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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 21. Juni und 6. Juli
2000 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen
der EZB unverdndert zu lassen. Der Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems wurde somit bei
4,25 % belassen, und die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einla-
gefazilitat blieben unverdndert bei 5,25 % bzw.
3,25 %.

Die nach der Erhéhung der EZB-Zinsen am
8. Juni 2000 eingegangenen Informationen ha-
ben die Aussichten fiir die Gewihrleistung
der Preisstabilitit auf mittlere Sicht im Prin-
zip nicht geandert. Was die erste Saule der
geldpolitischen Strategie betrifft, belief sich
der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten des Geldmengenaggregats M3 fiir
den Zeitraum von Marz bis Mai 2000 auf 6,3 %
und war damit unveriandert gegeniiber dem
Zeitraum von Februar bis April 2000. Die
anhaltende deutliche Abweichung des M3-
Woachstums vom Referenzwert von 4 %2 %,
zusammen mit dem kraftigen Anstieg der
Geldmenge MI und der Kreditgewihrung an
den privaten Sektor, deutet auf eine nach wie
vor reichliche Liquiditatsausstattung im Euro-
gebiet bis einschlieBlich Mai hin.

Mit Blick auf die zweite Sdule der Strategie
deuten die jlingsten Daten zur wirtschaft-
lichen Entwicklung darauf hin, dass sich das
kraftige Wirtschaftswachstum im Euroraum
Anfang 2000 fortgesetzt hat. Einer ersten
Schidtzung von Eurostat zufolge betrug das
reale BIP-Wachstum im ersten Quartal die-
ses Jahres 0,7 %. Diese vorlaufige Schitzung
der Wachstumsrate gegeniiber dem Vorquar-
tal liegt zwar geringfligig unter dem in der
zweiten Jahreshilfte 1999 beobachteten
Durchschnitt, doch weisen andere Indikato-
ren allesamt auf ein anhaltend kriftiges bin-
nenwirtschaftliches Wachstum hin. Nicht nur
hat sich die Wachstumsrate der Industrie-
produktion im April 2000 erhoht, sondern
auch fiir das erste Vierteljahr wurde eine Kor-
rektur nach oben vorgenommen. Der Ver-
trauensindikator fiir die Industrie erreichte
im Juni 2000 den Hochststand seit Beginn der
Datenreihe im Jahr 1985, wahrend sich das
Vertrauen der Verbraucher nach wie vor fast
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auf Rekordniveau bewegte. Nationale Daten
zeigen ein starkes Beschiftigungswachstum im
ersten Quartal 2000 an. Gleichzeitig unter-
stitzt die auBenwirtschaftliche Entwicklung
weiterhin das Wirtschaftswachstum im Euro-
gebiet. Angesichts der positiven binnen- und
auBenwirtschaftlichen Bedingungen sind die
Wachstumsaussichten im Euroraum nach wie
vor gunstig.

Bei den Anleiherenditen im Euroraum und
dem Woechselkurs des Euro haben sich im
Juni und Anfang Juli 2000 keine nennenswer-
ten Anderungen ergeben. In diesem Zeitraum
verringerte sich der Abstand zwischen den
Anleiherenditen im Euroraum und denen in
den Vereinigten Staaten deutlich. Die Ent-
wicklungen an den Anleihemidrkten spiegeln
derzeit die Markterwartungen eines anhalten-
den Wirtschaftswachstums im Eurogebiet und
einer Starkung der Wachstumsaussichten des
Euroraums im Vergleich mit den Vereinigten
Staaten wider. Gleichzeitig gibt die kumulier-
te Abschwichung des effektiven Euro-Wech-
selkurses seit Anfang 1999 nach wie vor An-
lass zur Sorge und muss bei der Beurteilung
der Risiken fiir die Preisstabilitat beriicksich-
tigt werden, da sie in der nachsten Zeit zu
weiterem Aufwirtsdruck auf die Verbrau-
cherpreise fiihren kénnte.

In den letzten Monaten waren die Olpreise
der entscheidende Faktor, der die Preisent-
wicklung im Eurogebiet beeinflusste. Im Hin-
blick auf die Verbraucherpreisentwicklung lag
die Teuerungsrate, gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI), im Mai
2000 unverdndert bei [,9 %. Diese unverin-
derte Steigerungsrate im Gesamtindex spie-
gelte die Tatsache wider, dass eine niedrigere
Verinderungsrate im Vorjahrsvergleich bei ei-
ner volatilen Komponente der Preise fir
Dienstleistungen der stirkeren Energiever-
teuerung entgegenwirkte. Im Hinblick auf die
Erzeugerpreise sind die jlingsten Steigerun-
gen des gesamten Erzeugerpreisindex zumeist
auf die Entwicklung bei den Preisen fiir im-
portierte Energietrager zuriickzufiihren. Die
jahrliche Veranderungsrate der Konsumgiiter-
komponente des Erzeugerpreisindex erhohte
sich in der jlingsten Zeit ebenfalls. Dies deu-



tet darauf hin, dass die Auswirkungen der
gestiegenen Einfuhrpreise allmihlich an die
Konsumgiiter weitergegeben werden. Hin-
sichtlich der Arbeitskosten zeigen die Eurostat-
Daten fiir den gesamten Euroraum im ersten
Quartal 2000 einen wesentlich stirkeren An-
stieg als 1999 an. Dies kann jedoch teilweise
mit einmalig auftretenden Faktoren zusam-
menhingen.

In den Sommermonaten wird die Steigerungs-
rate der Verbraucherpreise im Eurogebiet vo-
raussichtlich weiterhin von der allmihlichen
Weitergabe des Anstiegs der Importpreise,
der hauptsichlich mit den hoheren Energie-
kosten und der Abschwichung des Euro-
Wechselkurses in der Vergangenheit zusam-
menhingt, beeinflusst werden.

Angesichts der zeitlich verzogerten Auswir-
kungen der geldpolitischen MaBnahmen ist
der Einfluss der Geldpolitik auf die Preisent-
wicklung in der kiirzeren Frist sehr begrenzt.
Daher muss die Geldpolitik vorausschauend
sein und ihr Hauptaugenmerk auf die Risiken
fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht rich-
ten. In diesem Zusammenhang muss zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt eine Reihe von Fakto-
ren sorgfiltig beobachtet werden. Zunichst
einmal erfordern das starke Geldmengen-
wachstum und die groBziigige Liquiditatsaus-
stattung eine kontinuierliche Beurteilung.
Auch wird sich die Entwicklung der Import-
preise, die wiederum von der Entwicklung
des Euro-Wechselkurses und von den Roh-
stoffpreisen beeinflusst wird, auf die Preis-
aussichten im Euroraum auswirken. In der
derzeitigen Phase eines anziehenden Wirt-
schaftswachstums und eines sich aus den Ein-
fuhrpreisen ergebenden Aufwirtsdrucks ist
es wichtig, dass die Lohnentwicklung im
Durchschnitt weiterhin mit dem Ziel der
Preisstabilitit in Einklang steht. Eine modera-

te Lohnentwicklung in Verbindung mit struk-
turellen Reformen an den Arbeitsmiarkten so-
wie an den Giiter- und Dienstleistungsmark-
ten ist fir die Aufrechterhaltung des inflati-
onsfreien  Wachstums und fiir die
Verringerung der Arbeitslosigkeit im Euro-
raum von Bedeutung. Dabei miissen die in
den Grundziigen der Wirtschaftspolitik fiir
das Jahr 2000 vorgeschlagenen Reformen, die
im Juni 2000 vom ECOFIN-Rat verabschiedet
wurden, dringend umgesetzt werden.
SchlieBlich trégt, bei Betrachtung des Euro-
raums  insgesamt, eine  prozyklische
Lockerung der Finanzpolitik zu den Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitit bei. In diesem
Zusammenhang sind die derzeit bekannten
Haushaltsplane in den meisten Landern ange-
sichts der giinstigen Wirtschaftsaussichten
nicht ehrgeizig genug.

Dieser Monatsbericht enthilt drei Artikel.
Der erste Artikel mit dem Titel ,,Die Umstel-
lung auf Zinstender bei den Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften liefert Hintergrundinforma-
tionen Ulber die Einfiihrung von Zinstendern
bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des
Eurosystems mit der am 24. Juni 2000 be-
ginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode.
Der Artikel zeigt, dass der Ubergang zu dem
neuen Zuteilungsverfahren erfolgreich abge-
wickelt worden ist. Der zweite Artikel be-
fasst sich mit den Aspekten des geldpoliti-
schen Transmissionsprozesses im Euro-Wih-
rungsgebiet. Kenntnis des Transmissions-
prozesses ist fiir eine Zentralbank von ent-
scheidender Bedeutung, um die Auswirkun-
gen ihrer MaBnahmen auf die Gewihrleistung
der Preisstabilitit zu beurteilen. Der Artikel
,Die Finanzpolitik im Euro-Wihrungsgebiet
unter den Bedingungen einer alternden Be-
volkerung® behandelt die potenziellen Aus-
wirkungen der demographischen Veranderun-
gen im Euroraum auf die Finanzpolitik.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am 21. Juni und 6. Juli
2000 beschloss der EZB-Rat, den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschif-
te (die als Zinstender nach dem amerikani-
schen Zuteilungsverfahren durchgefiihrt wer-
den) bei 4,25 % zu belassen. Die Zinssitze
fur die Einlagefazilitit und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit blieben mit 3,25 % bzw.
5,25 % ebenfalls unverindert (siehe Abbil-
dung 1).

Anhaltend kriftiges M3-Wachstum im
Mai

Im Mai 2000 ging das Wachstum des weit
gefassten Geldmengenaggregats M3 auf eine
Jahresrate von 5,9 % zurick, verglichen mit
6,5 % im April 2000. Der Dreimonats-
durchschnitt der Zwoélfmonatsraten von M3
fir den Zeitraum von Marz bis Mai 2000 be-
trug unverandert 6,3 %. Somit lag das M3-
Wachstum weiterhin fast zwei Prozentpunk-

Abbildung |
EZB-Zinssiatze und Geldmarktsiitze

(in % p.a.; Tageswerte)

Spitzenrefinanzierungssatz
Einlagesatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz
Tagesgeldsatz (EONIA)
e Marginaler Zuteilungssatz beim
Hauptrefinanzierungsgeschift
55 5,5

5,0
4,5
4,0
35
3,0
2,5

2,0

1,5

Quellen: EZB und Reuters.
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M3-Wachstum und der Referenzwert
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

te Uiber dem Referenzwert von 4 /2 % (siehe
Abbildung 2).

Die Verdnderungen der saisonbereinigten
Werte der Geldmenge M3 gegeniiber dem
Vormonat beliefen sich im Zeitraum von Marz
bis Mai 2000 im Durchschnitt auf 0,5 % (siehe
Tabelle 1). Dies bestitigt, dass das Wachs-
tum der Geldmenge M3 bis Mai nach wie vor
eine recht kriftige kurzfristige Dynamik auf-
wies. Saisonbereinigt und auf Jahresrate hoch-
gerechnet betrug die Sechsmonatsrate von
M3 im Mai 6,5 %, verglichen mit 6,6 % im
Vormonat. Die anhaltend starke Expansion
von M3 in den ersten Monaten dieses Jahres
dirfte vor allem mit dem Anstieg des nomi-
nalen und realen BIP-Wachstums sowie der
Abflachung der Zinsstrukturkurve seit Januar
2000 zusammenhangen.

Was die einzelnen M3-Komponenten betrifft,
so ging das Wachstum des Bargeldumlaufs im
Mai 2000 auf eine Jahresrate von 4,9 % zu-



Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendstinde und Verdnderungen der saisonbereinigten Werte gegen Vormonat)

Mai 2000 Miirz 2000 April 2000 Mai 2000 Miirz 2000
Bestand Verinderung Verinderung Verinderung bis Mai 2000
Durchschnittliche
Verinderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %
M3 4931,4 36,8 0,8 14,6 0,3 23,0 0,5 24,8 0,5
Bargeldumlauf und téglich fillige
Einlagen (= M1) 1994,0 16,7 0,8 13,5 0,7 0,1 0,0 10,1 0,5
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-Ml) 2156,3 39 0,2 1,6 0,1 13,1 0,6 6,2 0,3
Marktfihige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 781,0 16,2 2,3 -0,5 -0,1 9,8 1,3 8,5 1,2
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

riick, gegeniiber 5,5 % im April (siehe Abbil-
dung 3). Die tidglich filligen Einlagen iibertra-
fen ihren Vorjahrsstand im Mai 2000 um
9,4 %, verglichen mit 12,6 % im April. Dabei
dirften angesichts der seit Herbst 1999 stei-
genden kurzfristigen Zinsen taglich fillige Ein-

Abbildung 3

Komponenten der Geldmenge M3
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

lagen teilweise in sonstige kurzfristige Einla-
gen und marktfihige Finanzinstrumente, die
in M3 erfasst werden, umgeschichtet worden
sein. Gleichwohl haben die téglich filligen Ein-
lagen unter dem Einfluss der anziehenden
Konjunktur im Vorjahrsvergleich weiter kréf-
tig zugenommen. Dabei kénnte auch die rela-
tiv hohe Unsicherheit an den Aktienmarkten
des Euroraums in den ersten fiinf Monaten
dieses Jahres die Nachfrage nach taglich falli-
gen Einlagen aus Vorsichtserwigungen ange-
regt haben. Auf Grund der vorgenannten Ent-
wicklungen beim Bargeldumlauf und den tag-
lich falligen Einlagen verringerte sich das
Wachstum der Geldmenge M| im Mai 2000
auf eine Jahresrate von 8,6 %, verglichen mit
I'1,3 % im Vormonat.

Im Vergleich zur entsprechenden Vorjahrs-
zeit haben die kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fallige Einlagen) im Mai 2000 mit 1,2 %
stirker zugenommen als im April (0,5 %).
Dahinter verbargen sich unterschiedliche
Entwicklungen bei den einzelnen Komponen-
ten dieser Position. Im Vergleich zum Vor-
jahr wurden die Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren im Mai mit
4,7 % deutlich starker ausgeweitet als im Vor-
monat (1,3 %). Dies diirfte auf die allméhlich
steigenden Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken im Euroraum und die in den letz-
ten Monaten zu beobachtende Abflachung der
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Renditenstrukturkurve zuriickzufiihren sein.
Gleichzeitig unterschritten die Einlagen mit
vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten ihr Vorjahrsniveau um 1,2 %, nach
einer Abnahme von 0,1 % im April. Damit
setzte sich die seit dem Sommer 1999 zu
verzeichnende riicklaufige Nachfrage nach
diesen Einlagen fort, vermutlich weil ihre Ver-
zinsung an Attraktivitit verloren hat, seit die
Geldmarktzinsen im Euroraum im Vergleich
zu den Bankzinsen fiir diese Einlagen gestie-
gen sind.

Infolge des deutlichen Riickgangs der Vor-
jahrsrate von MI, die den Anstieg der Vor-
jahrsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tig-
lich fillige Einlagen) mehr als ausglich, wuchs
die Geldmenge M2 im Mai 2000 um 4,6 %
gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit,
nachdem sie im April noch um 5,5 % zuge-
nommen hatte.

Bei den in der Geldmenge M3 enthaltenen
marktfahigen Finanzinstrumenten erhohte sich
der Zuwachs im Vergleich zum Vorjahr von
12,7 % im April auf 13,5 % im Mai 2000. Hierin
spiegelten sich gegenldufige Entwicklungen bei
den
Einerseits ging die Vorjahrsrate der Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu zwei Jahren (deren Anteil an M3 weniger
als 2 % betragt) von 37,3 % im April auf 25,5 %
im Mai 2000 zuriick. Andererseits erhohte sich
die Jahreswachstumsrate der Repogeschifte von
2,8 % im April auf 4,7 % im Mai und die der
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere
in der gleichen Zeit von 13,6 % auf 15,6 %.
Insgesamt gesehen diirfte das rasche Wachstum
der marktfihigen Finanzinstrumente weiterhin
die hauptsiachlich durch den Anstieg der Kurz-
fristzinsen in den letzten Monaten bedingte Ab-
flachung der Renditenstrukturkurve widerspie-
geln. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
die Hohe der Bestinde an von MFls begebenen
marktfihigen Finanzinstrumenten in den Han-
den von Ansidssigen auBerhalb des Eurogebiets
im gegenwartigen statistischen Meldesystem des
Eurosystems nicht ermittelt werden kann, diese
Bestidnde aber grundsitzlich nicht in M3 erfasst
werden sollten.

einzelnen Finanzinstrumenten wider.
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Anhaltend starkes Wachstum der
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor

Im Vergleich zur entsprechenden Vorjahrs-
zeit hat sich das Wachstum der gesamten
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet von 8,1 % im April 2000 auf 7,6 %
im Mai ermiBigt. Ausschlaggebend hierfiir
war, dass die Kredite an die offentlichen
Haushalte im Mai im Vorjahrsvergleich wei-
ter zuriickgegangen sind, und zwar um 2,6 %
nach einem Riickgang von 1,2 % im April. Da-
gegen wurden die Kredite an den privaten
Sektor mit einer praktisch konstanten Jahres-
rate von | 1,3 % weiter stark ausgeweitet.

Was die Kreditgewédhrung an den privaten
Sektor anbelangt, so Ulbertrafen die Direkt-
kredite im Mai ihren entsprechenden Vor-
jahrsstand um 10,l %. Die Sechsmonatsrate
der Direktkreditvergabe an den privaten Sek-
tor belief sich im Mai saisonbereinigt und auf
Jahresrate hochgerechnet gleichfalls auf
10,1 %, verglichen mit 10,8 % im April. Das
anhaltend starke Wachstum dieser Kredite
spiegelt den derzeitigen kraftigen Wirtschafts-
aufschwung und die giinstigen Wachstums-
aussichten im Euroraum wider. Auch die re-
gen Fusions- und Ubernahmeaktivititen im
Eurogebiet und die wegen der in einigen Lan-
dern deutlich steigenden Immobilienpreise
héheren Hypothekenkredite diirften zu die-
ser Entwicklung beigetragen haben. SchlieBlich
ist zu erwidhnen, dass die Kreditzinsen der
Banken historisch gesehen noch immer
vergleichsweise niedrig sind. Was die iibrigen
Komponenten der Kreditgewdhrung an den
privaten Sektor betrifft, so belief sich die Vor-
jahrsrate der MFI-Bestinde an Wertpapieren
ohne Aktien im Mai fast unverdndert auf
17,0 % und die der Bestinde an Aktien und
sonstigen Dividendenwerten auf 24,0 %.

Der weitere Riickgang der Wachstumsrate
der Kredite an die o6ffentlichen Haushalte im
Vergleich zum Vorjahr war darauf zuriickzu-
filhren, dass sich zum einen der Zuwachs ge-
geniiber dem Vorjahr bei den Direktkrediten
von 1,0 % im April auf 0,3 % im Mai verrin-
gert hat und zum anderen die MFI-Bestiande
an Wertpapieren der 6ffentlichen Haushalte



Tabelle 2

Die Geldmenge M3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Monatsendstinde und Zwolfmonatsverinderungen; Mrd €)

Bestinde Zwolfmonatsverdnderungen
2000 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Mai Dez. Jan. Febr.  Mirz April Mai
1 Kredite an den privaten Sektor 6474,5 584,2 538,1 592,5 623,1 655,1 652,7
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 2008,5 34,7 29,0 17,8 -16,5 -25,5 -54,6
3 Nettoforderungen gegeniiber Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 189,3 -171,3  -180,8 -120,2 -184,9 -194,5 -167,2
4 Lingerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten 3680,2 260,8 2444 249,5 236,5 234,5 243,1
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 60,7 -86,6 -93,0 -31,5 -104,6 -94,5 -83,8
M3 (=1+2+3-4-5) 49314 273,8 2354 2724 290,2 295,6 272,0
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

(ohne Aktien) ihr Vorjahrsniveau um 4,6 %
unterschritten, verglichen mit 2,8 % im April.

Bei den Ulibrigen Gegenposten von M3 erhoh-
te sich die Jahresrate der lingerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten der MFls im Mai
leicht auf 7,1 %, nach 6,9 % im Monat zuvor.
Bei diesen Verbindlichkeiten stieg die jahrli-
che Wachstumsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren leicht von 4,0 % im April auf 4,4 % im Mai
und die der Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von iber zwei Jahren von
5,6 % auf 5,8 %. Die Einlagen mit vereinbar-
ter Kiindigungsfrist von mehr als drei Mona-
ten nahmen im Vergleich zum Vorjahr um
0,6 % ab, nachdem sie im Vormonat um 4,6 %
gesunken waren. Kapital und Riicklagen iiber-
trafen ihr entsprechendes Vorjahrsniveau um
14,4 %, nach 14,8 % im April.

Im Mai 2000 verringerten sich die Nettofor-
derungen des MFI-Sektors im Euroraum an
Ansissige auBerhalb des Eurogebiets in abso-
luter und nicht saisonbereinigter Rechnung
um 13 Mrd €, verglichen mit 23 Mrd € im
Vormonat.

Insgesamt erhohte sich die Kreditvergabe an
den privaten Sektor im Zwolfmonatszeitraum
bis Mai 2000 um 653 Mrd €, wihrend die
Kreditgewahrung an die offentlichen Haus-
halte um 55 Mrd € zuriickgegangen ist (siehe

Tabelle 2). Im gleichen Zeitraum verringer-
ten sich die Nettoforderungen des MFI-Sek-
tors an Ansissige auBerhalb des Euroraums
um |67 Mrd €. Diese Entwicklung schlug sich
auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors in einem Anstieg der Geld-
menge M3 um 272 Mrd € und der linger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten um
243 Mrd € nieder. Die librigen Gegenposten
der Geldmenge M3 (Nettoverbindlichkeiten)
nahmen um 84 Mrd € ab.

Relativ geringer Nettoabsatz von
Schuldverschreibungen im April

Der Bruttoabsatz von Schuldverschreibungen,
die von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
begeben wurden, betrug im April 2000
insgesamt 357,6 Mrd €, verglichen mit
343,3 Mrd € im April 1999 und einem durch-
schnittlichen monatlichen Bruttoabsatz von
320,7 Mrd € in den letzten zwolf Monaten.
Die Tilgungen beliefen sich im April 2000 auf
323,7 Mrd €. Damit erreichte der Nettoab-
satz im selben Monat 33,8 Mrd € (siehe Ab-
bildung 4). Er lag somit unter dem Nettoab-
satz von 44,1 Mrd € im April 1999 und dem
durchschnittlichen monatlichen Nettoabsatz
von 38,3 Mrd € in den vorangegangenen zwolf
Monaten. Entsprechend belief sich der Um-
lauf an von Ansissigen im Euro-Wahrungsge-
biet begebenen Schuldverschreibungen Ende
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Absatz von Schuldverschreibungen von

Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
(Mrd €)

[ ] Nettoabsatz (linke Skala)

—— Umlauf (rechte Skala)
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Anmerkung: Der Nettoabsatz weicht auf Grund von Bewertungs-
danderungen, Umgruppierungen und anderen Anpassungen von
der Verdinderung des Umlaufs ab.

April 2000 auf 6 698,2 Mrd €. Er war damit
8,0 % hoher als ein Jahr zuvor, verglichen mit
8,2 % im Marz 2000.

Der relativ geringe Nettoabsatz von Schuld-
verschreibungen, die insgesamt im April 2000
von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet be-
geben wurden, betraf weitgehend kurzfristi-
ge Schuldverschreibungen, die im April 2000
um 9,7 % tiber dem entsprechenden Vorjahrs-
ergebnis lagen, verglichen mit einem Anstieg
von 12,6 % im Marz 2000. Die Zwo6lfmonats-
rate des Umlaufs an von Ansédssigen im Euro-
raum begebenen langfristigen Schuldverschrei-
bungen blieb im April dieses Jahres dagegen
mit knapp 8 % nahezu konstant.

Eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen
zeigt, dass der geringere Absatz von Schuld-
verschreibungen von Ansidssigen im Euro-
Wihrungsgebiet im April 2000 in erster Linie
der verhaltenen Emissionstatigkeit der MFls
zuzuschreiben war. Sie fiihrte dazu, dass die
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Vorjahrsrate des Umlaufs an Euro-Schuldver-
schreibungen der MFIs von I|I,I % im Marz
auf 10,3 % im April sank. Gleichzeitig trug
auch die geringere Emissionstitigkeit der
nichtmonetidren finanziellen Kapitalgesell-
schaften zu dem riickldaufigen jahrlichen
Woachstum des Umlaufs an Schuldverschrei-
bungen von Ansissigen im Euroraum bei. Der
Umlauf an Schuldverschreibungen dieser Emit-
tentengruppe erhohte sich im April 2000 ge-
geniiber dem Vorjahr um 39,3 %, nachdem er
im Mirz 2000 um 42,2 % gestiegen war. Der
Umlauf an von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen
dagegen nahm im Vorjahrsvergleich von 8,2 %
im Marz 2000 auf 9,8 % im April zu. Bei den
Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand
lag die Jahreswachstumsrate des Umlaufs an
Schuldverschreibungen der Zentralstaaten im
April 2000 bei 3,7 % und war damit etwas
hoéher als im Marz 2000 (3,5 %). Die Zwolf-
monatsrate des Umlaufs an Schuldverschrei-
bungen von sonstigen o6ffentlichen Haushalte
ging leicht von 3,4 % im Marz auf 3,3 % im
April zuriick.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Mai weiter gestiegen

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken im Eurogebiet bewegten sich im
Mai 2000 nach dem Anstieg der Geldmarkt-
sitze im gleichen Zeitraum sowie der EZB-
Zinsanhebung vom 27. April erneut nach oben
(siehe Abbildung 5). Die durchschnittlichen
Zinssitze fiir taglich fillige Einlagen und Ein-
lagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten erhohten sich im Mai leicht auf
0,8 % bzw. 2,1 %. Die durchschnittlichen Zin-
sen fir Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr wurden um 19 Ba-
sispunkte auf gut 3,2 % angehoben, wihrend
der Durchschnittssatz fiir Unternehmenskre-
dite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr
im Mai um |6 Basispunkte auf 6,4 % stieg.
Seit September 1999, als sich die Geldmarkt-
sitze deutlich nach oben in Bewegung setz-
ten, haben sich die kurzfristigen Zinsen im
Kundengeschift der Banken erheblich weni-
ger als die vergleichbaren Geldmarktzinsen



Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

erhoht. Gleichwohl lagen sie im Mai 2000 mit
Ausnahme des durchschnittlichen Zinssatzes
fir Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten betrichtlich iiber ihrem Vor-
jahrsstand.

Bei den langeren Laufzeiten haben die durch-
schnittlichen Zinssitze im Kundengeschift der
Banken im Mai ebenfalls angezogen. Die
durchschnittliche Verzinsung von Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren nahm um 16 Basispunkte auf gut 4,4 %
zu. Wohnungsbaukredite an private Haushal-
te verteuerten sich im Mai im Durchschnitt
um |8 Basispunkte auf 6,3 % und Unterneh-
menskredite um 17 Basispunkte auf knapp
6,2 %. Insgesamt sind die langerfristigen Zin-
sen im Kundengeschift der Banken seit Mai
1999, als die Aufwiartsbewegung der Kapital-
marktzinsen einsetzte, deutlich heraufgesetzt
worden. So waren fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte im Mai 2000 im Durch-
schnitt fast 150 Basispunkte mehr zu zahlen
als ein Jahr zuvor (siehe Abbildung 6).

Stabilisierung der Geldmarktsitze nach
der Zinsanhebung der EZB am 8. Juni

Nachdem der Tagesgeldsatz, gemessen am
EONIA, Ende Mai unter Vorwegnahme des
Zinsschritts des EZB-Rats gestiegen war, er-
hohte er sich nach der Bekanntgabe der Leit-
zinsanhebung um 50 Basispunkte am 8. Juni
nochmals um rund |5 Basispunkte. Dies zeigt,
dass der Markt nicht das volle AusmaB der
Zinserhdhung der EZB erwartet hatte.
Nach der Anpassung an den nunmehr gelten-
den Hauptrefinanzierungssatz von 4,25 %
schwankte der EONIA in den letzten Tagen
der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am
23. Juni 2000 endete, zwischen 4,1 % und
4,5 %. Diese Schwankungen waren zum Teil
auf die unvorhergesehene Anspannung der
Liquiditatslage zuriickzufiihren, die teilweise
durch eine am 21. Juni 2000 durchgefiihrte
liquiditatszufiihrende Feinsteuerungsopera-
tion des Eurosystems ausgeglichen wurde
(siehe Kasten ).

Ab der am 24. Juni 2000 beginnenden Min-
destreserve-Erfillungsperiode wurden die

Langfristzinsen im Kundengeschift
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Renditen fiinfjdhriger Staatsanleihen
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— — Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit
von mehr als 1 Jahr
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Geldpolitische Geschiifte und Liquidititsbedingungen in der am 23. Juni 2000
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschiiften

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Mai bis 23. Juni 2000 fiihrte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschifte, eine Feinsteuerungsoperation und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschift
durch. Die ersten beiden Hauptrefinanzierungsgeschifte wurden zu einem festen Zinssatz von 3,75 %
abgewickelt, wihrend die iibrigen zwei Geschéfte zu einem Festzins von 4,25 % durchgefiihrt wurden. Das
Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 62,0 Mrd € und 78,3 Mrd €. Das Bietungsaufkommen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften lag zwischen 1 868 Mrd € und 8 491 Mrd €. Das durchschnittliche
Bietungsaufkommen belief sich auf 5 258 Mrd €, verglichen mit 5 761 Mrd € in der vorherigen Erfiillungs-
periode. Die Repartierungssitze bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften bewegten sich zwischen 0,87 % und
3,96 %, gegeniiber einer Spanne von 1,00 % bis 1,62 % in der vorangegangenen Erfiillungsperiode. Die neue
Rekordsumme beim Bietungsaufkommen und der neue Tiefstsatz von 0,87 % bei den Repartierungssitzen
lassen sich auf die Erwartungen einer Zinsanhebung durch die EZB in den ersten beiden Wochen der
betrachteten Erfiillungsperiode zuriickfiihren.

Am 21. Juni 2000 fiihrte die EZB eine liquiditatszufiihrende Feinsteuerungsoperation in Form einer befristeten
Ubernacht-Transaktion als Zinstender durch. Das Bietungsaufkommen belief sich auf 18,8 Mrd € und das
Zuteilungsvolumen auf 7,0 Mrd €. An der Feinsteuerungsoperation nahmen 38 Geschiftspartner teil. Der
marginale Zuteilungssatz betrug 4,26 % und der gewichtete Durchschnittssatz 4,28 %. Rund 83 % der Gebote
wurden zum marginalen Satz zugeteilt. Mit diesem Geschift sollte nach der mit 11,2 Mrd € unerwartet hohen
Inanspruchnahme der Einlagefazilitdit am 20. Juni die Liquiditdtsausstattung wieder auf ein angemessenes
Niveau gebracht werden.

Das Eurosystem fiihrte am 31. Mai 2000 ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders
mit einem zuvor bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20,0 Mrd € durch. An dem Geschift nahmen

Beitrige zur Liquiditit des Bankensystems
(Mrd €)
Tagesdurchschnitt wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Mai bis 23. Juni 2000

Liquiditdtszufiihrend Liquidititsabschopfend — Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 201,3 0,8 +200,5
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 140,9 - +140,9
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 59,9 - +59,9
Stindige Fazilititen 0,3 0,8 -0,5
Sonstige Geschifte 0,2 0,0 +0,2
(b) Sonstige die Liquiditiit des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 378,1 464,5 -86,4
Banknotenumlauf - 354,1 -354,1
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 38,3 -38,3
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéahrung

(einschlieBlich Gold) 378,1 - +378,1
Sonstige Faktoren (netto) - 72,1 -72,1
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 114,1
(d) Mindestreserve-Soll 113,4
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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301 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 64,3 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz betrug
4,40 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag bei 4,42 %, also 2 Basispunkte dariiber.

Die Entwicklung des EONIA in den ersten beiden Wochen der Erfiillungsperiode wurde zunidchst durch die
erwartete und dann durch die tatsdchliche Zinserhohung der EZB bestimmt. Trotz der recht grofziigigen
Liquiditatsausstattung war der Spread zwischen dem EONIA und dem Hauptrefinanzierungssatz hoch. Nach
dem Beschluss des EZB-Rats vom 8. Juni 2000, die Zinsen um 50 Basispunkte anzuheben, stieg der EONIA
von 4,06 % am Mittwoch, dem 7. Juni, auf 4,33 % am Freitag, dem 9. Juni. Ab dem 13. Juni sank er
kontinuierlich und lag am Montag, dem 19. Juni, bei 4,21 %. Dies war eine Folge der gestiegenen Erwartung,
dass die EZB einen reibungslosen Abschluss der Mindestreserveperiode anstreben wiirde. Die genannte
Liquiditatsabschopfung durch die starke Inanspruchnahme der Einlagefazilitit am 20. Juni lie den EONIA
am 21. Juni jedoch nochmals auf 4,38 % steigen. Die Liquiditétsspritze durch die Feinsteuerungsoperation
der EZB am 21. Juni sorgte dafiir, dass die Zinsen am Nachmittag und am nichsten Tag (22. Juni) wieder
sanken. Am Freitag, dem 23. Juni (dem letzten Tag der Erfiillungsperiode), fiihrten vor allem am Nachmittag
relativ intensive Interbankgeschifte sowie die erwartete leichte Netto-Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit zum Tagesende erneut zu einem Anstieg des EONIA auf 4,51 %.

Gegeniiber der vorherigen Erfiillungsperiode sank die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit leicht von 0,4 Mrd € auf 0,3 Mrd €, wihrend die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitit von 2,3 Mrd € auf 0,8 Mrd € abnahm. Dieser letztgenannte Durchschnitt
ergab sich daraus, dass die Einlagefazilitit an den meisten Tagen kaum, an drei Tagen jedoch in ungewohnlich
starkem Maf}e in Anspruch genommen wurde.

Zur Liquiditit des Bankensystems beitragende Faktoren in der am 23. Juni 2000

abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

—  Uber geldpolitische Geschiifte
bereitgestellte Liquiditit (linke Skala)

= = Mindestreserve-Soll (linke Skala)

- - - Tégliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)

— Sonstige die Liquiditdt des Bankensystems |:| Spitzenrefinanzierungsfazilitit
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Nicht mit geldpolitischen Geschiiften verbundene Liquiditiitsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit der Geldpolitik zusammenhéngenden Faktoren (Posten (b) in
der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von durchschnittlich
86,4 Mrd € und somit 2,3 Mrd € weniger als in der vorangegangenen Erfiillungsperiode. Dies war in erster
Linie auf einen Riickgang der Nettoeinlagen der oOffentlichen Haushalte zuriickzufiihren, dessen
liquiditdtszufiihrende Wirkung jedoch zum Teil durch eine geringere Nettoposition des Eurosystems in
Fremdwihrung und einen etwas hoheren Banknotenumlauf ausgeglichen wurde. Auf Tagesbasis bewegte sich
die Summe der autonomen Faktoren zwischen 71,1 Mrd € und 95,1 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 114,1 Mrd € und das Mindestreserve-Soll
auf 113,4 Mrd €. Die Differenz betrug folglich 0,7 Mrd €. Davon waren rund 0,2 Mrd € auf Girokonto-
guthaben zuriickzufiihren, die nicht der Erfiillung der Mindestreservepflicht dienen, wihrend 0,5 Mrd €
Uberschussreserven darstellten.

Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys- Kontrakten zum Ausdruck kommen, verin-
tems als Zinstender nach dem amerikanischen  derten sich von Ende Mai bis zum 5. Juli 2000

Zuteilungsverfahren abgewickelt, wobei der
Mindestbietungssatz auf 4,25 % festgesetzt
wurde. Der marginale Zuteilungssatz fiir die
beiden am 28. Juni und 5. Juli abgewickelten
Geschifte lag jeweils bei 4,29 % (siehe den
Artikel ,,Die Umstellung auf Zinstender bei
den Hauptrefinanzierungsgeschiften® in die-
sem Monatsbericht). In den ersten beiden
Wochen dieser Erfiillungsperiode notierte
der EONIA zumeist bei rund 4,30 %. Nur am
30. Juni stieg er voriibergehend auf 4,75 %
an, was — wie schon Ende Juni 1999 — mit den
von den Finanzmarktteilnehmern zum Ende
des zweiten Quartals vorgenommenen An-
passungen in ihren Bilanzen zusammenhingen
diirfte.

Nach der Bekanntgabe des Zinsanhebungsbe-
schlusses des EZB-Rats vom 8. Juni zogen
auch die tibrigen Geldmarktsiatze an. Vom 8.
auf den 9. Juni 2000 erhoéhte sich der Einmo-
nats-EURIBOR um |9 Basispunkte und der
Dreimonats-EURIBOR um |3 Basispunkte.
Nach dieser Anpassung nach oben blieben
der Einmonats- und der Dreimonats-EURIBOR
vom 9. Juni bis zum 5. Juli 2000 nahezu un-
verandert (siehe Abbildung 7).

Die Zinserwartungen am Finanzmarkt, die im
impliziten Dreimonats-EURIBOR aus Futures-
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kaum. Der implizite Dreimonats-EURIBOR
aus Futures-Kontrakten mit Filligkeit im Sep-
tember und Dezember 2000 und im Mirz
2001, der unmittelbar nach der Bekanntgabe
der Zinserhéhung am 8. Juni gestiegen war,

Kurzfristzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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ging im weiteren Verlauf des Monats wieder
leicht zuriick. Am 5. Juli lagen diese Sitze bei
4,77 %, 5,10 % bzw. 5,17 % und waren damit
I'l, 4 bzw. 3 Basispunkte niedriger als Ende
Mai 2000. Von Ende Mai bis zum 5. Juli er-
hohte sich der Sechsmonats-EURIBOR um
I'l Basispunkte auf 4,78 % und der Zwolfmo-
nats-EURIBOR um 5 Basispunkte auf 5,04 %.

In dem am 29. Juni 2000 abgewickelten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eu-
rosystems betrug der marginale Zuteilungs-
satz 4,49 % und der durchschnittliche Zutei-
lungssatz 4,52 %. Damit lagen diese Siatze um
6 bzw. 3 Basispunkte unter dem am Abwick-
lungstag geltenden Dreimonats-EURIBOR.

Langfristige Anleiherenditen im Juni
weitgehend stabil

Nach einer kurzen Phase sinkender Langfrist-
zinsen im Mai wiesen die Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet
im Juni und Anfang Juli 2000 keinen eindeuti-
gen Trend auf (siehe Abbildung 8). Das durch-
schnittliche Niveau zehnjihriger Anleiheren-
diten im Euroraum belief sich am 5. Juli 2000
auf rund 5,40 % und war damit etwas hoher
als Ende Mai dieses Jahres. In den Vereinigten
Staaten waren die langfristigen Anleiherendi-
ten zwischen Ende Mai und dem 5. Juli hinge-
gen riicklaufig. Der Spread zwischen zehnjih-
rigen Anleiherenditen in den Vereinigten Staa-
ten und im Eurogebiet verringerte sich im
selben Zeitraum um etwa 40 Basispunkte auf
rund 65 Basispunkte.

Von Ende Mai bis zum 5. Juli sanken die zehn-
jahrigen Anleiherenditen in den Vereinigten
Staaten um etwa 30 Basispunkte auf rund
6,05 %, sodass sich der Riickgang der US-
Anleiherenditen seit dem Ende Januar 2000
verzeichneten Hochststand auf insgesamt
rund 90 Basispunkte belief. Wie bereits im
Mai diirfte die Entwicklung an den US-Anlei-
hemirkten im Juni hauptsichlich durch die
gednderte Einschiatzung der Anleger bestimmt
worden sein, die ihre Wachstums- und Infla-
tionserwartungen und im Zusammenhang da-
mit auch ihre Erwartungen hinsichtlich der

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den

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

kiinftigen Entwicklung der US-Kurzfristzinsen
nach unten korrigiert haben kénnten.

In Japan erhohten sich die zehnjahrigen An-
leiherenditen von Ende Mai 2000 bis zum
5.Juli um etwa 10 Basispunkte auf rund
1,75 %. Hierzu hat offenbar der mit der Ver-
offentlichung neuerer offizieller Analysen er-
neut aufgekommene Optimismus hinsichtlich
des Tempos der konjunkturellen Erholung in
Japan beigetragen. Daneben konnten auch die
im Juni deutlich angezogenen Aktienkurse in
Japan einen zusitzlichen Aufwirtsdruck auf
die Renditen langfristiger japanischer Anlei-
hen ausgeiibt haben, da die Anleger ihre zuvor
als ,,;sichere Hifen aufgebauten Wertpapier-
positionen Uberdies
kénnten auch die Befiirchtungen einiger
Marktteilnehmer hinsichtlich der méglichen
Folgen des erwarteten Anstiegs der Staats-
ausgaben den Aufwirtsdruck auf die Anleihe-
renditen in Japan verstarkt haben.

teilweise auflosten.
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Der Riickgang der langfristigen Zinsen in den
Vereinigten Staaten im Verlauf des Juni und
Anfang Juli hatte nur wenig Einfluss auf die
Anleihemirkte im Euro-Wihrungsgebiet, wie
sich an der weitgehenden Stabilitdt der Anlei-
herenditen im Euroraum zeigt. Auch der Zins-
anhebungsbeschluss der EZB vom 8. Juni hat-
te nur begrenzte unmittelbare Auswirkungen
auf die EWU-Anleihemirkte. In der zweiten
Junihilfte zogen die Anleiherenditen im Euro-
raum leicht an; ausschlaggebend hierfiir wa-
ren die Olpreisverteuerung sowie die Be-
kanntgabe neuer Daten, denen zufolge die
Inflation in einzelnen EWU-Landern hoher als
erwartet ausfiel und die die giinstigen Wachs-
tumsaussichten erneut bestitigten.

Die Renditenstrukturkurve des Eurogebiets
flachte im Verlauf des Juni weiter ab, wenn
auch nicht so stark wie in den vorangegange-
nen Monaten. Von Ende Mai 2000 bis zum
5. Juli nahm die Steigung der Renditenstruk-
turkurve, gemessen an der Differenz zwischen
der Rendite zehnjihriger Anleihen im Euro-
raum und dem Dreimonats-EURIBOR, um
ungefihr 5 Basispunkte auf knapp 90 Basis-
punkte ab. Diese Abflachung der Renditen-
strukturkurve war auf den erwidhnten An-
stieg der kurzfristigen Geldmarktzinsen in die-
sem Zeitraum zuriickzufiihren. Die Kurve der
impliziten Terminsdtze fiir Tagesgeld im Eu-
roraum wies zwischen Ende Mai und Anfang
Juli 2000 nur relativ geringfiigige Veranderun-
gen auf (siehe Abbildung 9).

Die anhand des Markts fiir franzésische inde-
xierte Anleihen gewonnenen Anhaltspunkte
lassen darauf schlieBen, dass sich die Markt-
erwartungen beziiglich der langfristigen Kon-
junktur- und Inflationsentwicklung im Euro-
raum im Juni und Anfang Juli kaum verandert
haben. So ging die Realrendite der zehnjihri-
gen franzoésischen indexierten Anleihe zwi-
schen Ende Mai und dem 5. Juli nur gering-
fligig zuriick, wahrend sich die zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate, die anhand der Dif-
ferenz zwischen nominalen und indexierten
franzosischen Anleihen berechnet wird, im
selben Zeitraum um 5 Basispunkte erhdhte.
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Implizite Terminzinsséitze fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

— 31. Mai 2000 o= 5. Juli 2000
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