,0 4.839,0

Anmerkung: ,In % der nationalen Kredite* ist als der prozentuale Anteil der jeweiligen Position an den Krediten insgesamt in de
einzelnen Landern zu verstehen. ,In % des Eurogebiets insgesamt” ist als der prozentuale Anteil des jeweiligen Lands iaue der Sum
des Euro-Wahrungsgebiets fur die einzelnen Positionen zu verstehen.
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Bei den privaten Haushalten ist eine weitere
Untergliederung nach Kreditarten verfligbar.
Wie aus Tabelle 6 ersichtlich ist, nehmen die
Wohnungsbaukredite auf EWU-Ebene eine
herausragende Rolle ein. Im Marz 1999 ent-
fielen auf diese Kredite rund 32 % der gesam-
ten Kredite an den nichtfinanziellen privaten
Sektor, wiéhrend sich der Anteil der als
Konsumentenkredite klassifizierten Kredite
auf 8,7 % belief. Die sonstigen Kredite,
die privaten Haushalten - hauptséchlich fiir
Geschifts-, Bildungs- oder Umschuldungs-
zwecke - gewdhrt wurden, machten 11,7 %
des gesamten Volumens der Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte aus.

Betrachtet man die relative Bedeutung der
einzelnen Kreditarten auf nationaler Ebene,
so treten einige bedeutende Unterschiede
zwischen den EWU-Landern zutage. Der An-
teil der in Deutschland ansissigen MFls an
den gesamten Krediten an private Haushalte
im Euroraum ist bei allen Kreditarten mit
rund 50 % relativ hoch. Demzufolge ist der
Anteil der in Deutschland anséssigen MFls an
den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-

schaften dagegen verhiltnismiaBig gering.
Wohnungsbaukredite sind in allen Lindern
auBer Italien und Luxemburg, wo die sonsti-
gen Kredite eine groBere Rolle spielen, die
bedeutendste Kreditart. Der Anteil der Kon-
sumentenkredite liegt in Italien, Luxemburg
und den Niederlanden deutlich unter dem
EWU-Durchschnitt, wihrend auf diese Kre-
ditart in Deutschland, Frankreich und Irland
der hochste Anteil an dem jeweiligen gesam-
ten Kreditvolumen dieser Lander entfillt.

Die Aufgliederung der Kredite nach Ursprungs-
laufzeiten ist auch fiir die Ubertragung geld-
politischer Impulse von Bedeutung. Mit wel-
cher zeitlichen Verzégerung sich geldpoliti-
sche die  Wirtschaft
auswirken, wird davon abhingen, wie schnell
sich Anderungen der Notenbankzinsen in den
Kreditzinsen der Banken niederschlagen. Dies
wiederum hingt von der relativen Bedeutung
der kurzfristigen Kredite gegeniiber den lang-
fristigen Krediten ab, die aus den Quartals-
zahlen der MFls ersichtlich ist (siehe Tabelle 7),
und von dem Anteil der Festzinskredite im
Vergleich zu Krediten mit variablem Zinssatz.

MaBnahmen auf

Tabelle 7

Kredite der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

nach Ursprungslaufzeiten
(Marz 1999)

Nichtfinanzielle Private Haushalte
Kapitalgesellschaften
(in % der Kredite an nichtfinanzielle g onsumentenkredite Wohnungsbaukredite
Kapitalgesellschaften insgesamt) (in o4 des Gesamtvolumens) (in % des Gesamtvolumens)
von bis  von mehr  von mehr von bis von mehr von mepr von bis  von mehr von mehr
zu 1l Jahr als 1 Jahr als 5 zu 1 Jahr als 1 Jahr als5 zulJahr als1Jahr als 5
und bis zu Jahren und bis zu Jahren und bis zu Jahren
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
Belgien 35 20 45 4 77 18 0 1 99
Deutschland 29 10 61 20 20 54 1 6 93
Spanien 38 22 40 18 42 4Q 1 3 97
Frankreich 29 16 55 12 66 22 0 4 96
Irland 44 22 34 78 18 4 0 10 90
Italien 51 23 25 31 49 20 2 4 94
Luxemburg 67 11 22 13 83 5 4 2 94
Niederlande 34 8 58 52 28 20 1 5 94
Osterreich 37 13 50 18 16 66 2 5 93
Portugal 63 18 19 35 53 12 1 2 97
Finnland 20 22 58 38 21 41 1 3 96
Eurogebiet 36 15 49 20 36 44 1 5 94
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Wie die Tabelle 7 zeigt, hat auf EWU-Ebene
fast die Halfte der an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften vergebenen Kredite eine Lauf-
zeit von mehr als fiinf Jahren. Der Anteil der
langerfristigen Kredite an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften ist in Deutschland am
héchsten (61 %), gefolgt von den Niederlan-
den (58 %), Finnland (58 %) und Frankreich
(55 %). Dagegen greifen in einigen Landern
(Italien, Luxemburg und Portugal) die nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften zu Finanzie-
rungszwecken hauptsichlich auf Kredite mit
einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr
zuriick.

Was die privaten Haushalte angeht, so be-
tragt der Anteil der Konsumentenkredite mit

5 SchluBbemerkungen

Dieser Artikel hat einen Uberblick iiber die
aggregierte wie auch die konsolidierte Bilanz
des MFI-Sektors zu Beginn des Jahres 1999
vermittelt. Die Untersuchung hat gezeigt, daB
diese Bilanzen eine wertvolle Informations-
quelle fiir die monetdre Analyse auf der Ebe-
ne des Euro-Wihrungsgebiets darstellen.
Dariber hinaus wird in diesem Artikel deut-
lich, daB es zu Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wihrungsunion hinsichtlich
einiger wichtiger Merkmale der Finanzstruk-
tur in den elf teilnehmenden Mitgliedstaaten
weitreichende Ubereinstimmungen, aber auch
zahlreiche Unterschiede gab.

Die Hauptposten der Aktiva und Passiva in
der aggregierten Bilanz der MFIs des Euroge-
biets sind Buchkredite und Einlagen. Die Zah-
len fir Marz 1999 zeigen, daB der Anteil je-
des Lands bei diesen beiden Posten (ein-
schlieBlich der Inter-MFI-Positionen) ungefihr
dem Anteil der einzelnen Linder an den ge-
samten Aktiva bzw. Passiva der MFIs (ohne
Eurosystem) entspricht.

Bei den ubrigen Aktiv- und Passivpositionen
lassen sich einige Unterschiede zwischen den
Lindern beobachten. Von den MFIs begebene
Schuldverschreibungen spielen vor allem bei
den MFIs in Deutschland eine bedeutende

einer Laufzeit von mehr als fiinf Jahren 44 %
(sieche Tabelle 7), wohingegen die derselben
Fristenkategorie angehérenden Forderungen
der MFls aus Wohnungsbaukrediten (die Kre-
dite fiir den Neubau und fiir die Renovierung
von Wohnimmobilien umfassen) 94 % ausma-
chen. Bei der Vergabe von Konsumentenkre-
diten gibt es zwar einige Unterschiede in den
einzelnen EWU-Lindern, doch die Struktur
der Wohnungsbaukredite ist recht einheit-
lich, da in allen Fillen mindestens 90 % dieser
Kredite eine Erstlaufzeit von mehr als finf
Jahren haben. Wie oben erwiéhnt kann der
Anteil der Wohnungsbaukredite mit varia-
blem Zinssatz von Land zu Land jedoch un-
terschiedlich sein.

Rolle, wahrend sie bei den in Frankreich und
Spanien ansdssigen MFlIs nur ein relativ gerin-
ges Gewicht haben. Geldmarktfondsanteile
und Geldmarktpapiere sind hauptsichlich in
Frankreich vertreten, doch auch die in Lu-
xemburg ansidssigen MFls begeben und halten
diese Papiere in betrichtlichem Umfang, ins-
besondere im Verhiltnis zur geringen GrofBe
der Wirtschaft dieses Landes.

Betrachtet man die Filligkeitsstruktur der Ein-
lagen des geldhaltenden Sektors ndher, so
sind die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit im
Euro-Wihrungsgebiet am weitesten verbrei-
tet. Auf die tdglich filligen Einlagen und die
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist ent-
fallt ebenfalls ein hoher Anteil an den gesam-
ten Einlagen im Eurogebiet. Uber die Hilfte
aller Einlagen mit vereinbarter Laufzeit sind
langerfristig (d. h. mit einer Laufzeit von mehr
als zwei Jahren) angelegt. Einlagen mit verein-
barter Kiindigungsfrist sind dagegen meist
kurzfristig.

Die Filligkeitsstruktur der Einlagen des geld-
haltenden Sektors unterscheidet sich zum Teil
von Land zu Land, wobei die Unterschiede
bei bestimmten Laufzeiten der Einlagen star-
ker ausgepriagt sind. Dies ist zum Beispiel bei
den Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
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der Fall, die im Eurogebiet insgesamt keine
breite Verwendung finden. Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten werden fast ausschlieBlich in
Deutschland gehalten, doch sie stellen nur
einen relativ geringen Anteil an der Gesamt-
summe der Einlagen beim geldhaltenden Sek-
tor im Euro-Wihrungsgebiet. Ferner werden
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren in erster Linie in
Deutschland und Frankreich gehalten, wih-
rend Repogeschifte hauptsichlich in Spanien,
Frankreich und Italien eine gewichtige Rolle
spielen.

Betrachtet man eine Aufgliederung der Zah-
len zu den Buchkrediten nach Sektoren, Ar-
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ten und Ursprungslaufzeiten, so fillt auf, daB
die Kredite an private Haushalte den gréBten
Posten bei den Krediten an den nichtfinanzi-
ellen privaten Sektor im Eurogebiet darstel-
len. Der groBte Teil der Kredite an private
Haushalte entfillt in allen Landern des Eu-
roraums, auBer ltalien und Luxemburg, auf
die Wohnungsbaukredite. SchlieBlich machen
Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von mehr
als finf Jahren knapp die Halfte aller an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften vergebenen
Kredite und 44 % der Konsumentenkredite
aus. Allerdings unterscheidet sich der jeweili-
ge Anteil von Land zu Land betrichtlich. Da-
gegen hat in allen EWU-Léandern ein sehr gro-
Ber Teil der Wohnungsbaukredite eine Ur-
sprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren.
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