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Editorial

Auf seiner Sitzung am 8. Juni 2000 beschloss
der EZB-Rat, die EZB-Leitzinsen um 50 Basis-
punkte zu erhohen. Der Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems wurde von 3,75 % auf 4,25 % erhoht
und gilt fiir die beiden am 15. Juni und 21. Juni
2000 abzuwickelnden Geschifte (die als Men-
gentender durchgefiihrt werden). Die Zins-
sitze fiir die Einlage- und Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit wurden mit Wirkung vom 9. Juni
2000 auf 3,25 % bzw. 5,25 % erhoht.

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am
8. Juni 2000 ferner, beginnend mit dem am
28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift, die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems als Zinstender mit Zuteilung nach dem
amerikanischen Verfahren (multiple rate
auction) durchzufiihren und fiir diese Ge-
schifte einen Mindestbietungssatz von 4,25 %
festzulegen (dieser Zinssatz entspricht dem
am 8. Juni 2000 beschlossenen Satz fiir die
beiden im Mengentenderverfahren durchzu-
fihrenden Geschifte).

Mit diesen Beschliissen hat der EZB-Rat in
vorausschauender Weise gehandelt, um zur
Gewibhrleistung gilinstiger Bedingungen fiir
ein dauerhaftes, inflationsfreies Wirtschafts-
wachstum beizutragen. In den Monaten vor
diesem Zinsschritt haben die Aufwirtsrisiken
in Bezug auf die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht deutlich zugenommen. Diese Einschit-
zung wurde durch die Daten fiir die beiden
Sdulen der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems gestiitzt. Hinsichtlich der ersten
Saule hat die kriftige Ausweitung der Geld-
mengenaggregate und der Kreditvergabe im
gesamten Jahresverlauf 1999 wie auch ihre
weitere Beschleunigung in den ersten vier
Monaten dieses Jahres die Auffassung erhar-
tet, dass nach wie vor reichlich Liquiditit vor-
handen ist. Mit Blick auf die zweite Siule
resultiert der Aufwiértsdruck auf die Verbrau-
cherpreise in einer Phase kriftigen Wirt-
schaftswachstums derzeit hauptsichlich aus
den steigenden Einfuhrpreisen, die ihrerseits
sowohl die verzdgerten Auswirkungen der
Euro-Wechselkursabwertung als auch die ge-
stiegenen Olpreise widerspiegeln. Tatsichlich
wurden die meisten Inflationsprognosen in
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den ersten Monaten des Jahres 2000 nach
oben revidiert.

Die nahere Betrachtung der jlingsten mone-
tiren Entwicklung im Lichte der ersten Saule
zeigt, dass der Dreimonatsdurchschnitt der
Jahreswachstumsraten des Geldmengenaggre-
gats M3 fir den Zeitraum von Februar bis
April 2000 6,3 % gegeniiber 5,9 % im Zeit-
raum Januar bis Marz 2000 betrug. Dies be-
deutet eine weitere Abweichung des Wachs-
tums der Geldmenge M3 vom Referenzwert
in Hohe von 4% %. Der recht starke Anstieg
in den vergangenen Monaten stand im Ein-
klang mit den entsprechenden Indikatoren fiir
die Starke der konjunkturellen Dynamik. Die
Jahreswachstumsrate fiir die Kreditvergabe an
den privaten Sektor bewegte sich ebenfalls
weiter auf hohem Niveau und stieg im April
gegeniiber dem Vormonat von 10,9 % auf
I'1,4 %. Insgesamt bestdtigen die jiingsten Da-
ten zur Geldmenge und Kreditvergabe, dass
weiterhin reichlich Liquiditit im Eurogebiet
vorhanden ist. Diese Entwicklungen wiirden
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht anzeigen, sofern ihnen nicht recht-
zeitig entgegengewirkt wird.

Die im Rahmen der zweiten Siule erhobenen
Daten, einschlieBlich Angaben iiber die Ent-
wicklung der Wirtschafts- und Finanzmarkte
und Uber die Entwicklung des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI), stimmen
mit dieser auf der monetiaren Analyse basie-
renden Einschitzung (lberein. Die neuesten
Informationen zur Wirtschaftslage im Euro-
gebiet, wie zum Beispiel Angaben zur Indus-
trieproduktion und verschiedene Umfragen,
bestitigen die Robustheit des gegenwirtigen
Wirtschaftswachstums und deuten darauf hin,
dass sich die Wachstumsaussichten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet in den vergangenen
Monaten erheblich verbessert haben, nach-
dem sich das Wachstum des realen BIP ab
der zweiten Jahreshilfte 1999 beschleunigt
hat. Diese Bewertung wird unter anderem
durch die Ergebnisse der von der Europii-
schen Kommission durchgefiihrten Unterneh-
mens- und Verbraucherumfragen untermau-
ert, wonach beide Indikatoren im Mai auf Re-
kordhohe gestiegen sind. Im Einklang mit



diesem Bild einer weiteren Verbesserung des
Wirtschaftsklimas haben bedeutende interna-
tionale und private Institutionen ihre Progno-
sen fiir das Wirtschaftswachstum fiir 2000
und 2001 tendenziell nach oben revidiert. Es
wird nun davon ausgegangen, dass das reale
BIP nach knapp unter 22 % im Jahr 1999 in
diesem wie auch im nichsten Jahr auf iber
3 % steigen wird. Auch die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt hat sich in den letzten Monaten
gebessert. Zum Jahreswechsel war das Be-
schéftigungswachstum nach wie vor positiv
und die Arbeitslosenquote ging im April 2000
auf 9,2 % zuriick.

Diese giinstigeren Aussichten fiir das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum spiegeln das
positive Umfeld sowohl in Bezug auf die In-
lands- als auch die Auslandsnachfrage wider.
Die Binnennachfrage diirfte unter anderem
von dem fortgesetzten Beschiftigungswachs-
tum und der gestiegenen Kapazitatsauslastung
profitieren. Dariiber hinaus werden hohe
Nettoexporte prognostiziert, da sich das
auBenwirtschaftliche Umfeld in den vergan-
genen Monaten weiter verbessert hat und
das gegenwirtige Wachstum der Weltwirt-
schaft sich nun robuster und auf breiterer
Basis zu beleben scheint als Ende letzten Jah-
res erwartet.

Mit Blick auf die jiingsten Entwicklungen an
den Finanzmirkten ist festzustellen, dass die
Renditen langfristiger Anleihen im Mai und
Anfang Juni nachgaben. Auf Grund des deutli-
chen Anstiegs der Geldmarktsitze flachte die
Zinsstrukturkurve im Laufe des Monats Mai
ab. Ihr Anstieg blieb jedoch positiv, worin
sich die Erwartung einer Fortsetzung des krif-
tigen Wirtschaftswachstums im Eurogebiet
ausdriickt.

Der Wechselkurs des Euro stieg gegen Ende
Mai und Anfang Juni. Dies schien hauptsich-
lich mit der Einschatzung der Markte zusam-
menzuhingen, dass der Abwirtstrend im
AuBenwert des Euro die giinstigere Wirt-
schaftslage und die Aussichten fiir den Euro-
raum nicht widerspiegelt und nicht mit den
internationalen Zahlungsbilanzpositionen kon-
form geht. Trotz der jiingsten Aufwertung

des Euro steht jedoch zu erwarten, dass das
AusmaB und die Dauer des vorherigen Kurs-
verlusts weiter Aufwirtsdruck auf die Ver-
braucherpreise ausiiben werden.

Im April 2000 lag die jihrliche Preissteige-
rungsrate — gemessen am HVPI — bei 1,9 %
gegeniiber 2,1 % im Vormonat. Auf Grund
des deutlichen Anstiegs der Einfuhrpreise, der
in erster Linie auf den niedrigeren Wechsel-
kurs des Euro und hohere Olpreise zuriick-
zufiihren war, wird die Steigerungsrate des
HVPI auf kurze Sicht voraussichtlich nicht
wesentlich sinken.
Wachstums und steigender Kapazititsauslas-
tung dirften Verinderungen des Wechsel-
kurses iiber die Einfuhrpreise leichter auf die
Verbraucherpreise durchschlagen.

In einem Klima starken

Vor diesem Hintergrund ist der Beschluss zur
Anhebung der Zinssitze fiir EZB-Geschifte
ein entschlossener und vorausschauender
Schritt, um den zunehmenden Aufwirtsrisi-
ken fiir die Preisstabilitit entgegenzuwirken,
die sich in den Monaten zuvor entwickelt
haben. Dies sollte es den Wirtschaftsakteu-
ren erleichtern, fest auf die Sicherung von
Preisstabilitat zu vertrauen, die den wichtigs-
ten Beitrag darstellt, den das Eurosystem auf
mittlere Sicht zur Wahrung eines dauerhaf-
ten, inflationsfreien Wachstums im Euro-
Wihrungsgebiet leisten kann.

Die Aussichten fiir ein dauerhaftes, infla-
tionsfreies Wachstum im Euroraum hingen
auch in hohem MaB von der Arbeitsmarkt-
entwicklung ab. Eine groBe Herausforderung
liegt nach wie vor in der Senkung der Ar-
beitslosigkeit im Euroraum, die trotz eines
leichten Riickgangs immer noch zu hoch ist.
In dieser Hinsicht sind angemessene Tarifver-
einbarungen und strukturelle Reformen wich-
tige Beitrdage zur Sicherung eines fortgesetz-
ten Beschiftigungswachstums und einer nied-
rigen Inflation.

Die Aussichten fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum hingen ferner stark
vom Kurs der Fiskalpolitik ab. Das Tempo
des Abbaus von Haushaltsdefiziten diirfte sich
sowohl 2000 als auch 2001 verlangsamen.
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Dariiber hinaus verschleiert der lediglich
leichte Riickgang der Haushaltsdefizite eine
gewisse Verschlechterung der Lage bei den
konjunkturbereinigten offentlichen Haushal-
ten im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt. Die-
se Verschlechterung in Bezug auf eine ausge-
wogene Haushaltsstruktur deutet auf eine
prozyklische Lockerung der finanzpolitischen
Ziigel hin, die vor allem auf geplante Steuer-
reformen in Kombination mit einer ungenii-
genden Kontrolle der diskretioniaren Staats-
ausgaben zuriickzufiihren ist. Obschon Steu-
erreformen zu begriiBen sind, sollte stirkeres
Gewicht auf die strukturelle Reform der Aus-
gabenseite der offentlichen Haushalte gelegt
werden, um eine strikte Ausgabenbeschran-
kung zu erreichen. Zum gegenwirtigen Zeit-
punkt sollte eine prozyklische Tendenz in der
Haushaltspolitik vermieden werden, da sie
eine unangebrachte Stimulierung der Gesamt-
nachfrage auslésen und damit das Inflations-
risiko erhéhen wiirde. Dies ist besonders
wichtig in denjenigen Landern, in denen die
Gefahr einer Uberhitzung besteht. Die hohe
Staatsverschuldung in vielen Landern des
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Eurogebiets gibt weiterhin Anlass zur Sorge,
insbesondere angesichts der langfristigen He-
rausforderungen fiir die 6ffentlichen Haushal-
te wie etwa die Alterung der Gesellschaft.
Die sich aus dem aktuellen Wirtschaftklima
ergebenden Chancen diirfen nicht vertan wer-
den, damit die offentlichen Finanzen auf eine
solidere Basis gestellt werden.

Was die Umstellung auf einen Zinstender bei
den Hauptrefinanzierungsgeschiften betrifft,
so ist diese nicht als eine Anderung des geld-
politischen Kurses des Eurosystems zu ver-
stehen, sondern als eine Reaktion auf die mas-
siven Uberbietungen, die sich im Rahmen des
bisherigen Mengentenderverfahrens entwi-
ckelt haben. Der Mindestbietungssatz lber-
nimmt die geldpolitische Signalfunktion, die
bislang der Zinssatz fiir Mengentender er-
filllte. Dieser Wechsel schlieBt in keiner
Weise die Moglichkeit aus, dass die Haupt-
refinanzierungsgeschifte des Eurosystems
kiinftig als Mengentender durchgefiihrt wer-
den kdénnen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 8. Juni 2000 beschloss
der EZB-Rat, die Zinssitze der EZB um je
50 Basispunkte anzuheben. Der EZB-Rat gab
bekannt, dass die am 15. und 21I. Juni 2000
abzuwickelnden Hauptrefinanzierungsgeschif-
te als Mengentender zu einem Zinssatz von
4,25 % durchgefiihrt werden (der Hauptrefi-
nanzierungssatz hatte zuvor bei 3,75 % gele-
gen). Die Zinssidtze fiir die Einlagefazilitit und
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurden
ebenfalls erhoht, und zwar von 2,75 % auf
3,25 % bzw. von 4,75 % auf 5,25 % (siehe Ab-
bildung 1).

Auf derselben Sitzung beschloss der EZB-Rat
ferner, dass die Hauptrefinanzierungsgeschif-
te des Eurosystems, beginnend mit dem am
28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift, als
Zinstender nach dem amerikanischen Zutei-
lungsverfahren durchgefiihrt werden sollen.
Der EZB-Rat beschloss, fiir diese Geschifte
einen Mindestbietungssatz von 4,25 % festzu-
legen. Dieser Zinssatz entspricht dem Satz,

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

- - Spitzenrefinanzierungssatz
— Einlagesatz
Hauptrefinanzierungssatz
Einmonatssatz (EURIBOR)
Tagesgeldsatz (EONIA)

1999

2000

Quellen: EZB und Reuters.
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der fiir die beiden am 15. und 21I. Juni 2000
im Mengentenderverfahren durchzufiihrenden
Geschifte beschlossen wurde.

Die Umstellung der Hauptrefinanzierungsge-
schifte auf Zinstender ist nicht als eine wei-
tere Anderung des geldpolitischen Kurses des
Eurosystems zu verstehen, sondern als tech-
nisch motivierte Entscheidung. So ist das neue
Tenderverfahren eine Reaktion auf die massi-
ven Uberbietungen, die die nach dem bisheri-
gen Mengentenderverfahren durchgefiihrten
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems beeintrachtigt haben. Seit Beginn des
Jahres 2000 war das Bietungsaufkommen ste-
tig gestiegen, was dazu gefiihrt hat, dass bei
den Tenderzuteilungen Ende Mai und Anfang
Juni weniger als | % der Gebote vom Euro-
system zugeteilt werden konnten.

Nach dem neuen Verfahren werden die Ge-
schiftspartner des Eurosystems, die sich
durch die Tendergeschifte Liquiditdt beschaf-
fen wollen, in ihren Geboten nicht nur die
gewiinschte Liquidititsmenge angeben, son-
dern auch den Zinssatz, den sie dafiir zu zah-
len bereit wiren. Dabei missen die Ge-
schiftspartner in ihren Geboten mindestens
einen Zinssatz in Hohe des vom Eurosystem
festgelegten  Mindestbietungssatzes
4,25 % angeben. Das Eurosystem legt die Li-
quidititsmenge fest, die es dem Markt zur
Verfiigung stellen will. Es wird bevorzugt die
Gebote mit den hochsten Zinssitzen bedie-
nen und anschlieBend sukzessive die Gebote
mit niedrigeren Zinssdtzen annehmen, bis die
gesamte vorgesehene Liquidititsmenge zuge-
teilt ist. Diesem Tenderverfahren, bei dem
die Liquiditatszuteilung an einzelne Geschifts-
partner vom jeweiligen Bietungszins abhingt,
liegt die Uberlegung zu Grunde, dass das Bie-
tungsverhalten des Finanzsektors durch Kos-
teniiberlegungen im Zusammenhang mit dem
zu zahlenden Zinssatz gedampft wird.

von

Bei der Ausarbeitung des neuen Tenderver-
fahrens wurde darauf geachtet, dass der EZB-
Rat nach wie vor die Moglichkeit hat, liber
den fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte



festgesetzten Zinssatz klare geldpolitische
Signale zu setzen. Diesem Anspruch wurde
durch die Bekanntgabe eines Mindestbietungs-
satzes Rechnung getragen. Der Mindest-
bietungssatz iibernimmt die geldpolitische
Signalfunktion, die bislang der Zinssatz fiir
Mengentender erfiillte.

Der EZB-Rat hat bewusst entschieden, das
neue Verfahren erst mit dem ersten Haupt-
refinanzierungsgeschift der am 24. Juni 2000
beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperio-
de einzufiihren. Dies diirfte die Vorbereitun-
gen der Geschiftspartner auf die Umstellung
erleichtern.

SchlieBlich betonte der EZB-Rat, dass die
Umstellung auf ein Zinstenderverfahren
keinesfalls die Moglichkeit ausschlieBt, die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems kiinftig wieder als Mengentender durch-
zufiihren.

M3-Wachstum im April 2000 zunehmend
vom Referenzwert entfernt

Im April 2000 betrug die Jahreswachstumsra-
te des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 6,5 %, gegeniiber 6,4 % im Marz 2000
(diese Zahl wurde von 6,5 % nach unten
revidiert). Der Dreimonatsdurchschnitt der
Zwolfmonatsraten von M3 erhohte sich fiir
den Zeitraum von Februar bis April 2000 auf
6,3 %, nachdem er fiir die Zeit von Januar bis
Mirz bei 5,9 % gelegen hatte (dieser Wert
wurde von 6,0 % nach unten revidiert). Somit
weitete sich die Abweichung des M3-Wachs-
tums vom Referenzwert von 4 /2 % auf fast
zwei Prozentpunkte aus (siehe Abbildung 2).

Der Anstieg von M3 gegeniiber dem Vormo-
nat belief sich im April 2000 auf 41 Mrd €.
Diese Zunahme war teilweise saisonbedingt.
Schitzungen zufolge erhohte sich M3 im April
2000 gegeniiber dem Vormonat saisonberei-
nigt um 19 Mrd € bzw. 0,4 % (siehe Tabel-
le I). Somit war die Ausweitung der Geld-
menge M3 im April vergleichsweise gering
und weniger stark ausgeprdgt als in den drei
vorangegangenen Monaten. Dies andert

Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

- - M3
— M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
— Referenzwert (4Y2%)

7,0 7,0

6,0

5,0

4,0 4,0

TP E B I N R 1
30 1998 1999 30
Quelle: EZB.

allerdings nichts an der Beurteilung, dass die
Geldmenge M3 in den vergangenen Monaten
auf kurze Sicht recht kriaftig gewachsen ist.
So blieb die saisonbereinigte, auf Jahresrate
hochgerechnete Sechsmonatsrate von M3
hoch. Sie lag im April bei 7,1 %, nach 7,3 %
im Vormonat. Obwohl das kriftige M3-
Wachstum durch die Abflachung der Rendi-
tenstrukturkurve seit Ende Januar verstarkt
worden sein diirfte, scheint es doch in erster
Linie mit dem — sowohl in nominaler als auch
in realer Rechnung — robusten Wirtschafts-
wachstum im Eurogebiet zusammenzuhingen.

Was die einzelnen Komponenten von M3 be-
trifft, wurde das M3-Wachstum Anfang 2000
maBgeblich durch die Entwicklung der liqui-
desten Elemente der Geldmenge bestimmt
(siehe Abbildung 3). Die Jahreswachstumsra-
te des eng gefassten Geldmengenaggregats M|
erhohte sich im April auf 11,4 %, verglichen
mit 10,2 % im Marz. Die saisonbereinigte, auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate
von MI stieg im April auf 13,0 %. Bei den
Komponenten der Geldmenge MI erhohte
sich die Jahresrate des Bargeldumlaufs von
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Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten
(Monatsendstéande und Veré&nderungen der saisonbereinigten Werte gegen Vormonat)

April 2000 Febr. 2000 Mé&rz 2000 April 2000 Febr. 2000
Bestand Verédnderung Verénderung Verénderung bis April 2000
Durchschnittliche
Veranderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %

M3 4901,2 40,8 09 41,6 09 18,6 04 33,7 0,7
Bargeldumlauf und taglich féllige

Einlagen (= M1) 20137 252 1,3 21,5 11 17,3 09 21,3 11
Sonstige kurzfristige Einlagen

(=M2-M1) 21475 9,7 0,5 39 0,2 19 0,1 5,2 0,2
Marktfahige Finanzinstrumente

(=M3-M2) 740,1 5,9 0,8 16,2 23 -0,5 -0,1 7,2 10
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

5,2 % im Marz auf 5,5 % im April 2000. Gleich-
zeitig nahmen die tiglich filligen Einlagen im
April im Vorjahrsvergleich weiterhin sehr
kréftig zu und setzten damit den Trend fort,
der seit Beginn des Jahres zu verzeichnen ist.
So stieg die Zwolfmonatsrate dieser Kompo-
nente im April erheblich an (auf 12,6 %, ver-
glichen mit 11,2 % im Marz 2000). Die krifti-
ge Expansion der téglich filligen Einlagen trotz
der jlingsten Ausweitung der Differenz zwi-
schen den kurzfristigen Marktzinsen und den
Zinsen fir taglich fillige Einlagen im Kunden-
geschift der Banken konnte auf ein anhaltend
kraftiges Wirtschaftswachstum im Euroraum
hinweisen. AuBerdem koénnte die starkere Li-
quiditdtspriaferenz der Anleger angesichts der
relativ hohen Unsicherheit an den Aktien-
markten des Eurogebiets wihrend der ersten
vier Monate dieses Jahres zum Teil auch Vor-
sichtserwigungen widerspiegeln (siehe Tabel-
le 3 am Ende des Abschnitts iiber die Aktien-
kursentwicklung). SchlieBlich kénnte die deut-
liche Ausweitung der taglich falligen Einlagen
auch zu einem gewissen MaB3 das Gegenstiick
zu den vorgezogenen Kreditaufnahmen ange-
sichts der Erwartungen steigender Kurzfristzin-
sen darstellen, auf die weiter unten eingegangen
wird.

Die kurzfristigen Einlagen (ohne taglich fillige
Einlagen) Ubertrafen ihren Vorjahrsstand im
April 2000 um 0,5 % und weiteten sich damit
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etwas langsamer aus als im Monat zuvor
(0,8 %). Hierin kommt zum Ausdruck, dass
sich die Jahresrate der Einlagen mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten ins Negative umkehrte (-0,1 %, vergli-
chen mit 0,9 % im Vormonat). Die Nachfrage

Abbildung 3

Komponenten der Geldmenge M3
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Bargeldumlauf

Téglich fallige Einlagen
—— Sonstige kurzfristige Einlagen
— —  Marktféhige Finanzinstrumente
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nach diesen Instrumenten weist seit den letz-
ten Monaten des Jahres 1999 einen anhalten-
den Abwirtstrend auf, der vermutlich mit ih-
rer gegenwirtig geringen Attraktivitit im Hin-
blick auf ihre Rendite zusammenhingt. Seit
dem vergangenen Sommer hat sich die Diffe-
renz zwischen den kurzfristigen Marktzinsen
und den Zinsen im Kundengeschift der Ban-
ken fiir Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu zwei Jahren einerseits und den Zinsen
im Kundengeschift der Banken fiir Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
drei Monaten andererseits erheblich ausge-
weitet. Mit dieser Zinsentwicklung lasst sich
moglicherweise auch zum Teil die in den letz-
ten Monaten wieder auflebende Nachfrage
nach Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren erkliren. Die Jahresra-
te dieser Einlagen erhohte sich im April 2000
auf 1,3 %, verglichen mit 0,6 % im Monat
zuvor. Auch die Abflachung der Renditen-
strukturkurve sowie Vorsichtserwagungen
konnten bei der Belebung der Nachfrage nach
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
zwei Jahren eine Rolle gespielt haben. Infolge
der im Vorjahrsvergleich rascheren Auswei-
tung der Geldmenge M| — und trotz der
schwicheren Expansion der kurzfristigen Ein-
lagen (ohne tiglich fillige Einlagen) — stieg die
Jahreswachstumsrate des mittleren Geldmen-
genaggregats M2 im April 2000 auf 5,5 %, ge-
geniiber 5,1 % im Marz.

Die in der Geldmenge M3 enthaltenen markt-
fahigen Finanzinstrumente tbertrafen ihr Vor-
jahrsniveau im April 2000 nur noch um
12,7 %, verglichen mit 14,8 % im Marz. Was
die einzelnen Komponenten betrifft, war bei
den Geldmarktfondsanteilen und Geldmarkt-
papieren im April mit 13,6 % gegenliber dem
Vorjahr ein schwicherer Anstieg zu verzeich-
nen als im Marz (19,5 %). Auch die Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu zwei Jahren nahmen im April ge-
geniber dem Vorjahr mit 37,7 % weniger
stark zu als im Marz (40,0 %). Bei den Repo-
geschiften hingegen kehrte sich die Zwolf-
monatsrate im April 2000 erstmals seit Ok-
tober 1998 ins Positive um (2,7 %, verglichen
mit -2,3 % im Marz).

Anhaltend starkes Wachstum der
Kreditgewidhrung an den privaten Sektor

Bei den Gegenposten der Geldmenge M3
blieb die Jahresrate der lingerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten im April 2000 mit
6,9 % weitgehend konstant (verglichen mit
7,0 % im Marz). Bei den Teilkomponenten
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten verringerte sich die jahrliche Wachstums-
rate der Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren leicht auf 4,0 %,
verglichen mit 4,2 % im Vormonat. Die Vor-
jahrsrate der Schuldverschreibungen mit ei-
ner Ursprungslaufzeit von liber zwei Jahren
betrug im April 5,6 %, nach 5,7 % im Marz.
Die Jahresrate der Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten
war weiterhin negativ, wenn auch weniger
stark (-4,6 % im April gegenuber -6,0 % im
Marz). Kapital und Riicklagen weiteten sich
gegeniiber dem Vorjahr mit 15,2 % ahnlich
stark aus wie bereits im Monat zuvor.

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors stieg die Jahreswachstums-
rate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-
MFIs im Eurogebiet von 7,8 % im Marz auf
8,1 % im April. Dieser Anstieg war ausschlieB3-
lich auf die stiarkere Ausweitung der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor zuriickzu-
fihren, deren Jahresrate sich von 10,9 % im
Marz auf 11,4 % im April erhohte. Dagegen
waren die Kredite an die 6ffentlichen Haus-
halte weiter riicklaufig (im April unterschrit-
ten sie ihr Vorjahrsniveau um [,3 %, vergli-
chen mit 0,8 % im Vormonat).

Das anhaltende Wachstum der Kreditverga-
be an den privaten Sektor spiegelte die krif-
tigere Expansion der Direktkredite wider, die
im April im Vorjahrsvergleich um 10,3 % zu-
nahmen, nachdem sie sich im Marz um 9,7 %
ausgeweitet hatten. Die lebhafte Dynamik der
Direktkredite in den vergangenen Monaten
wird auch durch die Entwicklung der saison-
bereinigten, auf Jahresrate hochgerechneten
Sechsmonatsrate bestdtigt, die im April bei
1,0 % lag, verglichen mit 10,1 % im Vormo-
nat. Das (sowohl in realer als auch in nomi-
naler Rechnung) robuste Wirtschaftswachs-
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Entwicklungen bei der Aufschliisselung der M FI-Kredite nach Schuldnergruppen
im ersten Quartal 2000

Fir den Zeitraum bis zum ersten Quartal 2000 vorliegende Quartalszahlen Uber die Aufschliisselung der an
Nicht-MFIs im Euroraum gewéhrten MFI-Kredite nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslaufzeiten
werden in dieser Ausgabe des Monatsberichts verdffentlicht. Diese Zahlen vermitteln zwar ein verlassliches
Bild der Struktur der MFI-Kredite zu einem bestimmten Zeitpunkt, es sollte jedoch berticksichtigt werden,
dass diese Daten die Berechnung von Jahreswachstumsraten nur auf der Grundlage von Veraénderungen der
Bestandswerte gestatten. Diese Jahreswachstumsraten sind nicht unmittelbar mit jenen Raten, die im Hauptteil
fir die gesamten MFI-Kredite ausgewiesen werden, vergleichbar, da letztere um Umgruppierungen,
Neubewertungen sowie Zuschreibungen/Abschreibungen von Krediten bereinigt sind. Gleichwohl stellt die
Analyse der Bestandsveranderungen die bestmogliche Schétzung der Schuldnergruppendynamik der Kredite
dar.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet, berechnet auf der
Grundlage der Bestandsveranderungen, erreichte im ersten Quartal 2000 8,4 % nach 8,1 % im letzten Quartal
1999. Aus der unten stehenden Tabelle ist zu entnehmen, dass sich hinter dieser Zunahme unterschiedliche
Tendenzen in den einzelnen Schuldnergruppen verbargen. Wahrend bel der Jahreswachstumsrate der Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften eine Zunahme von 8,4 % im letzten Quartal 1999 auf 10,3 % im
ersten Quartal 2000 zu verzeichnen war, ist die Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haushalte leicht
von 10,0 % im letzten Quartal 1999 auf 9,5 % im ersten Quartal 2000 zuriickgegangen, jedoch auf einem
sehr hohen Stand geblieben. Die Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtmonetére finanzielle
Kapitalgesellschaften (Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sowie sonstige Finanzinstitute)
ermai3igte sich ebenfalls, und zwar von 10,3 % im letzten Quartal 1999 auf 8,5 % im ersten Quartal 2000.
Aulerdem erreichte die jahrliche Wachstumsrate der Kredite an 6ffentliche Haushalte im ersten Quartal 2000
einen negativen Wert; sie sank von 0,7 % im vierten Quartal 1999 auf -0,5 %.

Wie bereits erwahnt, sind die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im ersten Quartal 2000
erheblich gestiegen. Diese Entwicklung dirfte mit einer Verbesserung der Vertrauensindikatoren der Industrie
und der Konjunkturbelebung im Euro-Wahrungsgebiet in Zusammenhang stehen. AufRerdem dirften die
Fusions- und Ubernahmeaktivitaten die Nachfrage nach Krediten seitens nichtfinanzieller K apital gesellschaften
befltigelt haben. Die starke Expansion im ersten Quartal des laufenden Jahres betraf sowohl Kredite mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr (die auf Jahresbasis im ersten Quartal 2000 um 9 % zunahmen, nach
7,2 % im vierten Quartal 1999) als auch Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als finf Jahren (9,9 %
im ersten Quartal 2000, gegeniber 8,1 % im letzten Quartal 1999). Demgegeniber wiesen Kredite mit einer
mittleren Laufzeit (deren Anteil am Gesamtvolumen relativ gering ist) wahrend des gleichen Zeitraums stabile
Jahreswachstumsraten auf hohem Niveau (rund 15 %) auf. Erwdhnenswert ist das im historischen Vergleich
niedrige Niveau der realen Kreditzinssdtze im ersten Quartal 2000, insbesondere fur kurzfristige Kredite. Im
ersten Quartal 2000 lag der reale Ausleihesatz fir Kredite mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr,
berechnet als Differenz zwischen dem Nominalzinssatz und der HV PI-Preissteigerungsrate, 3 Prozentpunkte
unter dem durchschnittlichen realen Ausleihesatz zwischen Januar 1990 und Méarz 2000. Der entsprechende
reale Ausleihesatz fir Kredite mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr lag im ersten Quartal 2000
0,7 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt von Januar 1990 bis Mé&rz 2000.

Bel den Krediten an private Haushalte ist die Wachstumsrate insgesamt zwar leicht zuriickgegangen, die
Wachstumsrate der Konsumentenkredite ist jedoch von 5,7 % im vierten Quartal 1999 auf 6,5 % im ersten
Quartal 2000 gestiegen. Diese Zunahme diirfte auf die weitere Verbesserung der Konjunkturentwicklung und
des Verbrauchervertrauens seit dem letzten Quartal 1999 zuriickzufiihren sein. Gleichzeitig sind die Zinssétze
fur Verbraucherkredite im Kundengeschéft der Banken in den letzten Quartalen nominal nur leicht gestiegen
und real gesehen niedrig geblieben. Die Jahreswachstumsrate fiir Wohnungsbaukredite blieb trotz des stetigen
Anstiegs der Nominalkreditzinssdize zwischen Mai 1999 und Mérz 2000 (+ 130 Basispunkte) unverandert
auf einem hohen Niveau (12,1%). Dies ist teilweise dadurch zu erkléren, dass die Zinssétze fir
Wohnungsbaukredite im historischen Vergleich rea gesehen relativ niedrig blieben (der reale Zinssatz fir
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Wohnungsbaukredite lag im ersten Quartal 2000, berechnet anhand der HVPI-Preissteigerungsrate, rund
1,5 Prozentpunkte unter dem durchschnittlichen realen Kreditzinssatz von Januar 1990 bis Mé&rz 2000). Des
Weiteren ist das dynamische Wachstum der Wohnungsbaukredite wohl im Zusammenhang mit der freundlichen
Verfassung der Immobilienmérkte in einigen Landern zu sehen.

AuRerdem zeigen die nach Schuldnergruppen aufgegliederten Zahlen, dass der Riickgang in der jdhrlichen
Veranderungsrate der Kredite an offentliche Haushalte im ersten Quartal 2000 in erster Linie auf eine
erhebliche Verringerung der Wachstumsrate der Kredite an Zentralstaaten (von -0,8 % im vierten Quartal
1999 auf -10,7 %) zurlickzufiihren war. Dagegen erhéhten sich die Jahreswachstumsraten der Kredite an die
Lander von 0,2 % im vierten Quartal 1999 auf 4,3 % im ersten Quartal 2000, und die Jahresrate der Kredite an
Gemeinden blieb mit knapp tber 1 % weitgehend unverdndert. Der insgesamt verzeichnete Riickgang der
Kredite an offentliche Haushalte spiegelt sowohl einen niedrigeren Finanzierungsbedarf als auch eine
Fortsetzung des zu beobachtenden Trends eines langerfristigen Riickgangs des Anteils der Kredite an der
Gesamtfinanzierung der 6ffentlichen Haushalte wider.

MFI-Kreditean den nichtmonetéren Sektor nach Schuldnergruppen, Arten und

Ursprungslaufzeiten?
(Bestande in Mrd €; nicht saisonbereinigter Sand am Ende des Berichtszeitraums; Jahreswachstumsraten in %)

Kreditean private Haushalte und private Organisationen ohne Erwer bszweck

Private Haushalte Private
- - - ” Organisa-
Konsumentenkredite 2 ‘Wohnungsbaukredite ? Sonstige Kredite fionen
Bis zu | Mehr als| Mehr als Bis zu | Mehr als| Mehr als Bis zu| Mehr als| Mehr als|ohne
1 Jahr| 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr| 1 Jahr| S5 Jahre 1 Jahr| 1 Jahr| 5 Jahre|Erwerbs-
bis zu bis zu bis zu zweck
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
Bestinde Y
2000 Q1 2768,0] 449,00 902 1609 1979 17337 202 59,5 16540 5854] 140,6] 100,8] 3440 39,1
Jahreswachstums-
raten
1999 Q4 10,0 5.7 43 9,5 39 12,1 18,4 -4.5 12,5 8,0 87 10,2 7.3 8,0
2000 Q1 95 6,5 43 9,0 5,7 12,1 312 -11,1 13,0 46 38 1,5 58 46
Kredite an nichtmonetar e K apitalgesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Finanzielle Kapitalgesellschaften
Versicherungsgesellschaften und Sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften
Pensionskassen
Bis zu| Mehr als| Mehr als Bis zu| Mehr als| Mehr als Bis zu| Mehr als| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
Bestinde 9
2000 Q1 24923 892,6 389,8| 12099 3648 32,8 21,6 39 73 332,0 203,4 55,9 72,7
Jahreswachstums-
raten
1999 Q4 84 72 15,1 8,1 10,3 7.2 10,0 12,0 -4.8 10,7 153 -0,4 8,1
2000 Q1 103 9,0 15,2 99 8,5 86| 200 30,0 23,7 10,6 10,8 2,0 17,6
Kredite an offentliche Haushalte
Offentliche Haushalte
Zentral- Sonstige offentliche Haushalte
staaten 1 jinder Gemeinden Sozial-
Biszu] Mebrals| Mehrals Bisz| Melrals| Mehr als versiche-
1 Jahr| 1 Jahr bis 5 Jahre| 1 Jahr| 1 Jahr bis 5 Jahre| W18
zu 5 Jahren| zu 5 Jahren
Bestéinde?
2000 Q1 833,0] 197,0 2885 132 24,0 251,3] 332,1 199 10,7 301,95 15,5
Jahreswachstums-
raten
199 4 0,7 -0.8 02 22,8 16,3 -1,7 1,3 53 83 14,0 20,0
2000 Q1 -0,5] -10,7 43 91 14.8] 31 14 2,6 -144 2,0 25,0)
Quelle: EZB.

1) Die Wachstumsraten werden, mit Ausnahme einer Umgruppierung in Deutschland, anhand der Bestandsveranderungen
berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen geméal’ dem ESVG 95.

2) DieAbgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

3) Differenzen zwischen einigen Zwischensummen und ihren Komponenten durch Runden der Zahlen.
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tum hat zur weiterhin lebhaften Kreditnach-
frage des privaten Sektors in den letzten Mo-
naten beigetragen. Ferner spielten bei der
kraftigen Expansion der Direktkredite auch
die regen Fusions- und Ubernahmeaktivititen
sowie das Zusammenwirken zwischen Hypo-
thekarkrediten und steigenden Immobilien-
preisen in einigen Lindern des Euroraums
eine Rolle. Hinzu kommt, dass die realen Kre-
ditzinsen im Kundengeschift der Banken (ge-
messen anhand der aktuellen HVPI-Inflation)
trotz des anhaltenden Anstiegs der nomina-
len Kreditzinsen gegenwirtig niedriger sind
als Ende 1998. Folglich sind die Finanzierungs-
bedingungen im Euroraum momentan ausge-
sprochen giinstig. AuBerdem kann auch die
Moglichkeit vorgezogener Kreditaufnahmen
wegen der Erwartung steigender Kurzfrist-
zinsen nicht ausgeschlossen werden. Die fir
den Zeitraum bis Marz 2000 verfligbaren
Quartalsdaten ermoglichen eine Aufschliisse-
lung der Kredite an Nicht-MFls im Euroge-
biet nach Schuldnergruppen (siehe Kasten 1).
Diesen Angaben zufolge ist das kriftigere
Wachstum der Direktkreditvergabe an den
privaten Sektor im ersten Quartal des laufen-
den Jahres vor allem auf die Entwicklung der
Unternehmenskredite zuriickzufiihren. Aus
diesen Daten wird auch deutlich, dass die
Wachstumsraten der VWohnungsbaukredite
auf dem hohen Stand von Ende 1999 geblie-
ben sind.

Im Gegensatz zu der rascheren Expansion
der Direktkredite weiteten sich die MFI-Be-
stande an Wertpapieren des privaten Sektors
etwas langsamer — aber dennoch weiterhin
kraftig — aus. Die MFI-Bestinde an Schuldver-
schreibungen ubertrafen ihren Vorjahrsstand
im April 2000 um 16,4 %, verglichen mit
17,5 % im Marz 2000, wihrend die Bestdnde
der MFIs an Aktien und sonstigen Dividen-
denwerten im April 24,7 % hoher waren als
ein Jahr zuvor, nach 25,8 % im Marz.

Bei der Kreditgewahrung an offentliche Haus-
halte war im April 2000 erneut eine negative
Jahresrate zu verzeichnen (-1,3 %, nach -0,8 %
im Marz). Hierin kamen zwei gegenlaufige Ent-
wicklungen zum Ausdruck: Wiéhrend die MFI-
Bestinde an Staatsschuldverschreibungen im
April im Vorjahrsvergleich um 2,9 % zuriick-
gingen (nach einem Riickgang um 1,2 % im
Marz), lbertrafen die Direktkredite an of-
fentliche Haushalte ihr Vorjahrsniveau um
1,0 % (gegeniiber -0,3 % im Vormonat).

Im April 2000 nahmen die Nettoforderungen
des MFI-Sektors im Euroraum an Ansidssige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets in ab-
soluter und nicht saisonbereinigter Rechnung
um 32 Mrd € ab, verglichen mit einem Riick-
gang um 68 Mrd € im Monat zuvor.

Insgesamt hat sich die Kreditvergabe an den
privaten Sektor im Zwélfmonatszeitraum bis

Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihrewichtigsten Gegenposten

(Monatsendsténde und Zwolfmonatsver anderungen; Mrd €)

Bestande Zwdolfmonatsveranderungen
2000 1999 1999 2000 2000 2000 2000
April Nov. Dez. Jan. Febr. Mérz April
1 Kredite an den privaten Sektor 6427,3 601,1 5842 538,1 592,5 623,2 657,9
2 Kreditean offentliche Haushalte 2026,2 39,3 34,7 29,0 17,0 -16,5 -21,1
3 Nettoforderungen gegentiber Ansassigen
auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 162,7 | -199,8 -167,6 -177,2 -116,6 -182,5 -201,9
4 Léangerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 36744 2346  260,8 2443 249,5 236,4 237,1
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 40,6 -59,9 -83,0 -89,4 -27,9 -102,1 -104,6
M3 (=1+2+3-4-5) 4901,2 266,2 2738 2354 272,4 290,2 296,9

Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesantbetrag.
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April 2000 um 658 Mrd € erhoht, wihrend
die Kreditgewdhrung an die 6ffentlichen Haus-
halte um 27 Mrd € zuriickgegangen ist und
die Nettoforderungen an Ansiassige auBBerhalb
des Euroraums um 202 Mrd € abgenommen
haben. Der hieraus resultierenden Nettoaus-
weitung auf der Aktivseite der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors standen auf der Pas-
sivseite ein M3-Wachstum um 297 Mrd € und
eine Zunahme der liangerfristigen MFI-Ver-
bindlichkeiten um 237 Mrd € gegeniiber. Die
Entwicklung der {brigen Posten der Bilanz
des MFI-Sektors ergab einen Riickgang der
Nettoverbindlichkeiten um 105 Mrd € (siehe
Tabelle 2).

Im Mairz weiterhin hoher Absatz von
Schuldverschreibungen

Der Bruttoabsatz von Schuldverschreibungen,
die von Ansissigen im Euroraum begeben
wurden, betrug im Mirz 2000 insgesamt
389,6 Mrd €, verglichen mit 306,6 Mrd € im
Mirz 1999 und einen durchschnittlichen mo-
natlichen Bruttoabsatz von 313,0 Mrd € in
den vorangegangenen zwolf Monaten. Die Til-
gungen beliefen sich im Marz 2000 auf
343,1 Mrd €. Damit erreichte der Nettoab-
satz in diesem Monat 46,5 Mrd € (siehe
Abbildung 4). Er lag somit lber dem im
Mirz 1999 verzeichneten Nettoabsatz von
40,7 Mrd € und iiber dem durchschnittlichen
monatlichen Nettoabsatz von 37,5 Mrd € in
den vorangegangenen zwolf Monaten. Ent-
sprechend erhohte sich der Umlauf an von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen bis Ende Mirz
2000 auf 6 648,3 Mrd €. Er war damit 8,0 %
hoher als ein Jahr zuvor, verglichen mit einer
Jahresrate von 7,9 % im Februar.

Der relativ kriftige Nettoabsatz von Schuld-
verschreibungen von Gebietsansissigen im
Marz hing vor allem mit dem starken Absatz
kurzfristiger Schuldverschreibungen (mit Lauf-
zeiten von unter einem Jahr) zusammen. So
stieg die jahrliche Wachstumsrate des Um-
laufs an kurzfristigen Schuldverschreibungen
von 9,7 % im Februar auf 12,5 % im Marz.

Gleichzeitig weitete sich allerdings der Um-

lauf an langfristigen Schuldverschreibungen im
Vorjahrsvergleich im Marz mit 7,6 % etwas
weniger stark aus als im Monat zuvor (7,8 %),
da der Nettoabsatz langfristiger Schuldver-
schreibungen etwas unter dem Durchschnitt
der vorangegangenen zwolf Monate lag.

Nach Emittentengruppen aufgegliedert zeigt
sich, dass die Emissionstitigkeit der MFls, die
seit August 1999 mehr oder weniger konti-
nuierlich ansteigt, im Marz besonders ausge-
pragt war. Entsprechend stieg die Jahresrate
des Umlaufs an vom MFI-Sektor begebenen
Euro-Schuldverschreibungen von 10,4 % im
Februar auf 10,8 % im Marz 2000. Diese leb-
haftere Emissionstatigkeit der MFIs konnte
damit zusammenhingen, dass sich die MFls
angesichts der Tatsache, dass sich die Kredit-
nachfrage schneller ausweitet als die Einla-
gen, zunehmend iiber den Markt refinanzie-
ren. Dagegen nahm der Umlauf an Euro-
Schuldverschreibungen der Zentralstaaten im
Vorjahrsvergleich im Marz mit 3,5 % etwas
langsamer zu als im Monat zuvor (3,6 %). Was

Abbildung 4

Absatz von Schuldverschreibungen von

Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
(Mrd €)

[ 1 Nettoabsatz (linke Skala)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Nettoabsatz weicht auf Grund von Bewertungs-
anderungen, Umgruppierungen und anderen Anpassungen von
der Verénderung des Umlaufs ab.
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die Uibrigen Sektoren betrifft, weitete sich der
Umlauf an Schuldverschreibungen, die von
nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begeben wurden, im Mirz mit einer
Vorjahrsrate von 41,3 % weiterhin kriaftig aus
(gegenliber 41,2 % im Februar). Die Zunah-
me des Umlaufs an Euro-Schuldverschreibun-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ver-
langsamte sich im Marz 2000 im Vorjahrsver-
gleich auf 7,8 %, nachdem er sich im Monat
zuvor noch um 9,2 % ausgeweitet hatte.

Kurzfristige Zinsen im Kundengeschift
der Banken im April weiter gestiegen

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken im Euro-Wihrungsgebiet erhoh-
ten sich im April 2000 vor dem Hintergrund
des Anstiegs der Geldmarktsitze und der
Zinserhéhungen der EZB am |6. Marz und
27. April weiter (siehe Abbildung 5). Der
durchschnittliche Zins fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
stieg im April um 9 Basispunkte auf uber
3,0 %. Ein etwas geringerer Anstieg war bei

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Dreimonatsgeld
— - Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr
—— Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr
— - Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu 3 Monaten
- Téglich féllige Einlagen
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.
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Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer

Kapitalmarktsatz
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

— Renditen funfjahriger Staatsanleihen
— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
— — Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

von mehr als 2 Jahren
—— Unternehmenskredite mit einer Laufzeit

von mehr als 1 Jahr
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Quellen: EZB-Aggregation der nationalen Angaben und Reuters.

den Durchschnittszinsen fiir Tagesgeldeinla-
gen und Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten zu beob-
achten. Der Durchschnittssatz fiir Unterneh-
menskredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr zog im April 2000 um 13 Basis-
punkte auf 6,2 % an. Uber einen lingeren
Zeitraum betrachtet sind die kurzfristigen
Zinsen im Kundengeschift der Banken seit
September 1999 deutlich geringer gestiegen
als die vergleichbaren Geldmarktsitze, worin
zum Ausdruck kommt, dass die Zinsen im
Kundengeschift der Banken nur allmihlich
und mit einer gewissen Verzogerung an Ver-
inderungen der Marktzinsen angepasst wer-
den. Allerdings waren im April 2000 samtli-
che kurzfristigen Zinssatze im Kundengeschift
der Banken mit Ausnahme des Durchschnitts-
satzes fiir Einlagen mit einer vereinbarten
Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten ho-
her als vor Jahresfrist.

Bei den lingeren Laufzeiten haben sich die
durchschnittlichen Zinssdatze im Kundenge-
schift der Banken seit Februar 2000 kaum
verandert. Diese weitgehende Stabilitit der



Geldpalitische Geschafte und Liquiditatsbedingungen in der Mindestreserve-
Erflllungsperiode, dieam 23. Mai 2000 endete

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der funften Mindestreserve-Erfullungsperiode dieses Jahres, die vom 24. April bis 23. Mai 2000 davuerte,
flhrte das Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschéafte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft
durch. Das erste Hauptrefinanzierungsgeschéft wurde zu einem festen Zinssatz von 3,50 % abgewickelt,
wahrend die Ubrigen drei Geschéfte nach dem Zinserhdhungsbeschluss des EZB-Rats vom 27. April 2000 zu
einem Festzins von 3,75 % durchgefiihrt wurden. Das Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 64 Mrd €
und 89 Mrd €. Das Bietungsaufkommen bel den Hauptrefinanzierungsgeschéften lag zwischen 4 625 Mrd €
und 6 574 Mrd €. Das durchschnittliche Bietungsaufkommen belief sich auf 5761 Mrd €, verglichen mit
3615 Mrd € in der vorherigen Erfullungsperiode. Der weitere Anstieg des Bietungsaufkommens lasst sich
auf die hohen Zinserwartungen zuriickfiihren, die beispielsweise im Spread zwischen dem Zinssatz fur
vierzehntégige Interbankeinlagen und dem Hauptrefinanzierungssatz zum Ausdruck kamen. Die
Repartierungssétze bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften bewegten sich zwischen 1,00 % und 1,62 %,
gegenuber einer Spanne von 1,36 % bis 2,94 % in der vorherigen Erfillungsperiode.

Das Eurosystem fihrte am 27. April ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders
mit einem zuvor bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An dem Geschéft nahmen 326
Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 64 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz betrug
4,00 %, der Durchschnittssatz 4,01 %.

Der EONIA lag wahrend der gesamten Erflllungsperiode mit Ausnahme der letzten zwel Tage Uber dem
Hauptrefinanzierungssatz. Die Liquiditatsversorgung war Uber weite Strecken der Mindestreserve-
Erfullungsperiode relativ groRziigig. Am Freitag, den 28. April, musste jedoch eine Bank mit 10 Mrd € auf
die Einlagefazilitét zurlickgreifen, um das lange Wochenende iber den 1. Mai zu Uberbriicken. Dies fiihrte zu

Beitrage zur Liquiditéat des Bankensystems
(Mrd €)

Tagesdurchschnitt wéahrend der Mindestreserve-Erfullungsperiode vom 24. April bis 23. Mai 2000

Liquiditatszufiihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eurosystems 203,0 23 +200,7
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 142,6 - +142,6
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 60,0 - + 60,0
Standige Fazilitaten 04 23 -19
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 378,8 467,5 -88,7
Banknotenuml auf - 353,8 - 353,8
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 41,9 -41,9
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwahrung

(einschliefflich Gold) 378,8 - +378,8
Sonstige Faktoren (netto) - 71,8 -71,8
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 112,0
(d) Mindestreserve-Soll 111,3
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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einem unerwarteten Liquiditétsentzug von insgesamt mehr als 40 Mrd €. Obwohl dieser Vorfall gegen Ende
des Monats zu einer Liquiditatsverknappung fihrte, lasst sich schwer sagen, ob sich diese im EONIA
niederschlug. Der anhaltend hohe positive Spread zwischen dem EONIA und dem Hauptrefinanzierungssatz
(der im Durchschnitt 18 Basispunkte betrug) war in erster Linie auf Erwartungen einer Zinserhéhung
zurtickzuftuihren. Am vorletzten und letzten Tag der Erfillungsperiode ging der EONIA wegen der reichlich
vorhandenen Liquiditét auf 3,49 % bzw. 2,90 % zurlick.

Inanspruchnahme der standigen Fazilitaten

Gegeniliber der vorherigen Erflllungsperiode erhéhte sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt um 0,2 Mrd € auf 0,4 Mrd €, wahrend die durchschnittliche Inanspruchnahme
der Einlagefazilitét von 0,9 Mrd€ auf 2,3 Mrd € zunahm. Die erheblich stérkere Inanspruchnahme der
Einlagefazilitét hing mit zwei Faktoren zusammen: Erstens griff eine Bank, wie oben erwéhnt, auf Grund
technischer Probleme in auf3ergewohnlich starkem Mal3 auf diese Fazilitét zurlick, und zweitens wurde die
Einlagefazilitét am 23. Mai, dem letzten Tag der Erfullungsperiode, mit 19,6 Mrd € in Anspruch genommen.

Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit der Geldpolitik zusammenhéangenden Faktoren (Posten (b) in
der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von durchschnittlich
88,7 Mrd € und somit 1,4 Mrd € mehr as in der vorangegangenen Erfillungsperiode. Dies war in erster
Linie auf einen Anstieg des Bargeldumlaufs zuriickzufhren, dessen liquiditétsabschopfende Wirkung jedoch

Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der am 23. Mai 2000 endenden

Mindestreserve-Erfillungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

—  Uber geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditat (linke Skala)

- = Mindestreserve-Sall (linke Skala)

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

— Sonstige die Liquiditét des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitit
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ | Einlagefazilitat
240 0
220 -20 0 I].uIII]J””I[IU.UunuD U0oesebaedaooalll 0
200 —/_/_\: -40 L -
-2 -2
180 -60 -3 ; -3
4 23 Mai: -19.6 - 4
160 M -80 5 5
140 -100 -6 -6
-7 -7
120, | ST X U, -120 -8 -8
100f G- o 2 1-140 9 9
| 10 -10
...... S S S S S S S S S S S ST ST ST S S S ST S Y - - T S S S S S S S S S S S S S S S SO S S S S ST S ST -
80 28 5 12 19 160 1 28 5 12 19 1
April Mai April Mai
2000 2000

Quelle: EZB.

EZB + Monatsbericht * Juni 2000



zum Teil durch einen Rickgang der Netto-Einlagen der &ffentlichen Haushalte ausgeglichen wurde. Auf
Tagesbasis bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen 79,1 Mrd € und 96,9 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektor s auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 112,0 Mrd € und das Mindestreserve-Soll
auf 111,3 Mrd €. Die Differenz betrug folglich 0,7 Mrd €. Davon waren rund 0,2 Mrd € auf Giro-
kontoguthaben zurtickzufiihren, die nicht der Erfullung der Mindestreservepflicht dienen, wéhrend 0,5 Mrd €
Uberschussreserven darstellten. Letztere waren 0,3 Mrd € niedriger als in der vorangegangenen Erfiil-
lungsperiode und kehrten damit zu ihrem fritheren Stand zurick.

langfristigen Zinsen im Kundengeschift der
Banken im Eurogebiet ist angesichts der seit
Januar 2000 leicht riicklaufigen Anleiherendi-
ten bemerkenswert. Der Durchschnittssatz
fir Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als zwei Jahren lag im April bei
unter 4,3 %. Gleichzeitig verharrte der
Durchschnittszins fir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte bei 6,1 %. Auch die
durchschnittlichen Zinsen fiir Unternehmens-
kredite, die im April weiterhin bei unter 5,9 %
lagen, waren fast unveriandert. Zwar sind alle
langerfristigen Zinssdtze im Kundengeschift
der Banken in jiingster Zeit stabil geblieben,
doch zogen sie ab Mai 1999 erheblich an und
gingen im April 2000 deutlich Gber ihr Vor-
jahrsniveau hinaus (siehe Abbildung 6).

Weiterer Anstieg der Geldmarktsitze
im Mai

Die Geldmarktsitze sind im Mai 2000 weiter
gestiegen und setzten damit die Aufwirtsbe-
wegung vom Mirz und April 2000 weiter fort.
Von Ende Februar bis Ende April stiegen die
Kurzfristzinsen im Euroraum an, teilweise un-
ter Vorwegnahme der Zinserhéhungen durch
die EZB am 16. Marz und 27. April 2000. Im
Marz und April wurde der Hauptrefinanzie-
rungssatz der EZB in zwei Schritten um
insgesamt 50 Basispunkte angehoben, und im
selben Zeitraum erhohten sich auch der Ein-
monats- und der Dreimonats-EURIBOR um
47 bzw. 46 Basispunkte (sieche Abbildung 7).

In den ersten Maiwochen dieses Jahres be-
wegte sich der Tagesgeldsatz gemessen am

EONIA zwischen 3,9 % und 4,1 %, also leicht
Uber dem damals geltenden Hauptrefinan-
zierungssatz von 3,75 %. Dies signalisierte ge-
wisse Markterwartungen einer Zinserhéhung
durch die EZB. Lediglich gegen Ende der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode, die am 23. Mai
auslief, lag der EONIA auf Grund der reich-
lich vorhandenen Liquiditit (sieche Kasten 2)
mit 2,9 % unter dem Hauptrefinanzierungssatz.
Zu Beginn der am 23.Juni 2000 endenden
Mindestreserve-Erfiillungsperiode bewegte sich
der EONIA wieder auf einem Niveau von Uber
4,0 %, worin erneut

Erwartungen zum

Abbildung 7

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

Einmonats-EURIBOR
Dreimonats-EURIBOR
Sechsmonats-EURIBOR
Zwolfmonats-EURIBOR
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Quélle: Reuters.
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Ausdruck kamen, die EZB werde die Zinsen
im Laufe dieser Erfiillungsperiode erhéhen.

Die ubrigen Geldmarktsiatze zogen zwischen
Ende April und dem 7. Juni ebenfalls an, was
darauf zurickzufilhren war, dass die Markt-
teilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich
der kurzfristigen Entwicklung der EZB-Zins-
sitze nach oben revidierten. Am 7. Juni be-
trugen der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR 4,24 % bzw. 4,41 %; sie waren da-
mit rund 30 Basispunkte hoher als Ende April.
Nach einem deutlichen Anstieg in den ersten
drei Maiwochen blieben die kurzfristigen
Geldmarktsitze vergleichsweise stabil. Ein
recht dhnliches Muster war beim impliziten
Dreimonats-EURIBOR fiir Futures-Kontrak-
te mit Falligkeit im Juni, September und De-
zember 2000 festzustellen. Am 7. Juni lag die-
ser Satz fiir im Juni 2000 fillige Kontrakte bei
4,43 %, fir im September fillige Kontrakte
bei 4,70 % und fur im Dezember fillige Kon-
trakte bei 4,97 %. Somit waren alle drei Siatze
um etwa 20 Basispunkte hoher als Ende April.
Der Sechsmonats-EURIBOR lag am 7. Juni
bei 4,60 %, der Zwdlfmonats-EURIBOR bei
4,84 %, also jeweils rund 30 Basispunkte liber
dem Stand von Ende April.

In dem am |. Juni 2000 abgewickelten linger-
fristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosys-
tems belief sich der marginale Zuteilungssatz
auf 4,40 % und der durchschnittliche Zutei-
lungssatz auf 4,42 %. Damit lagen diese Sitze
einige Basispunkte unter dem am Abwick-
lungstag geltenden Dreimonats-EURIBOR.

Riickgang der langfristigen Anleihe-
renditen im Mai

Im Gegensatz zur Entwicklung im April sind
die Renditen der langfristigen Staatsanleihen
im Eurogebiet im Mai und Anfang Juni 2000
zuriickgegangen (siehe Abbildung 8). Von
Ende April bis zum 7. Juni 2000 ist das durch-
schnittliche Niveau der zehnjihrigen Anleihe-
renditen im  Euro-Wihrungsgebiet um
ungefihr 20 Basispunkte auf rund 5,30 % ge-
sunken. Uber einen etwas lingeren Zeitraum
betrachtet haben die langfristigen Anleiheren-
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diten im Euroraum gegeniiber ihrem Hochst-
stand vom Januar 2000 um fast 50 Basispunk-
te nachgegeben und somit wieder das Niveau
von Mitte Dezember 1999 erreicht. Der
Spread zwischen den US- und den EWU-An-
leiherenditen im Zehnjahresbereich weitete
sich zwischen Ende April und dem 7. Juni
leicht auf circa 95 Basispunkte aus. Dies hing
mit dem im Vergleich zum Euroraum etwas
geringeren Riickgang der Anleiherenditen in
den Vereinigten Staaten in diesem Zeitraum
zusammen. In den ersten fiinf Monaten dieses
Jahres waren beim Renditeabstand zwischen
den Vereinigten Staaten und dem Eurogebiet
starke Schwankungen festzustellen, doch un-
ter dem Strich fiel die Veranderung insgesamt
relativ gering aus: Am 7. Juni 2000 war der
Renditeunterschied etwa 5 Basispunkte nied-
riger als Ende 1999.

Im Hinblick auf das internationale Umfeld der
EWU-Anleihemarkte ist festzustellen, dass die

Renditen langfristiger Staatsanleithen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

— Euro-Wahrungsgebiet — — Vereinigte Staaten

70 17,0

45 T e
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1999 2000
Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden Lauf-
zeiten.
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Renditen zehnjihriger Staatsanleihen in den
Vereinigten Staaten im Zeitraum von Ende
April bis zum 7. Juni 2000 recht stark
schwankten: Auf kriftige Renditezuwidchse in
der ersten Maihilfte folgten dhnlich hohe
Riickginge in der zweiten Maihilfte und An-
fang Juni. Insgesamt ermadBigten sich die Ren-
diten zehnjahriger US-Anleihen von Ende
April bis zum 7. Juni um etwa |0 Basispunkte
auf rund 6,25 %. Mit dem Anstieg der US-
Anleiherenditen in der ersten Maihilfte setz-
te sich der Aufwirtstrend, der Anfang April
eingesetzt hatte, fort. Dieser Anstieg diirfte
hauptsachlich mit der anhaltend kraftigen US-
Konjunktur und dem sich abzeichnenden
Aufwirtsdruck auf die Preise sowie mit den
nach oben korrigierten Markterwartungen
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der
Kurzfristzinsen zusammenhingen. Diese Kor-
rektur wurde wiederum in erster Linie durch
die zu jenem Zeitpunkt bekannt gegebenen
Daten ausgelost, die auf eine anhaltend ange-
spannte Lage am Arbeitsmarkt und eine mog-
liche beschleunigte Zunahme der Arbeitskos-
ten hindeuteten. In Ubereinstimmung mit die-
sen Erwartungen beschloss der Offenmarkt-
ausschuss am 16. Mai, den Ziel-Zinssatz fiir
Tagesgeld um 50 Basispunkte anzuheben. Die
hierzu abgegebene Erklarung, die Risiken sei-
en weiterhin ,hauptséchlich so gelagert, dass
es in absehbarer Zukunft zu erhéhtem Infla-
tionsdruck kommen* konne, diirfte den
Aufwirtsdruck auf die langfristigen Zinsen zu-
satzlich verstarkt haben. Spater veroffentlich-
te Zahlen, die auf eine mogliche Abschwi-
chung der US-Konjunktur hinzuweisen schie-
nen, fiihrten zu einem kriftigen Riickgang bei
den langfristigen Anleiherenditen, da die An-
leger ihre Erwartungen sowohl hinsichtlich
der Inflation als auch der kiinftigen Entwick-
lung der Kurzfristzinsen nach unten revidier-
ten.

In Japan ermaBigten sich die Renditen zehnjahri-
ger Staatsanleihen von Ende April bis zum 7. Juni
um rund 5 Basispunkte auf gut 1,7 %. Dies voll-
zog sich in einem Umfeld, in dem die kriftig
nachgebenden Aktienkurse in Japan offenbar ei-
nen Abwirtsdruck auf die langfristigen Staatsan-
leihen ausiibten, da bei den Anlegern sicherere
Anlagemoglichkeiten gefragt waren.

Zwar scheint die kurzfristige Entwicklung der
Anleiherenditen im Euroraum fast im gesam-
ten Mai und Anfang Juni in gewissem Mafe
durch internationale Faktoren beeinflusst
worden zu sein, doch dirften in diesem Zeit-
raum auch andere EinflussgroBen eine wichti-
ge Rolle gespielt haben. Im Mai waren die
Verianderungen der Anleiherenditen im Euro-
raum anscheinend zum Teil mit der Entwick-
lung des Euro-Wechselkurses korreliert, wo-
bei ein Anstieg des Euro-Wechselkurses in
der Regel mit riicklaufigen Anleiherenditen
einherging und umgekehrt. AuBerdem haben
offenbar auch die Erwartungen, die Regierun-
gen einiger Lander wiirden die Einnahmen
aus der Versteigerung von Mobilfunklizenzen
zur Verringerung des o6ffentlichen Schulden-
stands verwenden, einen Abwirtsdruck auf
die Anleiherenditen in jenen Lindern ausge-
tbt. Dariiber hinaus waren die langfristigen
Anleiherenditen im Euroraum dhnlich wie an
anderen wichtigen Anleihemirkten im Zuge
einer ,,Flucht in die sicheren Hifen* weg
von den anhaltend volatilen Aktienmidrkten
hin zu den Anleihemidrkten zeitweise einem
Abwirtsdruck ausgesetzt. Auch die mog-
licherweise gesunkenen langfristigen Inflati-
onserwartungen der Marktteilnehmer im
Gefolge der Anhebungen der kurzfristigen
Zinsen ab Ende April konnten zum Riickgang
der EWU-Anleiherenditen im Mai und Anfang
Juni beigetragen haben.

Infolge der riicklaufigen langfristigen Anleihe-
renditen und der kraftig angestiegenen kurz-
fristigen Geldmarktsitze flachte sich die Ren-
ditenstrukturkurve des Eurogebiets im Ver-
lauf des Mai erheblich ab und setzte damit
den seit Mitte Januar 2000 festzustellenden
Trend fort. Zwischen Ende April und dem
7. Juni nahm die Steigung der Renditen-
strukturkurve, gemessen an der Differenz
zwischen der Rendite zehnjihriger Anleihen
im Euroraum und dem Dreimonats-EURIBOR,
um nahezu 50 Basispunkte auf rund 90 Basis-
punkte ab. Damit lag dieser Indikator fiir die
Steigung der Renditenstrukturkurve circa 125
Basispunkte unter dem Stand von Ende 1999
und auf dem niedrigsten Niveau seit Febru-
ar 1999. Gleichzeitig zeigte die Entwicklung
der Kurve der impliziten Terminzinssatze fiir
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Implizite Terminzinssatze fur Tagesgeld
im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

7. Juni 2000 —— 28. April 2000

—— 4. Januar 2000
70 170
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Quelle: EZB-Schétzung. Die implizite, aus der am Markt
beobachteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve
spiegelt die Markterwartung hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
KurZzfristzinsen wider. Das Verfahren fur die Berechnung dieser
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht
von Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der Schatzung
verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet, dass
die Abflachung der Renditenstrukturkurve
insgesamt auf eine deutliche Versteilung am
kurzen Ende der impliziten Termin-Zinsstruk-
turkurve und eine erhebliche Abflachung die-
ser Kurve im mittleren Bereich und am lan-
gen Ende zuriickzufilhren war (siehe Abbil-
dung 9). Dabei ist besonders bemerkenswert,
dass die impliziten Terminsitze fiir Tagesgeld
am langen Ende betrichtlich zuriickgegangen
sind, da dies haufig als Anzeichen fiir sinken-
de langfristige Inflationserwartungen am
Markt gedeutet wird. Insgesamt lieB der Ver-
lauf der impliziten Termin-Zinsstrukturkurve
am 7. Juni darauf schlieBen, dass am Markt
mit einem rascheren Anstieg der kurzfristi-
gen Zinsen gerechnet wurde als einen Monat
zuvor. Dies wiederum scheint die langfristi-
gen Inflationserwartungen etwas gedampft zu
haben.
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Die relativ starken Verdanderungen beim Ver-
lauf der Renditenstrukturkurve im Mai 2000
hatten offenbar keinen wesentlichen Einfluss
auf die Unsicherheit am Markt iiber die kiinf-
tige Entwicklung der langfristigen Anleiheren-
diten. So blieb die implizite Volatilitit aus
Terminkontrakten auf zehnjahrige Bundesan-
leihen, ein MaBstab fiir die allgemein beste-
hende Unsicherheit tUber die kiinftige Kurs-
entwicklung zehnjihriger Bundesanleihen, auf
einem relativ niedrigen Niveau, nachdem in
den ersten Monaten dieses Jahres durchweg
eine deutliche Abwirtsbewegung festzustel-
len gewesen war (siehe Abbildung 10). Dies
kénnte ein Anzeichen dafiir sein, dass die
Unsicherheiten im Euro-Waihrungsgebiet tiber

Abbildung 10

Implizite Volatilitét aus Ter minkon-
trakten auf zehnjahrige Bundesanleihen
bzw. zehnjahrige US-Schatzanleihen

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)

= Euro-Wahrungsgebiet — Vereinigte Staaten
85 r 185
80 180
75 75
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
5,0 . . . . . . 1 5,0

Okt. 1999 Jan. 2000 April 2000

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitétsreihen stellen die implizite
Volatilitdt aus Optionen, die nahe am Geld liegen, auf den
néchstfalligen Terminkontrakt dar, der — geméf3 der Definition
von Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf verlangert wird. Das
bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in
der Wahl des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten
Volatilitat verwendet wird, stattfindet, und zwar von dem der
Falligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum darauffolgenden
Kontrakt.
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die kiinftigen Realzinsen, den kiinftigen Preis-
druck und die Inflationsrisikopramien gegen-
wartig recht gering sind, was moglicherweise
eine hohe Zuversicht der Marktteilnehmer
hinsichtlich der Konjunkturaussichten fir das
Eurogebiet und des Ergreifens geeigneter
geldpolitischer MaBnahmen zur Gewihrleis-
tung der Preisstabilitit widerspiegelt.

Ein ahnliches Bild ergibt sich aus der Analyse
indexierter Anleihen im Euroraum. Von Ende
April bis zum 7. Juni ist die Breakeven-Inflati-
onsrate, die anhand franzosischer nominaler
und indexierter zehnjihriger Anleihen berech-
net wird und Hinweise auf die am Markt herr-
schenden Inflationserwartungen geben kann,
um etwa |5 Basispunkte gesunken, wihrend
die Realrendite der indexierten zehnjihrigen
Anleihe unverindert geblieben ist (siehe Ab-
bildung I 1). Dies weist offenbar darauf hin,
dass die langfristigen Realzinsen zwar auf ei-
nem Niveau stabil geblieben sind, das opti-
mistische Wachstumserwartungen widerspie-
gelt, die Inflationserwartungen auf lange Sicht

Abbildung 11

Break-even-Inflationsrate, berechnet

fur Verbraucherpreisein Frankreich
(in %; Tageswerte)

— Break-even-Inflationsrate
— — Rendite nominaler Anleihen
— Rendite realwertgesicherter Anleihen
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, ISMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer -
den von den Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen
VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Anleihen mit Falligkeit 2009
abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzosischer festverzingdicher Anleihen, ebenfalls mit
Féalligkeit 2009, abgeleitet.

jedoch etwas gesunken sein diirften. Somit
entsprechen die aus diesem Indikator gewon-
nenen Erkenntnisse der Entwicklung der Zins-
strukturkurve im Euro-Wihrungsgebiet; dies
kdénnte darauf hindeuten, dass die Marktteil-
nehmer auf lange Sicht von einer niedrigeren
Inflation ausgehen, weil sie auf kurze Sicht
mit einer stdrkeren Erhéhung der kurzfristi-
gen Zinsen rechnen. Wie immer ist dabei zu
beachten, dass bei allen Rickschlissen, die
von den Renditen franzésischer indexierter
Anleihen auf die Inflationserwartungen im Eu-
roraum gezogen werden, angesichts einer Rei-
he von Einschrinkungen eine gewisse Vor-
sicht geboten ist.

Im Mai keine eindeutige Aktienkurs-
tendenz erkennbar

Die hohe Volatilitit, die an den internationa-
len Aktienmarkten im April 2000 zu beob-
achten war, setzte sich auch im Mai und An-
fang Juni fort. In diesem Umfeld war bei den
Aktienkursen im Euro-Wihrungsgebiet und
in den Vereinigten Staaten zwischen Ende
April und dem 7. Juni keine eindeutige Ten-
denz auszumachen. Im Gegensatz dazu sind
die Aktiennotierungen in Japan im Mai und
Anfang Juni weiter zuriickgegangen (siehe Ab-
bildung 12). Insgesamt wiesen tber den Fiinf-
monatszeitraum seit Ende 1999 die Aktien-
kursindizes sowohl im Eurogebiet als auch in
den Vereinigten Staaten kaum Veranderun-
gen auf, wihrend sie in Japan erheblich ge-
sunken sind.

Betrachtet man die internationalen Rahmen-
bedingungen an den Bérsen, so unterlagen
die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten
im Mai und Anfang Juni weiterhin starken
Schwankungen. Zwischen Ende April und dem
7. Juni ist der Standard-&-Poor’s-500-Index
um etwas mehr als | % gestiegen und er-
reichte damit einen Stand, der knapp iber
den Werten von Ende 1999 lag. Obwohl die
fur das erste Quartal 2000 veroffentlichten
Unternehmenszahlen leicht iber den Markt-
erwartungen lagen, schienen die Aktienkurse
in den Vereinigten Staaten in den ersten drei
Maiwochen vorwiegend einem Abwirtsdruck
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Abbildung 12

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten
Staaten und in Japan

(Index: 1. Oktober 1999 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-) Gesamt-
index fur das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fur
die Vereinigten Saaten und Nikkel 225 fir Japan.

ausgesetzt gewesen zu sein, der durch Er-
wartungen rascherer Anhebungen der ameri-
kanischen Leitzinsen im weiteren Jahresver-
lauf ausgelost wurde. In der letzten Maiwo-
che und Anfang Juni erholten sich die
US-amerikanischen Aktienkurse nach der Ver-
offentlichung von Konjunkturindikatoren, die
von den Marktteilnehmern als Anzeichen ei-
ner Abschwichung der US-Konjunktur gedeu-
tet wurden, jedoch kriftig.

Hinsichtlich der branchenmaBigen Entwick-
lung am US-Aktienmarkt ist festzustellen, dass
sich die hohe Volatilitit, die in den ersten
Monaten des Jahres den US-amerikanischen
Technologiesektor kennzeichnete, im Mai und
Anfang Juni fortgesetzt hat. Insbesondere der
technologielastige Nasdag-Composite-Index
wies in diesem Zeitraum erhebliche Schwan-
kungen auf. Uber einen lingeren Zeitraum
betrachtet erreichte der Nasdag-Composite-
Index am 7. Juni ein Niveau, das etwa 24 %
unter dem Hoéchststand vom 10. Médrz und
rund 6 % unter den Ende 1999 verzeichneten
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Notierungen lag. AuBerdem ist hinsichtlich
der zukiinftigen Entwicklung das AusmaB der
Aktienmarktunsicherheit im US-Technologie-
sektor, gemessen an der aus Aktienoptions-
preisen abgeleiteten impliziten Volatilitat,
zwischen Ende April und dem 7. Juni weiter
gestiegen. Die implizite Volatilitit des Nas-
dag-100-Index erreichte am 7. Juni einen
Stand von 66 % p.a. gegeniiber einem durch-
schnittlichen Niveau von 36 % p.a. in der
zweiten Jahreshilfte 1999.

In Japan sind die Aktienkurse im Mai und
Anfang Juni erheblich gesunken. Gemessen
am Nikkei-225-Index gingen die japanischen
Aktiennotierungen zwischen Ende April und
dem 7. Juni um nahezu 8 % zuriick und lagen
damit || % unter dem Stand von Ende 1999.
Diese Entwicklung stellte sich trotz der Ver-
offentlichung positiver Indikatoren zu den zu-
kiinftigen Konjunkturaussichten ein. In die-
sem Zeitraum waren in erster Linie die
Werte japanischer GroBunternehmen mit
Aktivititen in den Bereichen Technologie und
Telekommunikation vom Abwirtsdruck auf
die japanischen Aktienkurse betroffen. Be-
trachtet man die Entwicklung seit Ende 1999,
waren die japanischen Aktienkursriickgiange
jedoch relativ breit iiber die Sektoren kon-
junkturabhingige Gebrauchsgiiter, Industrie,
Technologie und Telekommunikation ge-
streut.

Im Euro-Wihrungsgebiet wiesen die Aktien-
kurse im Mai und Anfang Juni eine relativ
hohe Volatilitit auf, die anscheinend von den
Technologie- und Telekommunikationssekto-
ren Ubergriff. Damit setzte sich ein Verlaufs-
muster fort, das bereits im April zu beobach-
ten war. Insgesamt sind die EWU-Aktienkur-
se, gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index, zwischen Ende April und dem 7. Juni
um | % gefallen und lagen damit rund 4 %
liber dem Stand von Ende 1999.

Die hohe Volatilitit, die bei den marktbrei-
ten MessgroBen der EWU-Aktienkurse in den
letzten Monaten zu beobachten war, war in
erster Linie auf die hohe Volatilitit der Ak-
tienkurse von Unternehmen aus den Berei-
chen Technologie und Telekommunikation
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Tabelle 3

Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes
(Kursveranderungen in %; historische Volatilitat in % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab- Versor-
turabhan- | hangige Gesund- Tele- gungs-
Grund- gige Kon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro
stoffe sumgiter | gliter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursverdnderung
Q4 1999 25,6 25,3 4,9 54 169 -15 329 762 725 128 30,6
Q1 2000 -10,7 -2,9 -7,3 55 -15 4.4 -01 20,6 17,6 14,7 6,0
Ende Mérz bis 7. Juni 2000 -9,9 -1,8 34 57 53 8,2 -1,1 2,7 -157 -2,3 -1,5
Volatilitat
Q4 1999 18,8 14,0 139 221 146 27,0 20,1 30,7 26,9 16,0 139
Q1 2000 252 260 224 29,7 175 296 236 468 501 216 244

EndeMé&rz bis7. Juni 2000 20,5 279 153 214

19,0 247 240 637 590 192 271

Quelle: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitdat wird als die auf Jahresrate umgerechnete Standardabweichung der téglichen
Indexstandsver anderungen inner halb des Zeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®

dieses Monatsberichts aufgefiihrt.

zuriickzufiihren (siehe Tabelle 3). Zwischen
Ende 1999 und dem 7. Juni 2000 erreichte
die historische Volatilitit in diesen beiden
Sektoren einen Stand von 54 % p.a., vergli-
chen mit 31 % p.a. bzw. 27 % p.a. im vierten
Quartal 1999. Trotz dieser hohen Volatilitit
sind im Euroraum die Aktienkurse im Tech-
nologiesektor zwischen Ende 1999 und dem
7. Juni 2000 um 24 % gestiegen, wihrend die
Aktiennotierungen im Telekommunikations-
sektor im selben Zeitraum einen leichten
Rickgang von rund | % aufwiesen. Damit
zeigten die Aktienkurse der Sektoren Tech-
nologie und Telekommunikation im Euroraum
eine gewisse Widerstandsfahigkeit gegeniiber
der hohen Volatilitit, die an den internatio-
nalen Aktienmirkten in diesen Sektoren

insbesondere nach Marz 2000 zu beobachten
war. AuBerdem sind die EWU-Aktiennotie-
rungen im Sektor Gesundheitswesen in den
vergangenen Monaten vor dem Hintergrund
hoher Gewinnwachstumserwartungen fir
diesen Sektor kontinuierlich gestiegen.
Demgegeniiber war im Eurogebiet die Ak-
tienkursentwicklung in anderen Sektoren wie
Grundstoffe, Industrie sowie konjunkturab-
hingige und nicht-konjunkturabhingige Kon-
sumgiiter zwischen Ende 1999 und dem 7. Juni
2000 relativ schwach. Gleichzeitig war die
Volatilitit der Aktienkursentwicklung in die-
sen Sektoren bedeutend niedriger als in den
Sektoren Technologie und Telekommunika-
tion des Euroraums, sie war jedoch hoher als
im vierten Quartal 1999.
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2 Preisentwicklung

Energiepreisbedingter Riickgang der
Verbraucherpreisinflation im April

Die Preissteigerung gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt ging von
2,1 % im Miarz auf 1,9 % im April 2000 zu-
rick. Dies war auf die Entwicklungen bei den
Energiepreisen und, in geringerem MaBe, bei
den Preisen fiir verarbeitete Nahrungsmittel
zuriickzufiihren.

Die Jahresteuerungsrate der Energiepreis-
komponente lag im April 2000 bei 10,5 %
und war damit erheblich niedriger als der
Anstieg im Midrz 2000 von 15,3 % (siehe
Tabelle 4). Dies war hauptsichlich auf den
Basiseffekt des starken Anstiegs der Energie-

preise von Marz bis April 1999 und die star-
kere Besteuerung des Energieverbrauchs in
einem groBeren Mitgliedstaat ab April 1999
zuriickzufiilhren. Diese Entwicklungen Ubten
im April 1999 einen Aufwirtsdruck auf den
Energiepreisindex aus und hatten daher eine
dampfende Wirkung auf die im April 2000
jahrliche  Steigerungsrate.
Allerdings trug dazu auch der Riickgang der
Energiepreise von Midrz bis April 2000 bei,
wenngleich in geringerem MaBe (d. h., er
machte nur ein Viertel des gesamten Riick-
gangs der jahrlichen Steigerungsrate von
4,8 Prozentpunkten von Marz bis April 2000
aus). Dies steht in Zusammenhang mit dem
Riickgang der Olpreise von durchschnittlich
28,4 € je Barrel im Mirz auf 24,6 € je Barrel
im April 2000. Fir Mai 2000 ist nicht mit

verzeichnete

Tabelle 4

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

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

1997 1998 1999 (1999 1999 1999 2000 [ 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4 Q1 [Dez. Jan. Febr. Méaz April Mai
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 16 11 11 10 11 15 20 1,7 19 20 21 19
darunter:
Waren 12 06 08 06 09 15 23 19 22 23 26 20
Nahrungsmittel 14 16 05 06 -02 04 04 O5 04 06 04 06
Verarbeitete Nahrungsmittel 14 14 09 08 06 09 10 10 10 10 10 09
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,4 19 00 03 -14 -03 -03 -02 -05 00 -05 02
Industrieerzeugnisse 10 01 10 06 15 21 34 26 31 32 37 2,7
Industrieerzeugnisse
(auRer Energie) 05 09 o7 06 06 06 06 06 07 05 06 06
Energie 28 -26 22 05 46 78 136 100 120 135 153 105
Dienstleistungen 24 20 15 15 15 14 16 15 17 16 16 1,9
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? 11 -08 00 -1,3 07 32 58 41 51 59 63 . .
Lohnsttickkosten 2 o7 00 11 16 09 04 . - - - - - -
Arbeitsproduktivitét 2 1,7 14 08 05 11 17 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2 24 14 19 21 20 21 . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 25 1,6 21 19 22 24 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) 4 17,1 12,0 171 150 19,7 230 271 248 249 276 284 246 304
Rohstoffpreise ® 129 -125 -31 -82 11 140 199 193 194 200 202 194 228

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlborse, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, offentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fir Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.

5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Auswirkungen der Importpreisentwicklung auf die Verbraucherpreise im Euro-
W ahrungsgebiet

Im Gegensatz zu den einzelnen Mitgliedstaaten ist das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt eine relativ
geschlossene Volkswirtschaft. Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen aus der Ubrigen Welt
entsprechen 15 % des BIP im Euroraum und haben damit einen deutlich geringeren Anteil am BIP alsin den
einzelnen Landern des Euro-Wahrungsgebiets. Dies ist auf den intensiven Binnenhandel im Euro-
Wahrungsgebiet zuriickzufiihren. Wenngleich der Offnungsgrad im Euro-Wahrungsgebiet geringer ist als in
den einzelnen Landern, sind die Importpreise allerdings nach wie vor ein Faktor, der moglicherweise erhebliche
Auswirkungen auf die Verbraucherpreisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet hat. In diesem Kasten werden
drei Kanéle erléutert, Uber die die Importpreisentwicklungen die Verbraucherpreise im Euro-Wahrungsgebiet
beeinflussen. Auf3erdem werden die mit den jiingsten Importpreisentwicklungen verbundenen Risiken fir die
Preisstabilitat beschrieben.

Eine Untersuchung dieser Kandle ist auf Grund der jingsten Entwicklungen bei den Preisen fir Waren, die
vom Euro-Wahrungsgebiet aus der tbrigen Welt importiert werden, wichtig. Diese Preise sind, gemessen an
den Einfuhrdurchschnittswerten, seit Ende 1998 deutlich gestiegen und wiesen zu Beginn des Jahres 2000
eine jahrliche Steigerungsrate von Uber 20 % auf.! Einerseits ist dieser Anstieg auf die Energiepreise
zurtickzufihren, die auf Grund der Entwicklung der Olpreise an den Weltmérkten stark gestiegen sind.
Andererseits hat die Abwertung des effektiven Wechselkurses des Euro auch zum Anstieg der Einfuhrpreise
allgemein beigetragen, was sich in den Entwicklungen der Einfuhrpreise fir Rohstoffe (auf3er Energie) und fur
gewerbliche Erzeugnisse niederschlégt (siehe Abbildung unten).

Indizes der Einfuhrdurchschnittswerte und nominaler effektiver Wechselkurs des Euro
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Gesamtimporte ---- Gewerbliche Erzeugnisse
— — Rohstoffe (auf3er Energie) —— Nominaler effektiver Wechselkurs, invers

[ ) [P PO |

I P I |
1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Indizes der Einfuhrdurchschnittswerte beziehen sich auf Transaktionen zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und
der Ubrigen Welt; die Berechnungen basieren auf zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitten.

Es lassen sich drei Kandle identifizieren, Uber die sich die Einfuhrpreisentwicklungen auf den HVPI im Euro-
Wahrungsgebiet auswirken dirften. Diese Kanéle sind (i) direkte Effekte, die fast unmittelbar oder in anderen
Fallen mit einer geringen zeitlichen Verzégerung auftreten, (ii) indirekte Effekte, die sich ergeben, wenn die
Importpreisanderungen almahlich Uber die Produktionskette weitergegeben werden, und (iii) mogliche
Zweitrundeneffekte auf die Lohne und den Preistrend. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die in diesem Kasten
dargestellten Schétzungen der Auswirkungen auf die Verbraucherpreise Uber diese drei Kandle rein

1 Indizes fur Durchschnittswerte werden berechnet, indem man den Wert durch das Volumen des AufRenhandels dividiert; es
handelt sich dabei nicht um Preisindizes auf der Grundlage von Daten furr den selben Warenkorb im Verlauf eines Jahres (wie
es bei den Verbraucherpreisindizes der Fall ist). Gleichwohl sind die Einfuhrdurchschnittswerte — in Ermangelung einer
Alternative — ein niticher Indikator fir die Entwicklungen bei den tatséchlichen Einfuhrpreisen.
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rechnerischer Natur und daher mit VVorsicht zu interpretieren sind, wenngleich sie sich zur Veranschaulichung
dieser Effekte als nitzlich erweisen.

Das deutlichste Beispiel fir direkte Effekte auf die Verbraucherpreise im Euro-Wahrungsgebiet war in der
jiingsten Vergangenheit die Auswirkung der Entwicklungen bei den Importpreisen fir Ol auf die
Energiepreiskomponente des HVPI. Als Reaktion auf die Erhéhungen der Olpreise seit Anfang 1999 erreichte
die jahrliche Steigerungsrate der Energiepreiskomponente des HVPI im Mé&z 2000 mit 15,3 % einen
Hochststand. Die direkten Effekte der hdheren Preise fiir importiertes Ol zeigten sich am deutlichsten im Preis
fur Flissigbrennstoffe fir private Haushalte und Kraft- und Schmierstoffe fur den Transport. Will man einen
quantitativen Eindruck von dem direkten Effekt der Olpreisveranderungen auf den HVPI gewinnen, so lautet
eine allgemeine Regel, dass ein Anstieg der Olpreise (gemessen in Euro) um 10 % mit einem nahezu
unittelbaren Anstieg der Energiepreiskomponente des HVPI um 1 % verbunden ist. Da Energie einen Antell
von 9% am HVPI hat, wiirde ein solcher Anstieg der Olpreise tendenziell den HVPI insgesamt um rund
0,1 % erhohen. AuRer den Energiepreisen konnen auch Anderungen der Preise fiir importierte Konsumgiiter
einen direkten Effekt auf andere Einzelkomponenten des HVPI haben. So wirken sich beispielsweise die
Preise fur importierte Pkws oder fotografische Geréte (Industrieerzeugnisse (auf3er Energie)) direkt auf die
privaten Konsumausgaben aus, ohne in den inlandischen Produktionsprozess einzutreten. Allerdings stehen
die gebietsfremden Erzeuger dieser Waren mit den gebietsansassigen Erzeugern im Wettbewerb, und eine
Preissteigerung, die die Abwertung des Euro in vollem Umfang widerspiegelt, konnte erhebliche
Marktanteilverluste der gebietsfremden Erzeuger zur Folge haben. Dies fuhrt zu einem Phanomen, das as
»pricing to the market* bezeichnet wird; danach berechnen gebietsfremde Erzeuger, je nach dem Preisniveau
in den verschiedenen Landern, unterschiedliche Preise fur ihre Erzeugnisse. Daher wirken sich insbesondere
kurzfristige Schwankungen des Wechselkurses moglicherweise nicht auf die Verbraucherpreise fur diese
importierten Waren aus, wahrend langer anhaltende Wechselkursdnderungen mit zeitlicher Verzégerung
teilweise auf die Verbraucherpreise durchschlagen dirften. Zwar ist der direkte Effekt der Einfuhrpreise von
Fertiggltern angesichts der deutlichen und anhaltenden Abwertung des Euro im vergangenen Jahr schwer zu
quantifizieren, aber er durfte doch zum Tragen kommen.

Weas die indirekten Effekte der Verénderungen des Preises fur importierte Waren angeht, so beeinflussen die
Preise fur importierte Rohstoffe und auch fir importierte Vorleistungsgiter die Komponente der
Vorleistungsgiter im Index fur industrielle Erzeugerpreise im Euro-Wahrungsgebiet. Diese Effekte dirften
besonders gravierend sein im Falle von Preissteigerungen fiir importierte Waren (wie Ol), die nur begrenzt
durch andere Vorleistungen ersetzt werden kénnen bzw. bel denen der Preis der im Wahrungsgebiet erzeugten
Vorleistungen den Entwicklungen der Weltmarktpreise mit geringem Abstand folgt. Tatsachlich stiegen die
Preisefir Vorleistungsgiter im Euroraum im Zwolfmonatszeitraum bis Mérz 2000 um 10,2 %; darin spiegelten
sich die hdheren Importpreise wider. Verdnderungen der Preise fiir Vorleistungsglter diirften sich anschliefRend
auf die industriellen Erzeugerpreise fur Fertiggiter im Euro-Wéhrungsgebiet (Konsumgiter und
Investitionsglter) auswirken. Tatsachlich ist es in den letzten Monaten zu einem Anstieg der Jahresraten bei
den beiden zuletzt genannten Komponenten gekommen, wenn auch noch auf moderatem Niveau. Letztlich
durften diese Auswirkungen auf die Erzeugerpreise wiederum die Einzelhandelspreise fir Konsumgiter oder
Dienstleistungen, wie sie im HVPI gemessen werden, beeinflussen. Wahrscheinlich wird es einige Zeit
dauern, bis die oben genannten indirekten Effekte voll auf die Verbraucherpreise auf der Einzelhandel sebene
durchschlagen. Eine grobe Schétzung auf der Grundlage der Erfahrung der Vergangenheit lasst darauf
schliefen, dass der jingste Anstieg der Importpreise um 20 %, sofern er langer anhélt, tber die indirekten
Effekte in einem Zwei- bis Dreijahreszeitraum mit rund 1 Prozentpunkt zum kumulativen Anstieg der
Verbraucherpreise im Eurogebiet beitragen durfte. Dabel ist zu beriicksichtigen, dass dies zu den oben
erorterten direkten Auswirkungen der Importprei sentwicklungen hinzukommt.

Schlieflich durften das Auftreten und das Ausmal3 von moglichen Zweitrundeneffekten, die durch
Veranderungen der Importpreise verursacht werden, von der komplexen Wechsel beziehung zwischen L dhnen,
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Inflationserwartungen, dem Konjunkturzyklus und den wirtschaftspolitischen Reaktionen abhéngen. Neben
moglichen Lohn-Preis-Spiralen kann eine Wechselkursabwertung auch durch einen Anstieg der
wirtschaftlichen Aktivitét, der mit der aus dem niedrigeren Wechselkurs resultierenden Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit einhergeht, einen Preisdruck herbeifiihren, was wiederum ein Wachstum der Exporte
und eine dampfende Wirkung auf die Importe zur Folge hat. Die Erfahrung der Vergangenheit deutet darauf
hin, dass die sich aus frilheren Olpreis- und Wechselkursentwicklungen ergebenden Zweitrundeneffekte
zuweilen einen erheblichen Einfluss auf die Teuerung hatten. In Bezug auf die Inflation werden die
Zweitrundeneffekte desto geringer, je weniger akkommodierend die geldpolitische Reaktion ausfallt. Sowohl
die aktuelle Situation einer starken wirtschaftlichen Expansion im Euro-Wahrungsgebiet als auch die
Aussicht auf ein in den kommenden Jahren deutlich Gber dem Trend liegendes Wachstum deuten auf
erhebliche Risiken hin, dass sich die jiingsten Einfuhrpreiserhthungen in Form von Zweitrundeneffekten auf
die Verbraucherpreisinflation im Euro-Wahrungsgebiet auswirken kénnten. Weitere Informationen zu den
Aussichten fir die Wirtschaft im Euroraum sind in Kasten 4 (,, Analyse der wirtschaftlichen Aussichten fir das
Euro-Wahrungsgebiet bis 2001“) im Abschnitt ,, Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung® zu
finden.

Insgesamt haben die Importpreise im vergangenen Jahr einen starken Aufwértsdruck auf die
Verbraucherpreisinflation im Euroraum ausgetbt und durften auch weiterhin einen Verbraucherpreisauftrieb
bewirken (siehe Abbildung unten). Dies ist auf die zeitliche Verzégerung zuriickzufiihren, mit der die
Importpreise auf die Verbraucherpreise durchschlagen. AufRerdem besteht das Risiko von Zweitrundeneffekten,
die sich aus Entwicklungen bei den Arbeitskosten ergeben kénnen.

Verbraucher-, Erzeuger- und Importpreise im Euro-Wahrungsgebiet
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— Index der Einfuhrdurchschnittwerte
(rechte Skala) V

= = HVPI insgesamt (linke Skala)

- Industrielle Erzeugerpreise (linke Skala) 2
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3
2 ~
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Indizes der Einfuhrdurchschnittswerte beziehen sich auf Transaktionen zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und der
Uibrigen Welt; die Berechnungen basieren auf zentrierten gleitenden Dreimonatsdur chschnitten.

2) Ohne Baugewerbe.

einem weiteren starken Abwirtsdruck der
Energiepreisentwicklung auf die Teuerungs-
rate nach dem HVPI im Euro-Wihrungsge-
biet zu rechnen. Erstens iiben Basiseffekte im
Mai 2000 einen leichten Aufwirtsdruck auf
die Jahresrate der Energiepreiskomponente
des HVPI aus. Tatsichlich werden sich erst
im dritten Quartal des Jahres 2000 wieder
starkere negative Basiseffekte bemerkbar ma-
chen. Zweitens zogen im Mai 2000 die OI-
preise sowohl auf Grund eines Anstiegs der

Weltmarktpreise fiir Ol als auch infolge einer
weiteren Abwertung des Wechselkurses des
Euro wieder deutlich auf durchschnittlich
30,4 € je Barrel an. Die Wechselkursentwick-
lungen haben auch einen Aufwirtsdruck auf
die Importpreise allgemein ausgelibt. Weite-
re Ausfiihrungen zu den Risiken fiir die Preis-
stabilitdt, die von den Entwicklungen bei den
Importpreisen im Euro-Wiahrungsgebiet aus-
gehen, kénnen Kasten 3 (,,Auswirkungen der
Importpreisentwicklung auf die Verbraucher-
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preise im Euro-Wiéhrungsgebiet”) entnom-
men werden.

Neben den Energiepreisen trugen auch die
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel, wenn
auch nur geringfligig, zum Riickgang der Teu-
erungsrate nach dem HVPI im April 2000 bei.
Die Jahresrate der Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel ging hauptsiachlich auf Grund
der Entwicklungen bei den Preisen fiir einige
Nahrungsmittel und fiir alkoholische Getran-
ke von 1,0 % im Miérz auf 0,9 % im April
zuriick.

Dagegen zogen die Zwdlfmonatsraten bei den
Preisen fiir Dienstleistungen und unverarbei-
tete Nahrungsmittel von Marz bis April 2000
deutlich an (siehe Abbildung 13). Die jahrli-
che Steigerungsrate der Dienstleistungsprei-
se erhohte sich von [,6 % im Marz auf 1,9 %
im April. Dies spiegelt im Wesentlichen die

Die Teuerungsrateim Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen K omponenten
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— HVPI insgesamt — Industrieerzeugnisse
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Quelle: Eurostat.
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Entwicklungen bei den Preisen fiir Pauschal-
reisen und, in geringerem MaBe, bei den Prei-
sen fiir Passagierfliige und fiir Beherbergungs-
dienstleistungen wider. Wihrend die Entwick-
lungen bei diesen Teilindizes generell volatil
sind, hat sich die jahrliche Steigerungsrate bei
den Preisen fir die meisten Personen-
beférderungsdienstleistungen in den letzten
Monaten erhoht, was moglicherweise auf ein
Durchschlagen des starken Anstiegs der En-
ergiepreise seit Anfang 1999 hindeutet. Die
jahrliche Teuerungsrate bei den Preisen fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel erhohte sich
von -0,5 % im Midrz 2000 auf 0,2 % im April
2000; ein solcher Verlauf war bei allen Kom-
ponenten der Preise fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel zu beobachten. Die jahrliche Stei-
gerungsrate der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse (auBer Energie) verharrte von Mirz bis
April 2000 unverindert bei 0,6 %. Infolge der
Entwicklung der Dienstleistungspreise stieg
die Jahresrate des HVPI (ohne saisonabhingi-
ge Nahrungsmittel und Energie) von I,I % im
Marz auf 1,2 % im April 2000.

Erzeugerpreise spiegeln Wechselkurs-
und Olpreisentwicklungen wider

Die Jahresteuerungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise im Euroraum stieg von 5,9 % im
Februar 2000 auf 6,3 % im Mirz 2000 und
setzte damit den bestindigen Aufwirtstrend
bei den Erzeugerpreisen im Euro-Wiahrungs-
gebiet fort, der den starken Anstieg der Ol-
preise sowie die Abwertung des Euro wider-
spiegelt. Wie in den Vormonaten war der
Anstieg im Marz iiberwiegend auf Entwick-
lungen bei den Preisen fiir Vorleistungsgiiter
zuriickzufiihren. Die jihrliche Steigerungsra-
te der Preise fiir Vorleistungsgiiter erhohte
sich von 9,6 % im Februar auf 10,2 % im Marz
und erreichte damit einen neuen Hochststand
seit Anfang der Neunzigerjahre. Im Gegen-
satz zu dem sehr hohen Anstieg der Preise
fir Vorleistungsgiiter im Vorjahrsvergleich
blieben die Jahresraten der Preise fiir Investi-
tionsgiiter und Konsumgiiter vergleichsweise
niedrig (0,5 % bzw. 0,8 %), wenngleich sie in
den letzten Monaten eine leichte Aufwirts-
tendenz aufwiesen (siehe Abbildung 14). Dies
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Abbildung 14

Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbe fur das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

Erzeugerpreisindex (linke Skala) 1)
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Industrielle Erzeugerpreise; Verénderung gegen Vorjahr

in %; auffer Baugewerbe.

2) Preisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Price
Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus
der Umfrage zum Purchasing Managers' Index. Ein Index-
wert Uber 50 % zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein
Wert unter 50 % einen Riickgang.

legt nahe, dass die Verteuerung der Vorleis-
tungsgiiter iber die Produktionskette einen
Aufwirtsdruck auf die Preise fiir industrielle
Fertigerzeugnisse ausiibt.

Woachstum der Lohnstiickkosten blieb
1999 maBig

Die jahrliche Steigerungsrate der Gesamt-
arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirt-
schaft im vierten Quartal 1999 wurde gegen-
uber einer friiheren Schitzung von 2,2 % auf
2,4 % nach oben revidiert. Allerdings verlang-
samte sich auf Grund eines konjunkturbe-
dingten Anstiegs des Produktivititswachstums
die Zunahme der Lohnstiickkosten im Vor-
jahrsvergleich auf 0,4 % im vierten Quartal
1999 gegeniiber 0,9 % im dritten Quartal. Die
vorliegenden Informationen zu den Tarifver-
handlungen deuten darauf hin, dass die Tarif-
I6hne im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2000
moderat steigen werden. Weitere Informa-
tionen zu den Aussichten fiir die Preis-
und Lohnentwicklungen sind in Kasten 4
(»Analyse der wirtschaftlichen Aussichten fiir
das Euro-Wihrungsgebiet bis 2001%) im
Abschnitt ,,Produktions-, Nachfrage- und
Arbeitsmarktentwicklung” zu finden.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Verfiigbare Informationen lassen auf
anhaltend kriftiges Produktions-
wachstum Anfang dieses Jahres schlieBen

Die Veroffentlichung der ersten Schitzung
von Eurostat zum realen BIP-Wachstum im
gesamten Euro-Wihrungsgebiet fiir das erste
Quartal 2000 ist erst nach Redaktionsschluss
dieser Monatsberichtsausgabe geplant. Den
vorliegenden nationalen Statistiken zufolge
hat jedoch die Produktion im ersten Quartal
weiter — wenn auch etwas langsamer als ge-
gen Ende 1999 — zugenommen. Das Woachs-
tum des realen BIP gegeniiber dem Vorquar-
tal wird fir das letzte Vierteljahr 1999
nunmehr auf 0,8 % geschitzt, nach einem An-
stieg um 1,0 % im Vorquartal (siehe Tabel-
le 5). Die vierteljahrliche Wachstumsrate in
der zweiten Hilfte des letzten Jahres fiel da-
mit rund % Prozentpunkt hoher aus als in
der ersten Jahreshilfte, was zum groBen Teil
auf den gestiegenen AuBenbeitrag zurlickzu-
fihren war. Die privaten Konsumausgaben
waren eine weitere maBgebliche Verwen-
dungskomponente, die das Wachstum ge-

stiitzt hat. Wegen der besseren Entwicklung
in der zweiten Jahreshilfte 1999 erreichte das
reale BIP-Wachstum fiir das Gesamtjahr 2,4 %
und lag damit nur knapp unter der Rate des
Vorjahres von 2,7 %.

Auf Grund des kriftigen Weltwirtschaft-
wachstums sowie der zeitlich verzogerten
Wirkung des niedrigeren effektiven Euro-
Wechselkurses dirften auch in Zukunft
weiterhin Wachstumsimpulse vom AuBenbei-
trag ausgehen. Ferner ist zu erwarten, dass
die inlandische Nachfrage mit gleichem oder
sogar beschleunigtem Tempo zunimmt. Die
Aussichten fiir den Euroraum fiir die néchs-
ten ein bis zwei Jahre sind Gegenstand einer
eingehenderen Analyse in Kasten 4.

Abgeschwichtes Wachstum der Indus-
trieproduktion im ersten Quartal 2000

Die jiingsten Schatzungen zur Industriepro-
duktion im Euro-Wihrungsgebiet, die nun bis
Marz 2000 und somit fiir das gesamte erste

Tabelle 5§

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung in %; saisonbereinigt)

Jahresraten

Quartalsraten ?

1997 1998 1999 (1998

1999 1999 1999 1999|1998 1999 1999 1999 1999
QL Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 23 27 24 20

darunter:

Inléndische Verwendung 1,7 34 29 33
Private Konsumausgaben 15 30 25 31
Konsumausgaben des Staates 08 09 14 10
Bruttoanlageinvestitionen 21 45 49 39
Vorratsveranderungen ¥ 4 02 05 01 04

AuRenbeitrag ¥ 06 -06 -04 -11
Exporte® 103 69 44 22
Importe® 88 94 60 61

19 20 25 31 03 07 06 10 08

29 29 30 26 10 08 04 06 07
28 24 24 25 06 08 03 07 07
15 13 16 14 03 11 -01 03 02
40 55 51 49 o7 18 09 16 05
02 01 01 -02 05 -02 01 -02 02

-10 -09 -04 05 -07 -02 01 04 01
06 23 55 91 -13 06 26 35 21
38 52 70 80 09 11 24 24 18

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Jahresraten: Veranderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Quartalsraten: Verénderung gegentiber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.

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

daten vergleichbar.
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Analyse der wirtschaftlichen Aussichten fir das Euro-Wahrungsgebiet bis 2001

In den letzten Monaten haben die Europdische Kommission, der IWF und die OECD neue und revidierte
Prognosen zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum bis 2001 verdffentlicht. Sie werden erganzt durch die
jungsten Prognosen von Consensus Economics sowie die Ergebnisse der von der EZB durchgefiihrten
Umfrage , Survey of Professional Forecasters®. Die in den aktuellen Prognosen enthaltenen Schétzungen fir
das Wirtschaftswachstum in den Jahren 2000 und 2001 wurden gegeniiber den Ende letzten Jahres und
Anfang dieses Jahres verdffentlichten Prognosen nach oben korrigiert (siehe Kasten 6 im Monatsbericht
Dezember 1999 sowie Kasten5 im Monatsbericht Mé&rz 2000). Gleichzeitig wird die durchschnittliche
Verbraucherpreissteigerung in diesem und im nachsten Jahr héher als zuvor erwartet eingeschétzt. In diesem
Kasten werden die Prognosen fir die Wachstums- und Inflationsentwicklung im Eurogebiet ndher erortert. Es
ist darauf hinzuweisen, dass es sich bel den hier aufgefiihrten Schétzungen zwar um ,, zentrale* Prognosen
(d. h. am ehesten zutreffende Prognosen) handelt, diese jedoch mit einer gewissen Unsicherheit behaftet sind.
Zu beachten ist auch, dass sie jeweils zu einem bestimmten Zeitpunkt vorgenommen und abgeschlossen
wurden und von den jeweils zu Grunde gelegten Annahmen, beispielsweise Uber die Zins- und Wechselkurs-
entwicklung, abhangig sind. Dies betrifft sowohl die Ausgangswerte zum Zeitpunkt der Erstellung der
jewelligen Prognosen als auch die erwartete Entwicklung dieser Variablen innerhalb der Prognoseperiode.
Haufig beruhen die Schétzergebnisse auf der Annahme steigender Kurzfristzinsen und eines Euro-
Wechselkurses, der iber den jingsten Notierungen liegt. Auch die in den einzelnen Prognosen enthaltenen
Annahmen iiber die Ol preisentwicklung weichen stark voneinander ab.

Vergleich von Wachstums- und I nflationsprognosen fir das Eur o-Wahr ungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Abschluss der
Prognosen Reales BIP Verbraucherpreise

2000 2001 2000 2001
Européische Kommission ¥ April 2000 34 31 18 17
IWF 2 April 2000 32 32 17 1,6
OECD 2 Mai 2000 8IS 33 2,0 2,0
Consensus Economics Mai 2000 83 31 1,7 1,7
Survey of Professional Forecasters ¥ Mai 2000 83 31 1,9 1,8

Quellen: Europaische Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Preliminary Economic Outlook; Consensus Economics
und Survey of Professional Forecasters.

1) Inflationsprognose anhand des HVPI.

2) Inflationsprognose anhand des Deflators fir den Privaten Verbrauch.

3) Inflationsprognose anhand des VP! (ohne Luxemburg; die entsprechenden Angaben sind nicht verfligbar).

Fur 2000 und 2001 reales BI P-Wachstum von mehr als 3% erwartet

Die gegenwértig vorliegenden Prognosen gehen in weitgehender Ubereinstimmung davon aus, dass das reale
BIP-Wachstum im Euroraum in diesem Jahr deutlich Uber 3 % liegen und im néchsten Jahr immerhin noch
gut 3 % betragen wird (siehe obige Tabelle), statt, wie Ende letzten Jahres geschétzt, nur knapp 3 %. Seit
dieser letzten Schéatzung wurden die Prognosen im Schnitt um rund einen halben Prozentpunkt nach oben
korrigiert. Was den Expansionsverlauf im Prognosezeitraum betrifft, wird nach der Wachstumsbelebung in
der zweiten Jahreshélfte 1999 eine anhaltend dynamische Konjunkturentwicklung erwartet.

Die den vorliegenden Prognosen zu entnehmende Verbesserung der Wachstumsperspektiven fir das Euro-
Wahrungsgebiet dirfte auf das glinstige binnen- und auRenwirtschaftliche Umfeld zurlickzufiihren sein. Zum
einen beruhen die Aussichten firr eine anhaltend kréftige Zunahme der inlandischen Nachfrage darauf, dass
die Vertrauensindikatoren zurzeit einen Hochststand erreicht haben und dass die Kreditvergabe nach wie vor
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hoch ist. Esist zu erwarten, dass sich die Ertragslage der Unternehmen durch den gegenwaértigen Aufschwung
verbessern wird, da der Lohnanstieg relativ moderat bleiben diirfte, wahrend die Kapazitétsausastung steigen
wird. Im Einklang mit dieser Entwicklung kénnten sich das anhaltend hohe Beschéftigungswachstum und die
auf Grund der verbesserten Ertragslage hoheren nicht lohnbezogenen Einnahmen positiv auf das Einkommen
der privaten Haushalte auswirken. Diese Faktoren dirften die Zunahme der privaten Konsumausgaben und
der Investitionstétigkeit im Prognosezeitraum fordern. Zum anderen wird das unerwartet kréftige Wachstum
der Weltwirtschaft zusammen mit dem in den letzten Monaten niedrigen effektiven Wechselkurs des Euro
wahrscheinlich zu einer dynamischen Exportkonjunktur beitragen.

Unsicherheitsfaktoren hinsichtlich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euroraum ergeben sich fur
die meisten internationalen Prognostiker vor allem aus dem auBenwirtschaftlichen Umfeld. Die grofte Gefahr
fur das Wachstum geht offenbar nach wie vor von der Méglichkeit eines deutlichen Wirtschaftsabschwungsin
den Vereinigten Staaten und dessen negativen Folgen fur das Weltwirtschaftswachstum aus. Diese Gefahr
kann eventuell niedriger eingeschétzt werden, falls das Wachstum in anderen Léndern der Welt kréftiger als
zurzeit erwartet ausfallen sollte. Ferner konnten einige Unsicherheiten tber die von der Auslandsnachfrage
ausgehenden Auswirkungen der weltwirtschaftlichen Entwicklung auf das Wachstum im Euroraum damit
zusammenhangen, wie sich der Euro-Wechselkurs verglichen mit den konkreten Annahmen in den jeweiligen
Prognosen kinftig entwickelt. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht deuten die jingsten Prognosen eher auf
Aufwértsrisiken fir das Wachstum hin.

Verbraucherpreisanstieg in den Jahren 2000 und 2001 vor aussichtlich bei annéhernd 2 %

Den aktuellen Prognosen zufolge wird die Preissteigerung in diesem und im néachsten Jahr hoher ausfallen als
Ende 1999 erwartet. Nach einer niedrigen Inflationsrate von gut 1% im Jahr 1999 wird fur die beiden
Prognosejahre nunmehr eine durchschnittliche Steigerung der Verbraucherpreise von jeweils annghernd 2 %
angenommen (siehe obige Tabelle). Die Schétzungen Ende letzten Jahres waren von rund 1,5 % ausgegangen.
Die fiir das Jahr 2000 erwartete Preissteigerung ist teilweise auf die Olpreisentwicklung der jiingsten Monate
zurtickzufuihren. Esist jedoch davon auszugehen, dass auch die I nflationsrate ohne die Energieprei skomponente
Uber den gesamten Prognosezeitraum kontinuierlich steigen wird, was in erster Linie mit dem zunehmenden
Nachfragedruck zusammenhangt.

Die nach den vorliegenden Prognosen zu erwartende Entwicklung der Verbraucherpreise insgesamt in den
Jahren 2000 und 2001 ist sowohl auf aufRen- wie auch auf binnenwirtschaftliche Einflusse zuriickzufthren. In
den letzten Monaten zogen die Einfuhrpreise auf Grund der Olpreisverteuerung und des sinkenden Euro-
Wechselkurses rasch an, und es ist davon auszugehen, dass sie einen weiteren Aufwartsdruck auf die
Verbraucherpreise austiben werden, weil die Importeure diese Preissteigerungen nach und nach weitergeben.
Die Entwicklung der Olpreise und des Euro-Wechselkurses fiihrt zu einer gewissen Unsicherheit in Bezug auf
die Prognosen zum Verbraucherpreisanstieg. In den letzten Wochen diirften die Olpreise stérker gestiegen
sein, asviele der verdffentlichten Prognosen erwartet hatten, und der Euro notierte trotz der Aufwertung Ende
Mal und Anfang Juni etwas niedriger. Wenn sich diese Faktoren nicht &ndern, werden sie zu einem grof3eren
Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise fihren, as die in der Tabelle aufgefiihrten Prognosen erwarten
lassen. Die Deregulierung und ein harterer Wettbewerb werden as mogliche démpfende Effekte auf die
Verbraucherpreise angefiihrt, doch lassen sich die genauen Auswirkungen dieser Faktoren in der Regel nur
schwer beziffern.

Weas die Aussichten fir ein kréftiges Wirtschaftswachstum im Euroraum betrifft, ergeben sich die langer
anhaltenden Auswirkungen der hoheren Einfuhrpreise auf die Steigerungsrate der Verbraucherpreise aus
binnenwirtschaftlichen Faktoren. Nach den Ergebnissen der jingsten Tarifverhandlungen gehen die
gegenwartig vorliegenden Prognosen davon aus, dass die Léhne Uber weite Strecken des Prognosezeitraums
bis 2001 nur relativ gedampft steigen werden. In Verbindung mit der geplanten Verringerung der Sozialabgaben
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und einem starken konjunkturbedingten Produktivitétszuwachs dirfte dies insbesondere in diesem Jahr zu
einem nur makigen Anstieg der Lohnsttickkosten fiihren. Unter diesen V oraussetzungen gehen die Schétzungen
davon aus, dass der grofte Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise von Unternehmen ausgehen wird, die
ihre Gewinnspannen auf Grund der angespannten Nachfragesituation oder des wegen der Importpreise
gestiegenen Kostendrucks erhéhen bzw. ihre friiheren Gewinnspannen wieder erreichen wollen.

Insgesamt gehen die gegenwartig verfligbaren Prognosen zu den wirtschaftlichen Aussichten fir den Euroraum
in den Jahren 2000 und 2001 Ubereinstimmend von einem kraftigen Wirtschaftswachstum und einer
Teuerungsrate von anndhernd 2 % aus. Es ist jedoch daran zu erinnern, dass die meisten Prognosen auf der
Annahme beruhen, dass die Kurzfristzinsen gegeniiber dem zum Zeitpunkt der jeweiligen Schatzungen
vorherrschenden Zinsniveau steigen werden und auch der Wechselkurs des Euro tber der gegenwartigen
Notierung liegen wird. Ohne diese Annahmen wére die prognostizierte Inflationsrate sehr wahrscheinlich
héher ausgefallen.

Da die meisten Prognosen von einem kréaftigen Wirtschaftswachstum und einer moderaten Lohnentwicklung
ausgehen, wird groftenteils erwartet, dass das Beschéftigungswachstum in den Jahren 2000 und 2001
unvermindert anhalten und die Arbeitslosenquote in diesen beiden Jahren weiter zurlickgehen wird. Allgemein
wird prognostiziert, dass die staatliche Defizitquote im Prognosezeitraum leicht zuriickgeftihrt wird. Die
Schétzungen gehen jedoch gleichwohl von einer Arbeitslosenquote, die am Ende des Prognosezeitraums
immer noch Uber dem Stand von Anfang der Neunzigerjahre liegen wird, sowie von einem expansiven
Ausgabenkurs aus. Obwohl die wirtschaftlichen Perspektiven fur das Euro-Wahrungsgebiet tatséchlich gunstig
sind, betonen die vorliegenden Prognosen daher die Notwendigkeit weiterer Anstrengungen vor alem bei den
Strukturreformen und der Haushaltskonsolidierung. Wenn diese giinstigen Aussichten von einer angemessenen
Politik unterstiitzt werden, kdnnten sie in eine Phase anhaltend kréftigen Wachstums und stabiler Preise
miinden.

Quartal 2000 vorliegen, zeigen, dass die die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
Wachstumsrate etwas unter der im Herbst in den ersten drei Monaten dieses Jahres

letzten Jahres gemessenen Rate liegt. Nach
einer Wachstumsrate gegeniiber dem Vor-
quartal von 1,5 % im vierten Quartal 1999 ist

schitzungsweise um |,| % gestiegen (siehe
Tabelle 6). Die Erzeugung im Verarbeitenden
Gewerbe nahm im ersten Quartal 2000 um

Tabelle 6

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 2000 2000( 2000 2000 2000 | 1999 1999 1999 2000 2000
Jan. Febr. Mérz| Jan. Febr. Méarz Okt. Nov. Dez. Jan.  Febr.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 43 18 32 56 50 01 08 06 15 15 12 10 11

Verarbeitendes Gewerbe 48 18 33 65 53 05 16 01 12 13 11 12 11
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgliter 40 22 43 65 54 -04 14 03 17 18 16 13 11
Investitionsgiiter 70 16 59 76 81 09 06 07 16 16 18 20 23
Konsumgtiter 33 21 07 50 38 -14 27 00 08 09 02 03 03

Gebrauchsgiter 62 34 71 109 98 11 25 01 O5 09 11 34 38

Verbrauchsguter 18 1,7 -15 15 05 -39 1,7 12 09 09 -05 -15 -22

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentual e Ver&nderung gegeniber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verénderung gegenliber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saison- und arbeitstéglich bereinigter Daten berechnet.
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gut | % zu. Seit Ende 1999 ist somit eine
allmahliche Abschwichung des Produktions-
wachstums im Verarbeitenden Gewerbe zu
beobachten.

Hinter der Entwicklung im Verarbeitenden
Gewerbe insgesamt verbergen sich teilweise
unterschiedliche Trends bei den Hauptgrup-
pen. So wird die Zunahme der Produktion im
Investitionsgliterbereich im ersten Quar-
tal 2000 auf 2,3 % beziffert, wihrend die Pro-
duktion des Vorleistungsgiitergewerbes und
des Konsumgiitergewerbes um 1,1 % bzw.
0,3 % gestiegen ist. Im Verbrauchsgiitersek-
tor sank die Produktion um 2,2 %. Obwohl
diese Schitzungen moglicherweise noch kor-
rigiert werden, diirften die aktuellen Anga-
ben weitgehend mit der konjunkturellen Ent-
wicklung in der Industrie in den vergangenen
Monaten im Einklang stehen.

Weitere Zunahme des Vertrauens der
Industrie und der Verbraucher

Sowohl die Zuversicht der Industrie als auch
die der Verbraucher hat in den letzten Mona-
ten einen Rekordstand erreicht (siehe Tabel-
le 7). Nachdem der Vertrauensindikator fiir
die Industrie Anfang 1999 unter seinem lang-

fristigen Durchschnitt gelegen hatte, stieg er
in der Folge deutlich an und erreichte im
Mai 2000 denselben Wert wie Mitte 1989,
d. h. den Hochststand seit seiner Einfiihrung
im Jahr 1985. Die weitere Zunahme des Ver-
trauens in der Industrie im Mai 2000 war breit
angelegt und spiegelte sich in allen drei Indi-
katorkomponenten wider (d. h. in einer giins-
tigeren Beurteilung der Auftragslage, optimis-
tischeren Produktionserwartungen und ab-
nehmenden Bestinden in den Fertigwaren-
lagern).

Die deutlich gestiegene Stimmung in der In-
dustrie lasst sich auch an den Ergebnissen
der Umfrage zum Purchasing Managers’ Index
(PMI) fiir das Verarbeitende Gewerbe im
Euro-Widhrungsgebiet ablesen. Im Mai 2000
sank der Einkaufsmanager-Index nur gering-
fugig (auf 59,7), nachdem er im Vormonat
einen Rekordwert erreicht hatte. Mit Aus-
nahme der Lieferzeiten der Anbieter, die sich
im vierten Monat in Folge etwas verlinger-
ten, waren die Ergebnisse fiir alle anderen
PMI-Komponenten (d. h. die Entwicklung
von Produktion, Auftragseingang, Beschifti-
gung und Einkaufsbestand) leicht riicklaufig.
Da der Indikator jedoch deutlich iber der
Referenzlinie von 50 Indexpunkten blieb (und
damit keinen Umschwung signalisiert), deu-

Tabelle 7

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen

Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1997 1998 1999 | 1999 1999 1999 2000| 1999 2000 2000 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4 Ql| Dez. Jan. Febr. Méaz April Mai
Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung 24 27 02 -06 01 09 10 O1 04 04 01 00 0,0
Vertrauensindikator fir
die Verbraucher ? -4 6 9 7 7 10 1 10 10 1 11 11 12
Vertrauensindikator fir
die Industrie ? 3 6 0 -3 1 6 10 7 8 10 11 12 13
Vertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? -11 3 15 15 15 19 22 18 24 20 22 24 23
Vertrauensindikator fir
den Einzelhandel ? -4 2 0 1 -2 -2 5 3 3 2 10 2 8
K apazitétsauslastung (%) 2 814 829 8,0 81,7 818 825 834 - 8,0 - - 83,7 -

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

1) Verénderung gegeniiber der Vorperiodein %.

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

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus z2wei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartal swerten.
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Abbildung 15

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI flr das Eurogebiet

1 Industrieproduktion ¥
—— Vertrauen der Industrie
e PMIDY

2)
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.1 10

| L |
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verénderung der gleitenden Dreimonatsdurchschnitte ge-
genuber dem Vorjahr in %; arbeitstaglich bereinigt.

2) Salden in %, Abweichungen vom Durchschnitt aus dem
Zeitraum seit Januar 1985.

3) Purchasing Managers Index; Abweichung von der Refe-
renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisieren
eine Konjunkturbelebung.

ten diese jiingsten Ergebnisse auf ein anhal-
tendes Wachstum der Industrieproduktion
hin (siehe Abbildung 15).

Im Mai 2000 erreichte auch das Vertrauen
der Verbraucher einen neuen Héchststand,
nachdem es in den vorangegangenen drei Mo-
naten unverdndert geblieben war. Dabei gli-
chen sich gegenliufige Entwicklungen bei den
einzelnen Teilkomponenten des Vertrauens-
indikators fiir die Verbraucher teilweise aus.
Die Beurteilung der finanziellen Situation
der privaten Haushalte und der allgemeinen
Wirtschaftsentwicklung in den vergangenen
zwolf Monaten fiel insgesamt etwas giinstiger
aus, ebenso wie die aktuelle Bereitschaft zu
groBeren Anschaffungen. Dagegen war die

Einschitzung der finanziellen Situation und
der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung fiir
die kommenden zwdélf Monate insgesamt et-
was weniger optimistisch.

Geringeres Umsatzwachstum im
Einzelhandel

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts
hat Eurostat Angaben zu den Einzelhandels-
umsidtzen im Euroraum fiir Februar und
Mirz 2000 veroffentlicht. Den aktuellen In-
formationen zufolge sind die Einzelhandels-
umsdtze insgesamt im ersten Quartal 2000
um |,6 % gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahrszeitraum gestiegen. Damit lag die Zu-
wachsrate unter der des Vorquartals (3,1 %).
Im letzten Dreimonatszeitraum iibertraf der

Einzelhandelsumséatze im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdur chschnitt)

[ ] Insgesamt

— Nahrungsmittel

- — SongtigeWaren 1
45 ¢ 145
40 t 140
35+t 135
30+ 130
25+t 125
20+ 120
15+ 15
10 ¢t 1,0
05 05
0,0 0,0
_0’5 | | | | _0’5

1996 1997 1998 1999
Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Einzelhandel sumsétze insgesant in konstanten Prei-
sen; ohne Kraftfahrzeuge und Instandhaltungs- und Reparatur-
arbeiten an Gebrauchsgitern. Die prozentuale Verénderung
gegenuber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstaglich
bereinigter Daten berechnet.

1) Da einige nationale Daten nicht verfigbar sind, beginnt

diese Datenreihe erst ab Januar 1996.
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Umsatz bei Nahrungsmitteln, Getrinken und
Tabakwaren mit einer Wachstumsrate von
schitzungsweise 2,8 % nach wie vor den mit
den Ubrigen Waren erzielten Umsatz, dessen
Woachstumsrate um 0,| % zuriickging (siehe
Abbildung 16). Die jiingsten Angaben sind
jedoch mit einer gewissen Vorsicht zu
interpretieren. Der im Mirz beobachtete
Riickgang der Einzelhandelsumsitze diirfte
zumindest teilweise auf die spite Lage der
Osterfeiertage in diesem Jahr zuriickzufiihren
sein. Ferner ist darauf hinzuweisen, dass die
aktuellen Schitzungen zu den Einzelhandels-
umsitzen im Euroraum auf einer begrenzten
Anzahl nationaler Daten beruhen (die nur
rund 70 % des Einzelhandels im Euroraum
erfassen).

Wihrend das Umsatzwachstum im Einzelhan-
del in den letzten Monaten offenbar riickldu-
fig war, hat sich das Vertrauen im Einzelhan-
del laut den von der Europdischen Kommis-
sion veroffentlichten Angaben erholt. Trotz
einiger Schwankungen sind sowohl die Beur-
teilung der gegenwirtigen Geschiftslage als
auch die Produktionserwartungen seit Mitte
1999 deutlich optimistischer geworden. Au-
Berdem wurden die Lagerbestinde etwas ab-
gebaut.

Die jingste Konsumentwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet zeigt sich auch an den Pkw-
Zulassungen (siehe die Angaben in Tabelle 5.2
im Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets® in diesem Monatsbericht). Die Zah-

len bis April 2000 lassen auf eine gewisse Er-
holung seit dem letzten Jahr schlieBen. Die
durchschnittliche Zunahme lag im zuriicklie-
genden Dreimonatszeitraum mit 3,5 % deut-
lich Gber der entsprechenden Rate Ende letz-
ten Jahres.

Insgesamt diirfte das Wirtschaftswachstum im
Euroraum Anfang 2000 mit weitgehend un-
veriandertem Tempo zugenommen haben. Bei
der Industrieproduktion war ein weiterer An-
stieg zu beobachten, und das groBe Vertrau-
en der Industrie und der Verbraucher ist un-
gebrochen. Insgesamt deuten die zurzeit vor-
liegenden Informationen auf eine Fortsetzung
des gegenwirtigen Konjunkturaufschwungs
hin, der sowohl von der Inlands- als auch von
der Auslandsnachfrage getragen wird.

Erste Anzeichen eines etwas hoheren
Beschiftigungswachstums

Die Zahlen zur Beschiftigung im Euro-Waih-
rungsgebiet wurden im letzten Quartal 1999
auf Grund einer geringfligigen Revision natio-
naler Daten leicht nach oben korrigiert. Den
neuen Schitzungen zufolge belief sich das
Beschiftigungswachstum im vierten Quartal
1999 auf 0,4 % im Quartalsvergleich; die fri-
here Schitzung hatte bei 0,3 % gelegen. Die-
se Revision spiegelt einen Anstieg des Netto-
zuwachses an Arbeitsplatzen im letzten Quar-
tal 1999 gegeniiber den beiden vorangegan-
genen Quartalen wider (siehe Tabelle 8). Vor-

Tabelle 8

Beschaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 1999 1999 1999 2000|1999 1999 1999 2000| 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4 Q1| Q2 Q3 Q4 Q1| Jan. Febr. Marz
Quartalsraten Y
Gesamtwirtschaft 2 14 15 16 14 13 . 03 03 04 . - - -
Industrie insgesamt 03 0.2 03 01 00 . 00 00 01 . .
Baugewerbe 03 30 34 36 21 . 01 06 05 . 21 23
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe o4 -05 -05 -07 -05 -02 -02 -01 OO O1 -03 -01 -02
Verarbeitendes Gewerbe 08 -03 -04 -05 -03 . -03 00 01 . -01 00

Quellen: Nationale Satistiken und Eurostat (Konjunkturstatistik).

1) Quartalsraten: Verénderung gegentiber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.
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laufige Schatzungen auf der Grundlage bereits
vorliegender nationaler Statistiken lassen
zudem fur das erste Quartal 2000 auf eine
dhnliche vierteljahrliche  Wachstumsrate
schlieBen. Dies steht offensichtlich im Ein-
klang mit der verzogerten Wirkung der Kon-
junkturbelebung auf das Beschiftigungswachs-
tum und untermauert die positiven Beschifti-
gungsaussichten fiir das laufende Jahr.

Auf der sektoralen Ebene weisen kiirzlich von
Eurostat veroffentlichte Daten fiir das erste
Quartal 2000 ein Beschiftigungswachstum
von 0,1 % in der Industrie (ohne Baugewer-
be) aus; dies bestitigt die Anzeichen einer
Verbesserung in der Industrie insgesamt, die
im letzten Quartal 1999 erkennbar waren.
Die Verbesserung im vierten Quartal ist weit-
gehend auf eine Erholung im Verarbeitenden
Gewerbe sowie einen anhaltend positiven Bei-
trag des Baugewerbes zurilickzufiihren. Im
letzten Quartal 1999 war im Verarbeitenden
Gewerbe erstmals im vergangenen Jahr ein
leichter Nettozuwachs an Arbeitspldtzen zu
verzeichnen. Gleichzeitig nahm die Beschifti-
gung im Baugewerbe um 0,5 % zu; die Zu-
wachsrate lag damit geringfligig unter der des
Vorquartals. Den vorliegenden Ergebnissen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zufolge diirfte die Jahresrate des Nettozu-
wachses an Arbeitsplatzen im Dienstleistungs-
sektor im vierten Quartal 1999 so hoch ge-
wesen sein wie im Vorquartal.

Giinstige Beschiftigungserwartungen
in der Industrie und im Dienstleistungs-
sektor

Die Ergebnisse der Branchenumfragen der Eu-
ropaischen Kommission zu den Beschifti-
gungserwartungen untermauern die insgesamt
positiven Aussichten fiir die Beschiftigungs-
entwicklung in der ersten Jahreshilfte 2000.
Die Beschiftigungserwartungen lagen in der
zweiten Jahreshilfte 1999 in allen Sektoren,
fir die entsprechende Angaben vorliegen,
Uber ihrem historischen Durchschnitt und
sind seither weiter gestiegen. Im Verarbei-
tenden Gewerbe, wo die Beschiftigungser-
wartungen gewisse Vorlaufeigenschaften in

Abbildung 17

Beschaftigungswachstum und
Beschéaftigungser wartungen

im Verarbeitenden Gewer be des
Euro-Wahrungsgebiets

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beschaftigungserwartungen:
Salden in %)

—— Beschéftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschéftigungserwartungen (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Européischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen
Beschéftigungserwartungen seit 1985 dar.

Bezug auf die tatsdchliche Beschiftigungsent-
wicklung aufweisen, haben sie sich seit der
Trendwende Mitte 1999 kontinuierlich ver-
bessert (sieche Abbildung 17). Im Mai 2000
erreichten auch die Beschiftigungserwartun-
gen im Baugewerbe einen Stand, der deut-
lich Giber dem entsprechenden Durchschnitt
der Neunzigerjahre liegt. Im Einzelhandel
schlieBlich entwickelten sich die Beschifti-
gungserwartungen bis Mai 2000 ebenfalls po-
sitiver als in den Vormonaten (sieche Abbil-
dung 18). Zudem lassen die Ergebnisse der
Umfrage zum Purchasing Managers’ Index fiir
das erste Quartal 2000 auch auf giinstige Be-

EZB + Monatsbericht * Juni 2000



Beschéftigungserwartungen im Euro-
Wahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe — —  Einzelhandel
20 120

10 +

\ ‘/l\//
-10 + /\\

-20 1-20
-30 1-30
- . . . . . . . -4
40 1992 1994 1996 1998 0

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Die waagerechten Linien stellen die durchschnitt-
lichen Beschaftigungserwartungen im Baugewerbe seit Januar
1985 bzw. im Einzelhandel seit Februar 1986 dar.

schiftigungsaussichten im Dienstleistungssek-
tor schlieBen.

Bemerkenswert ist, dass die oben beschriebene
positive Entwicklung des tatsichlichen Beschif-
tigungswachstums und der Beschiftigungserwar-
tungen mit einem anhaltenden Wachstum der
Zahl der Erwerbspersonen einhergeht. Bei den
Frauen ist die Erwerbsbeteiligung im Einklang
mit einem ldngerfristigen Aufwiartstrend weiter
gestiegen, und auch bei den Minnern war in
den vergangenen Jahren ein deutlicher Anstieg
zu verzeichnen, womit der frithere riicklaufige
Trend umgekehrt wurde. (Eine eingehendere
Analyse findet sich in Kasten 5.)
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Arbeitslosenquote im April 2000 weiter
gesunken

Parallel zum Wachstum der Beschiftigung war
die Arbeitslosigkeit weiter riickldufig (siehe
Abbildung 19). Im April 2000 lag die standar-
disierte Arbeitslosenquote im Euro-Wih-
rungsgebiet bei 9,2 % und damit 0,] Prozent-
punkte unter der Quote des Vormonats (sie-
he Tabelle 9). Der Riickgang der Arbeits-
losenquote im Eurogebiet hat sich seit Jah-
resbeginn mit gleich bleibender Geschwindig-
keit fortgesetzt. Dieser kontinuierliche
Abwirtstrend bei der Arbeitslosigkeit deutet
auch auf eine Verbesserung der Arbeitsmarkt-
bedingungen Anfang des Jahres 2000 hin, die
sich den Erwartungen zufolge in den kom-
menden Monaten fortsetzen wird.

Nach Altersgruppen betrachtet ging die Ar-
beitslosenquote sowohl bei den unter 25-Jah-
rigen als auch bei den iiber 25-Jihrigen im
April 2000 zuriick. Bei den unter 25-Jahrigen
lag die Quote im April bei 17,2 %; dies ent-
spricht einem Riickgang um 0,3 Prozentpunk-
te gegeniiber dem Vormonat und um 0,6 Pro-

Abbildung 19

Arbeitslosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ ] Verénderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.
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Tabelle 9

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1997 1998 1999 | 1999
Q2

1999 1999 2000|1999 1999 2000 2000 2000 2000
Q3 Q4 Ql|Nov. Dez. Jan. Febr. Méarz April

Insgesamt 11,6 109 99 10,0
Unter 25 Jahren? 232 21,3 19,0 19,2
25 Jahre und dlter ? 99 94 87 88

99 96 94 96 96 95 94 93 92
188 180 17,7 180 178 178 17,7 175 172
87 85 83 85 84 84 83 82 82

Quelle: Eurogtat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der 1AO.

1) 1999 entfielen auf diese Gruppe 23,1 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1999 entfielen auf diese Gruppe 76,9 % der Arbeitslosen insgesant.

zentpunkte seit Jahresbeginn. Dieser aktuelle
Trend steht im Gegensatz zu dem
vergleichsweise langsameren Riickgang der
Arbeitslosigkeit, der zwischen November
1999 und Februar 2000 in derselben Alters-
gruppe zu verzeichnen war. Die Arbeitslo-
senquote bei den uiber 25-Jdhrigen lag im April
2000 bei 8,2 %; dies entspricht einem Riick-
gang von fast 0,1 Prozentpunkten gegeniiber
der Quote vom Mirz 2000 und 0,2 Prozent-
punkten seit Beginn des Jahres. Trotz einer
nur geringfligigen Verbesserung im April 2000,
die auf Grund von Rundungseffekten nicht
erkennbar war, ist die Arbeitslosenquote bei
den uber 25-Jahrigen weiterhin leicht riick-
laufig. Auf nationaler Ebene war in fast allen
EWU-Landern, besonders in den Landern mit
den hochsten Arbeitslosenquoten, ein Riick-
gang der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen.

Insgesamt sind die Aussichten fiir den Ar-
beitsmarkt im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr
2000 angesichts einer kontinuierlich sinken-
den Arbeitslosenquote und der sich verbes-
sernden Beschiftigungsperspektiven sowie ei-
ner wachsenden Zahl von Erwerbspersonen
positiv zu beurteilen. Die moderaten Tarif-
lohnsteigerungen fiir das laufende Jahr dirf-
ten dazu beitragen, dass dieser positive Trend
anhilt, solange die tatsiachliche Lohnentwick-
lung weiter mit den Tarifabschlissen im Ein-
klang steht. Auf lingere Sicht werden anhal-
tende Bemiihungen um strukturelle Reformen
sowie eine angemessene Lohnentwicklung fiir
eine Festigung der Beschiftigungszuwichse
und einen weiteren Abbau der Arbeitslosig-
keit ausschlaggebend sein.
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Entwicklung der Erwerbspersonen im Euro-Wahrungsgebiet *

Nach der kirzlich verdffentlichten Arbeitskréfteerhebung von Eurostat, die samtliche Mitgliedstaaten der
Européischen Union umfasst, wird das Wachstum der Zahl der Erwerbspersonen im Eurogebiet 1999 auf
0,8 % geschétzt. Dies entspricht dem durchschnittlichen Wachstum der Zahl der Erwerbspersonen in den
Jahren 1996 bis 1999, und auch fur dieses Jahr wird eine éhnliche Zunahme erwartet.

Um die Entwicklung der Erwerbspersonen und ihre Bestimmungsfaktoren in einen geeigneten
Analysezusammenhang zu bringen, zeigt der obere Teil der Tabelle, wie die Entwicklung der Erwerbspersonen
im Eurogebiet einerseits durch das Wachstum der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter sowie die
Erwerbsbeteiligung beeinflusst wird und andererseits in der Entwicklung der Beschéftigung und der
Arbeitslosigkeit ihren Niederschlag findet. Es wurden drel Zeitréume untersucht: 1986 bis 1990, 1992 bis
1995 und 1996 bis 1999. Das Jahr 1991 wurde auf Grund eines statistischen Bruchs in der Datenreihe infolge
der deutschen Vereinigung ausgeklammert. Wéhrend die Wirtschaft im ersten und im dritten Zeitraum einen
Aufschwung erlebte, war die zweite Phase von einer Rezession gepragt. Uber den gesamten Zeitraum gesehen
war das Bevolkerungswachstum, das als exogen betrachtet werden kann, riicklaufig. Die Erwerbsbeteiligung
ging Anfang der Neunzigerjahre leicht zurtick; im Referenzzeitraum insgesamt wies sie jedoch einen aufwérts
gerichteten Trend auf und entwickelte sich analog zum konjunkturellen Verlauf. Nach einer durchschnittlichen
Zuwachsrate von 1,3 % in der vorangegangenen Periode schwéchte sich das Wachstum der Zahl der
Erwerbspersonen zwischen 1992 und 1995 auf Grund der dahinter stehenden Faktoren auf durchschnittlich
0,1 % ab, verstarkte sich in den letzten Jahren jedoch erneut. Gleichzeitig waren bei den zwei Gruppen, aus
denen sich die Erwerbspersonen zusammensetzen — den Beschéftigten und den Arbeitslosen — in den drel
Referenzzeitraumen gegenléufige Entwicklungen zu beobachten. In Phasen des Wirtschaftsaufschwungs
wurde die zunehmende Zahl von Erwerbspersonen durch das konjunkturell bedingte Beschéftigungswachstum
absorbiert, was zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit fiihrte. Wahrend der Rezession hatten der Riickgang der
Beschéftigung und der leichte Anstieg der Erwerbspersonenzahl eine kréftige Zunahme der Arbeitslosigkeit
zur Folge.

Es ist festzustellen, dass sich die wirtschaftliche Situation Uber die Erwerbsbeteiligung auf die Entwicklung
der Erwerbspersonen auswirkt. Demnach fiihrt ein kraftiges Wirtschaftswachstum zu einem Rickgang der
Arbeitslosenquote, was wiederum fiir die Nichterwerbspersonen, also digjenigen, die weder erwerbstétig noch
auf Arbeitssuche sind, ein positives Signal setzt. Hingegen hélt eine konjunkturelle Abschwéchung potenzielle
Arbeitskréfte eher davon ab, in das Erwerbsleben einzutreten. Veranderungen in der Bevolkerung spielen
alerdings auch eine Rolle, und zwar sowohl in Bezug auf deren Wachstum als auch deren Zusammensetzung.
Dartiber hinaus ist es wichtig, einen Blick auf die geschlechtsspezifischen Trends zu werfen, da sich hier
unterschiedliche Entwicklungen bei der Erwerbsbeteiligung zeigen.

Veranderungen der Erwerbsbeteilligung wirkten sich in den letzten Jahren starker aus als
demogr aphische Veranderungen

Bei Veranderungen in der Entwicklung der Erwerbspersonen lassen sich zwei Einflussfaktoren unterscheiden:
die Auswirkungen des Bevdlkerungswachstums, d. h. die Verdnderungen der Bevolkerungszahl bei einer
gegebenen Erwerbsbeteiligung, und die Auswirkungen von Veranderungen der Erwerbsbeteiligung Uber
Verénderungen der Erwerbsquote bei einer gegebenen Bevdlkerungszahl. Die Ergebnisse zeigen, dass in den
vergangenen Jahren (1996 bis 1999) der Einfluss von Veranderungen der Erwerbsbeteiligung groRRer war als
der Einfluss des Bevolkerungswachstums; der jeweilige Beitrag zur Verénderung der Zahl der Erwerbspersonen
belief sich auf 0,6 bzw. 0,2 Prozentpunkte (siehe Tabelle unten). Demgegentiber hatten beide Einflussfaktoren

1 Fur den Referenzzeitraum stehen lediglich Daten fir Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande zur
Verfligung. Auf diese Lander entfielen 1999 insgesamt 86 % der Erwerbspersonen im Eurogebiet.
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Ende der Achtzigerjahre ein relativ 8hnliches Gewicht (Beitrag von 0,8 bzw. 0,5 Prozentpunkten). In der
Phase der Rezession, d. h. in der ersten Halfte der Neunzigerjahre, war der geringfligige Anstieg der
Erwerbspersonenzahl ganzlich durch das Bevolkerungswachstum bedingt, das den leicht negativen Beitrag
der ruicklaufigen Erwerbsbeteiligung wieder ausglich.

Neben dem Bevolkerungswachstum spielen fur die Erklarung der Entwicklung der Erwerbspersonen auch die
Veradnderungen in der Zusammensetzung der Bevolkerung eine wichtige Rolle. Zwischen 1986 und 1999
scheinen sowohl die Verénderungen in der Zusammensetzung der Bevolkerung as auch die Verénderungen
der Erwerbsbeteiligung in den einzelnen Altersgruppen fur die Entwicklung der Erwerbspersonen mal3geblich
gewesen zu sein. Die mittleren Altersklassen, die die hochste Erwerbsbeteiligung aufweisen, steigerten ihren
Anteil an der Gesamtbevdlkerung. Gleichzeitig war in alen Altersgruppen mit Ausnahme der Jiingsten und
der Altesten ein Anstieg der Erwerbsbeteiligung zu verzeichnen. Eine Mdglichkeit, den Einfluss der
Bevolkerungszusammensetzung auf die Entwicklung der Erwerbsbeteiligung zu untersuchen, besteht darin,
die Erwerbsbeteiligung der Gesamtwirtschaft unter Zugrundelegung der Bevolkerungsanteile im Jahr 1986
und die beobachtete Erwerbsbeteiligung im Jahr 1999, aufgeschliisselt nach Alter und Geschlecht, zu
berechnen. Die Ergebnisse zeigen, dass die aktuelle Erwerbsbeteiligung allein die gestiegene Zahl von
Erwerbspersonen nicht erkléren kann, wenngleich die Erwerbsbeteiligung offenbar auch hier wiederum eine
grofere Rolle spielt als die Bevolkerungsentwicklung. Zudem war der Einfluss der Erwerbsbeteiligung in der
zweiten Hélfte der Neunzigerjahre hoher alsin der zweiten Hélfte der Achtzigerjahre.

Bevolkerung, Erwerbsbeteiligung und Erwer bsper sonen
im Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Verénderung im Referenzzeitraum in %)

| 198690 | 1992-95 1996-99
Insgesamt
Bevolkerungswachstum 0,6 0,3 0,2
Erwerbsbeteiligung 63,8 65,0 65,9
Veranderung der Erwerbsbeteiligung 0,4 -0,1 04
Beschéftigungsentwicklung 1,7 -0,8 11
Entwicklung der Arbeitslosigkeit -2,0 79 -1,2
Entwicklung der Erwerbspersonen 13 0,1 0,8
Einfluss des Bevolkerungswachstums 0,5 0,1 0,2
Einfluss der Veranderung der Erwerbsbeteiligung® 0,8 0,0 0,6
Manner
Entwicklung der Erwerbspersonen 0,6 -0,2 0,4
Einfluss des Bevolkerungswachstums® 0,7 0,2 0,1
Einfluss der Veranderung der Erwerbsbeteiligung ¥ -0,1 -0,4 0,3
Erwerbsbeteiligung 78,8 76,7 76,5
Veranderung der Erwerbsbeteiligung -0,1 -0,6 0,2
Frauen
Entwicklung der Erwerbspersonen 24 0,9 13
Einfluss des Bevolkerungswachstums 0,4 0,2 0,1
Einfluss der Verénderung der Erwerbsbeteiligung ¥ 2,0 0,7 1,2
Erwerbsbeteiligung 49,0 5888 55,4
Veranderung der Erwerbsbeteiligung 0,9 0,3 0,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Keine Angaben fiir 1991 auf Grund eines statistischen Bruchs bei Deutschland.
1) Beitrag zum Wachstum der Erwerbsbevdlkerung.
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Erwer bsbeteiligung bei den Mannern in den letzten Jahren gestiegen

Bei einer Aufschllisselung des Wachstums der Zahl der Erwerbspersonen nach Geschlecht, die den Einfluss
des Bevdlkerungswachstums und die Veranderung der Erwerbsbeteiligung zeigt, ergeben sich zwel
unterschiedliche Verlaufsmuster. Die Zahl der weiblichen Erwerbspersonen stieg in alen drei
Referenzzeitréumen im Wesentlichen auf Grund des Einflusses der wachsenden Erwerbsbeteiligung, die mit
0,7 bis 2,0 Prozentpunkten zu diesem Anstieg beigetragen hat, wohingegen das Bevolkerungswachstum einen
deutlich geringeren Einfluss hatte. Dagegen war der zahlenméalige Anstieg der ménnlichen Erwerbspersonen
in der vorhergehenden Periode von 1986 bis 1990 auf den Einfluss des Bevolkerungswachstums
zurtickzufiihren. Die Abbildung unten zeigt jedoch, dass sich die Entwicklung bei den Mé&nnern im jlingsten
Referenzzeitraum (1996 bis 1999) gedndert hat und in den letzten Jahren die wachsende Erwerbsbeteiligung
fir die gestiegene Zahl der mannlichen Erwerbspersonen ausschlaggebend war. Tatséchlich war die
Erwerbsbeteiligung bel den Méannern seit Anfang der Achtzigerjahre konstant riickléufig und hatte wahrend
der Rezession besonders stark abgenommen, wéhrend sie in den letzten Jahren wieder (um durchschnittlich
0,2 Prozentpunkte) angestiegen ist. Dagegen ist die Erwerbsbeteiligung bei den Frauen iber ale drei
Referenzzeitraume hinweg gestiegen. Eine Aufgliederung nach Geschlecht und Altersgruppen zeigt, dass bel
den Méannern Veranderungen der Erwerbsbeteiligung zwischen den beiden Aufschwungphasen vor alem in
der Altersgruppe der Jiingsten und der Altesten erkennbar sind, wahrend bei den Frauen in beiden Zeitraumen
ein breit angelegter Anstieg in allen Altersgruppen zu verzeichnen ist, wenngleich die Zunahme in der zweiten
Periode weniger ausgeprégt war.

Erwerbsbeteiligung im Euro-Wahrungsgebiet nach Geschlecht
(in % der Frauen bzw. Mé&nner insgesamt; Jahreswerte)

— Manner (rechte Skala) — — Frauen (linke Skala)

58 81
> 79
52

78
50
8 7
46 == 76
44 75

1083 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich in den letzten Jahren — im Gegensatz zu den spéten
Achtzigerjahren — Veranderungen der Erwerbsbeteiligung stérker auf die Entwicklung der Erwerbspersonen
ausgewirkt haben a's demographische Verénderungen. Dartiber hinaus tragen zwar nach wie vor die Frauen
den grofiten Teil zur Zunahme der Zahl der Erwerbspersonen bei, doch sollte nicht Gibersehen werden, dass der
Anteil der Ménner an diesem Anstieg in den letzten Jahren zugenommen hat, da die Erwerbsbeteiligung bei
den Mannern nach einigen Jahren kontinuierlichen Riickgangs wieder gestiegen ist.
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4 Finanzpolitische Entwicklung

Weitere Verbesserung der Finan-
zierungssalden, aber prozyklische
Ausrichtung der Finanzpolitik fiir 2000
und 2001 vorgesehen

Die staatlichen Finanzierungssalden werden
sich den Erwartungen zufolge in den Jahren
2000 und 2001 — wenngleich nur langsam —
verbessern. Aus den jiingsten Prognosen in-
ternationaler Organisationen geht hervor,
dass sich das durchschnittliche Defizit im
Euro-Waihrungsgebiet im Jahr 2000 auf | %
des BIP belaufen wird, nach 1,2 % im vergan-
genen Jahr (siehe Tabelle 10). Eine weitere
geringfiigige Verbesserung wird fiir das Jahr
2001 erwartet; allerdings diirften sich die Aus-
sichten fur die Haushalte in einer Reihe von
EWU-Liandern verschlechtern. Der Prognose
der Europidischen Kommission zufolge wird
der Primariberschuss im Eurogebiet im Zeit-
raum von 1999 bis 2001 unveridndert bei
3,1 % des BIP liegen. Die Prognosen zur Ent-
wicklung der Haushaltspositionen fallen et-
was optimistischer aus als die Haushaltsziele
in den aktualisierten Stabilitaitsprogrammen
der Mitgliedstaaten, da sich die Konjunktur
lebhafter als erwartet entwickelt hat.

Hinter den positiveren Aussichten fir die
staatlichen Finanzierungssalden insgesamt ver-
birgt sich jedoch eine leichte Verschlechte-
rung der Grundpositionen (siehe Abbildung
20). Den Schitzungen der Europdischen Kom-
mission zufolge wird sich das strukturelle
Haushaltsdefizit von 0,7 % im Jahr 1999 auf
1,0 % im Jahr 2001 erhohen. Diese Prognose
legt den Schluss nahe, dass insgesamt keine
weitere Konsolidierung der offentlichen Fi-
nanzen in diesem Zeitraum zu erwarten ist —
nur zwei Mitgliedstaaten planen eine aktive
Konsolidierung ihrer Staatsfinanzen wiahrend
des Prognosezeitraums. Dariiber hinaus weist
die Verschlechterung des strukturellen Haus-
haltssaldos im Eurogebiet insgesamt auf eine
Unterbrechung des Prozesses der Annihe-
rung an nahezu ausgeglichene oder Uber-
schiisse aufweisende Haushaltspositionen und
eine prozyklische Lockerung der Finanzpoli-
tik hin.

Auf Grund von Senkungen der direkten Steu-
ern und Sozialabgaben in den meisten EWU-
Staaten dirfte sich die Einnahmenquote in
den Jahren 2000 und 2001 gegeniiber ihrem
1999 verzeichneten historischen Hochststand
um 1,5 Prozentpunkte verringern (sieche Ab-
bildung 21; dort wird eine Verringerung der

Tabelle 10

Prognostizierte Entwicklung der offentlichen Finanzen im Eur o-W&hrungsgebiet

(in % des BIP)

1999 2000 2001

Finanzierungssaldo Européische Kommission ¥ -1,2 -0,9 -0,8
OECD ? -1,2 -1,0 -0,9

Aktualisierte Stabilitétsprogramme -1,4 -1,1 -1,0

Struktureller Finanzierungssaldo Européische Kommission -0,7 -0,9 -1,0
OECD 2 -0,7 -0,9 -1,3

Aktualisierte Stabilitétsprogramme 3 - - -

Primérsaldo Européische Kommission * +3,1 +3,1 +3,1
OECD ? - - -

Aktualisierte Stabilitatsprogramme +3,0 +3,1 +3,1

Bruttoverschuldung Européische Kommission % 72,3 70,5 68,2
OECD 2 - - 69,2

Aktualisierte Stabilitétsprogramme 3 72,4 71,1 69,7

1) Fruhjahrsprognose fir 2000/2001.
2) Wirtschaftsausblick, vorlaufige Ausgabe, Mai 2000.

3) Angaben der Européischen Kommission auf der Grundlage der aktualisierten Sabilitatsprogramme der Regierungen, Ende

1999/Anfang 2000.
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Abbildung 20

Ver&nderung des dur chschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldosim
Euro-Wahrungsgebiet gegenuber dem Vorjahr — strukturelle und konjunkturelle

Komponenten
(in % des BIP)

mm Konjunkturbereinigter
Finanzierungssaldo

— Finanzierungssaldo

—— Konjunkturelle Komponente

des Finanzierungssaldos

—— Differenz zwischen dem tatséchlichen und dem

Trend-Wachstum des realen BIP

1996 1997 1998

Quelle: Europaische Kommission.

Ausgabenquote bzw. eine Erhohung der Ein-
nahmenquote als ein positiver Beitrag zur
Verdanderung des offentlichen Finanzierungs-
saldos gemessen am BIP dargestellt). Die sich
aus der Senkung der Steuersitze fiir private
Haushalte und Kapitalgesellschaften ergeben-
den Einnahmenausfille werden durch eine
Verbreiterung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage infolge des starken Wirtschafts-
wachstums und institutioneller Verdnderun-
gen, eine effizientere Steuereinziehung sowie
eine Anhebung der indirekten Steuern
teilweise wieder ausgeglichen. Die direkten
Steuern und Sozialabgaben diirften sich in Re-
lation zum BIP verringern, wihrend die indi-
rekten Steuern den Erwartungen zufolge
nahezu unveriandert bleiben werden. Unge-
achtet der betrichtlichen Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Lindern beziiglich Zeit-
punkt, Art und Umfang der Steuersenkungen
konnten die Steuerreformen unerwartete Ein-
nahmenausfille mit sich bringen. AuBerdem
kénnen sich die jiingsten, durch die Preise fiir
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1999 2000 2001

Rohdl und Vermogenswerte bedingten Mehr-
einnahmen als voriibergehend erweisen.

Den Prognosen zufolge wird der Anteil der
offentlichen Gesamtausgaben am BIP im Eu-
roraum im laufenden und im kommenden Jahr
um fast 2 Prozentpunkte zuriickgehen. Eine
langsame Verringerung der Schuldenstinde
und die niedrigeren Zinsen fiir die Refinan-
zierung fillig gewordener Staatstitel werden
einen positiven — wenngleich gegeniiber den
letzten Jahren geringeren — Beitrag zur Redu-
zierung der Gesamtausgabenquote leisten.
Sowohl die laufenden Ubertragungen an pri-
vate Haushalte (einschlieBlich der Aufwen-
dungen fir die Arbeitslosenunterstiitzung) als
auch der Staatsverbrauch diirften, gemessen
am BIP, erheblich zuriickgehen. Um die Ziel-
werte fir die offentlichen Ausgaben einhalten
zu konnen, bedarf es in Zukunft einer strikte-
ren Eindimmung der Staatsausgaben; dies gilt
insbesondere angesichts der Uberschreitung
der Ausgabenziele, die 1999 in rund der Half-
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Abbildung 21

Veranderung des durchschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldosim Euro-
Wahrungsgebiet gegenliber dem Vorjahr —Beitrag der Einnahmen, Primarausgaben

und Zinsausgaben
(in % des BIP)

[ Zinsausgaben WM Primdrausgaben [ Einnahmeninsgesamt —— Finanzierungssaldo
201 1 20
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10t 410
N
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-05 + 1-05
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Quelle: Européische Kommission.

te der EWU-Staaten festzustellen war. Die
Uberschreitungen konzentrierten sich auf den
Sozialversicherungsbereich, und hier vor al-
lem auf das Gesundheitswesen. Ferner er-
wies es sich in einigen Teilnehmerstaaten als
schwierig, die Ausgaben der regionalen und
lokalen Haushaltsebenen einzudammen.

Die Verbesserung der Finanzierungssalden in
den Mitgliedstaaten in Verbindung mit den
geplanten Reformen der Abgaben- und Aus-
gabenpolitik stellen durchaus einen Schritt in
die richtige Richtung dar. Allerdings betrei-
ben die Mitgliedstaaten, vor dem Hintergrund
des gegenwirtigen Konjunkturaufschwungs
und der geplanten Steuersenkungen gesehen,
die Eindimmung der diskretioniren Ausga-
ben nicht nachdriicklich genug, wodurch ihre
Finanzpolitik eine prozyklische Ausrichtung
erhdlt. Diese Ausrichtung steht in Wider-
spruch zu dem finanzpolitischen Rahmen des
Stabilitits- und Wachstumspakts, wonach die
automatischen Stabilisatoren wihrend des
Konjunkturzyklus voll wirken sollen. Ferner

1999 2000 2001

geraten die betroffenen Liander durch diese
Ausrichtung ihrer Finanzpolitik in Konflikt mit
der Vorgabe des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts, so rasch wie moglich das mittelfristige
Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts zu ver-
wirklichen. Dariiber hinaus besteht die Ge-
fahr, dass einige Lander lediglich die in ihren
aktualisierten Stabilitdtsprogrammen enthal-
tenen Haushaltsziele erreichen und nicht etwa
die konjunkturbedingten Verbesserungen
dazu verwenden, diese Ziele etwas hoher zu
stecken. In diesem Zusammenhang soll zum
wiederholten Male darauf hingewiesen wer-
den, dass die zurzeit bestehende Gelegen-
heit, die offentlichen Finanzen auf eine soli-
dere Grundlage zu stellen, nicht ungenutzt
bleiben sollte. Und schlieBlich werden in ei-
ner Reihe von Landern die angekiindigten fi-
nanzpolitischen MaBnahmen zu einer Verstir-
kung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
fihren, sodass sich die Gefahren einer kon-
junkturellen Uberhitzung und eines Inflations-
drucks erhohen.
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Langfristige Herausforderungen fiir die
offentlichen Finanzen bleiben bestehen

Bei ihren Strategien zur Bewiltigung der un-
mittelbar bevorstehenden Herausforderungen
fur die offentlichen Finanzen sollte die Fi-
nanzpolitik der Hohe der Staatsverschuldung
und auch der Frage der langfristigen Tragfa-
higkeit der offentlichen Finanzen gebiihrend
Rechnung tragen, bevor umfangreiche
SteuersenkungsmaBnahmen ergriffen werden.
Die durchschnittliche 6ffentliche Schulden-
quote im Eurogebiet wird der Prognose der
Europidischen Kommission zufolge langsam
von 72 % im Jahr 1999 auf 68 % im Jahr 2001
zuriickgehen. In einer Reihe von Mitgliedstaa-
ten befinden sich die Schuldenquoten nach
wie vor auf einem hohen oder sogar sehr
hohen Stand. Ferner wird bei der Durchfiih-
rung von Reformen des Sozialversicherungs-
systems erst jetzt damit begonnen, die sich
aus der Alterung der Bevolkerung ergeben-
den Herausforderungen anzugehen.

Die Notwendigkeit, weitere Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung zu erzielen und
die offentlichen Finanzen tragfihiger zu ge-
stalten, ist eng mit der Frage einer wachs-
tumsfordernden strukturellen Reform der
Staatsfinanzen verbunden, da die erfolgreiche
Durchfiihrung einer solchen Reform einen be-
deutenden Beitrag zur Gesundung der &ffent-
lichen Finanzen leisten kann. Die gegenwirti-
ge Struktur und GroBe des Staatssektors in
den Landern des Eurogebiets wird nach wie
vor als negativ fur die Wettbewerbsfihigkeit,
die konjunkturelle Dynamik und das Wachs-
tum angesehen; die angekiindigten Pline wer-
den diese Effekte nur zum Teil mildern.

Die Regierungen sollten der Durchfithrung
wachstumsférdernder Reformen von Abgaben-
und Ausgabenpolitik hohe Prioritit einrdumen.
Was die Abgabenpolitik betrifft, so gehen hohe
Sozialversicherungsbeitrige und Steuersitze fiir
Erwerbseinkiinfte sowie Grenzsteuersitze zu
Lasten von Arbeitsanreiz, Erwerbsbeteiligung
und Beschiftigung; dies gilt insbesondere — aber
nicht ausschlieBlich — im Bereich der Niedrig-
I6hne. Die hohe Abgabenbelastung in Verbin-
dung mit einer Vielzahl von Regulierungen wird
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auch als Beeintrachtigung der Unternehmerta-
tigkeit angesehen. Bei den offentlichen Ausga-
ben kénnten Reformen der Transfersysteme zur
Finanzierung der Steuerreformen beitragen und
gleichzeitig die Erwerbsbeteiligung fordern. Eine
Verringerung der Anzahl der Beschiftigten im
offentlichen Dienst konnte ebenfalls Spielraum
fir Steuersenkungen schaffen und gleichzeitig
zu einer Uberwindung der Arbeitsmarktengpis-
se und des Lohndrucks in einigen Landern bei-
tragen. Eine Neuordnung der Priorititen in den
bestehenden &ffentlichen Ausgabenprogrammen
weg von weniger produktiven hin zu eher
wachstumsférdernden MaBnahmen ist ebenfalls
vonnoten, um die Bildung von Sach- und Hu-
mankapital anzukurbeln.

Derartige Reformen sind am wirksamsten, wenn
sie in einem umfassenden Ansatz statt in meh-
reren kleinen Schritten durchgefiihrt werden.
Sie verstdrken sich dann gegenseitig und lassen
eine positive Spirale (virtuous circle) wachstums-
féordernder Anreize entstehen, die wiederum
eine weitere Haushaltskonsolidierung und neu-
erliche Steuersenkungen moglich machen. Die
Durchfiihrung von strukturellen Reformen im
staatlichen Sektor, zu denen auch Steuersen-
kungen zihlen, und die Konsolidierung der of-
fentlichen Finanzen sind zwei sich gegenseitig
erganzende Ziele. Wenn lediglich geringfiigige
Veranderungen in eng definierten Bereichen vor-
genommen wiirden, bestiinde die Gefahr, dass
die gilinstigen Auswirkungen der Reformen auf
die Angebotsseite und die Haushaltskonsolidie-
rung verschwindend gering bleiben.

SchlieBlich ist auch die Reihenfolge, in der die
finanzpolitischen Strukturreformen durchge-
fihrt werden, von groBer Bedeutung. Es diirf-
te einige Zeit in Anspruch nehmen, bis sich
derartige Reformen auf die Angebotsseite
auswirken, und die Konsolidierung der Staats-
finanzen konnte gefihrdet werden, wenn die
Regierungen darauf vertrauen, dass sich die
Steuersenkungen durch ein groBeres Wirt-
schaftswachstum von Anfang an vollstindig
selbst finanzieren werden. Vor allem zu Be-
ginn des Reformprozesses sollten die Steuer-
senkungen daher mit einer hinreichenden
Ausgabenkiirzung einhergehen, die die Ein-
nahmenausfille ausgleicht.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Kriftiger weltweiter Wirtschaftsauf-
schwung setzt sich fort

Seit der Veroffentlichung des Monatsberichts
vom Marz haben sich die Aussichten fiir die
Weltwirtschaft weiter verbessert, und auch
die Auslandsnachfrage nach Gitern und
Dienstleistungen des Euro-Wiéhrungsgebiets
hat angezogen. Die wirtschaftliche Entwick-
lung sowohl in bedeutenden Industrielindern
als auch in den Schwellenlindern deutet dar-
auf hin, dass derzeit weltweit eine starke kon-
junkturelle Belebung stattfindet, die sich wohl
auch im Jahr 2001, wenngleich etwas langsa-
mer, fortsetzen wird. Mit Blick auf die wich-
tigsten nicht zum Euroraum zédhlenden Indus-
trielinder ist festzustellen, dass sich das Re-
kordwachstum in den Vereinigten Staaten im
ersten Quartal 2000 ungebremst fortsetzte,
obwohl es erste Anzeichen dafiir gibt, dass
sich das Produktionswachstum mittelfristig
verlangsamen diirfte. Im Vereinigten Konig-
reich verharrte das Produktionswachstum in
den ersten drei Monaten dieses Jahres
weiterhin auf einem hohen Niveau, was haupt-
sachlich auf die hohen Konsumausgaben zu-
rickzufiihren ist. In Japan wurde 1999 ein
leichter Produktionszuwachs verzeichnet, und
es gibt Anhaltspunkte dafiir, dass die Erho-
lung sich im Laufe des Jahres 2000 allmdhlich
festigen konnte.

Was die Schwellenlinder betrifft, so wiesen
die asiatischen Volkswirtschaften auf Grund
einer lebhaften Exporttitigkeit und einer stei-
genden Inlandsnachfrage das stirkste Wirt-
schaftswachstum auf. Bei den gréBten EU-
Beitrittslandern stellen sich die Aussichten
ebenfalls positiv dar, obgleich weiterhin Be-
denken beziiglich der betrichtlichen Leis-
tungsbilanzdefizite in einigen Lindern beste-
hen. In Russland haben sich die kurzfristigen
Perspektiven verbessert, allerdings schiiren
noch ausstehende Strukturreformen die Un-
sicherheit, ob es sich dabei um ein anhalten-
des Wachstum handelt. In Lateinamerika er-
holt sich die Wirtschaftsaktivitdt ebenfalls in
vollem Umfang von der Stagnation des ver-

gangenen Jahres, wenngleich die jiingste Vo-
latilitdit auf den inlandischen Finanzmarkten
verdeutlicht, dass die Erholung noch nicht
gefestigt ist.

Die Inflation ist weltweit gestiegen, und die
Inflationsrisiken haben im Zusammenhang mit
einer stiarkeren weltweiten Nachfrage und
der Unsicherheit iiber die Olpreisentwick-
lung zugenommen.

In den Vereinigten Staaten setzte sich der
kraftige konjunkturelle Aufschwung fort;
Schitzungen zufolge stieg das reale BIP im
ersten Quartal 2000 gegeniiber dem voran-
gegangenen Quartal um [,3 %. Die privaten
Konsumausgaben und die Anlageinvestitionen
des Unternehmenssektors trugen in den ers-
ten drei Kalendermonaten am meisten zum
BIP-Wachstum bei, wohingegen der AufBen-
beitrag und die Vorratsverinderungen einen
negativen Wachstumsbeitrag leisteten. Die
bemerkenswert hohe Binnennachfrage wih-
rend der derzeitigen Aufschwungphase fiihr-
te zu einem Anstieg des Leistungsbilanzdefi-
zits auf 3,8 % des BIP im Jahr 1999 gegeniiber
2,5 % im Jahr 1998. Das auBenwirtschaftliche
Ungleichgewicht koénnte sich im Jahr 2000
noch ausweiten, da sich das AuBenhandels-
defizit im ersten Quartal dieses Jahres auf
86,3 Mrd USD (gegentiber 51,0 Mrd USD im
Vergleichszeitraum des Vorjahrs) erhohte.

Die jiingsten gleichlaufenden Indikatoren und
Vorlaufindikatoren senden hinsichtlich der
mittelfristigen Wirtschaftsentwicklung in den
Vereinigten Staaten unterschiedliche Signale.
Trotz einer leichten Woachstumsabschwi-
chung im Einzelhandel im April 2000 nahmen
die realen privaten Konsumausgaben in die-
sem Monat im Vorjahrsvergleich deutlich um
5,5 % zu, das Verbrauchervertrauen erholte
sich im Mai nachdriicklich und erreichte
beinahe seinen Rekordstand vom Januar 2000,
und die Industrieproduktion verzeichnete im
April 2000 den groBten monatlichen Zuwachs
seit fast zwei Jahren. Dagegen verharrte der
vom US Conference Board ermittelte zusam-
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Abbildung 22

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
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nungen.

1) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
Saaten und Japan nationale Daten.

2) Die Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind
fir den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschatz;
nach 1995: HVPI-Werte.

3) Fir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, fiir
die Vereinigten Staaten und Japan nationale Angaben. Bei
den Vereinigten Saaten, dem Vereinigten Konigreich und
Japan beziehen sich die Ergebnisse sowohl fiir das BIP als
auch fur die Leistungshilanz auf saisonbereinigte Angaben;
fur das Euro-Wahrungsgebiet sind die BIP-Werte saison-
bereinigt, wahrend es sich bel den Angaben zur Leistungs-
bilanz um nicht saisonbereinigte Werte handelt.

EZB + Monatsbericht * Juni 2000

mengesetzte Index der Vorlaufindikatoren im
April 2000 fast auf gleichem Niveau, und das
Vertrauen der Industrie schwichte sich im
Mai dieses Jahres leicht ab. Der Auftragsein-
gang bei den Gebrauchsgiitern und der Ab-
satz von Neubauten waren im April stark
ricklaufig. Das deutlichste, wenn auch immer
noch zogerliche Signal fiir eine moégliche Ver-
langsamung der Konjunktur kam von dem un-
erwartet schwachen Beschiftigungswachstum
im nicht landwirtschaftlichen Gewerbe im
Mai 2000 und dem Anstieg der Arbeitslosen-
quote auf 4,1 % im Mai gegeniiber 3,9 % im
April. SchlieBlich war die Inflation im April
hauptsachlich auf Grund niedrigerer Energie-
preise leicht riicklaufig; die jahrliche Teue-
rungsrate der Verbraucherpreise ging von
3,8 % im Mirz auf 3,0 % im April zuriick (sie-
he Abbildung 22).

Am 16. Mai 2000 erhohte der Offenmarkt-
ausschuss den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um
50 Basispunkte auf 6,5 %. Dies wurde damit
begriindet, dass die Nachfrage nach wie vor
schneller zunehme als das Produktionspoten-
zial, das auf Grund der hohen Produktivitdt
auch schon ausgesprochen rasch ansteige,
wodurch insgesamt weiterhin ein Druck auf
die Produktionskapazititen ausgehe. Der Of-
fenmarktausschuss teilte vor dem Hinter-
grund seiner langfristigen Ziele von Preissta-
bilitdit und einem nachhaltigen Wirtschafts-
wachstum und angesichts der zum Zeitpunkt
der Sitzung verfiigbaren Informationen auB3er-
dem mit, dass die Risiken so gelagert seien,
dass es insbesondere zu erhéhtem Inflations-
druck in der ndheren Zukunft kommen kénn-
te.

In Japan sind die wirtschaftlichen Perspekti-
ven immer noch etwas uneinheitlich. Das re-
ale BIP war im letzten Quartal 1999 ricklau-
fig, sodass sich das durchschnittliche Jahres-
wachstum fiir das Gesamtjahr 1999 auf 0,3 %
belief. Allerdings wies der erfreuliche Verlauf
der Wirtschaftsindikatoren in den ersten Mo-
naten des Jahres 2000 auf eine langsame Er-
holung der Wirtschaft hin. Im ersten Quar-
tal 2000 nahm die Industrieproduktion gegen-
Uber dem vorangegangenen Quartal um 0,8 %
zu, was vor allem auf eine stirkere Inlands-
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und Auslandsnachfrage nach Investitionsgi-
tern wie etwa elektrotechnischen und sonsti-
gen Maschinenbauprodukten zuriickzufiihren
ist. Wenn die weltweiten Konjunkturaussich-
ten positiv bleiben und sich das Vertrauen
der Industrie in Japan verbessert, wie dies
durch die Ergebnisse des Tankan-Berichts
vom Mirz 2000 belegt wird, so wird die
Nachfrage nach Investitionsgiitern wohl zu
einer Festigung der Erholung beitragen. Das
Ende letzten Jahres verabschiedete Steuerpa-
ket trug ebenfalls dazu bei, die Produktions-
tatigkeit anzukurbeln und fiihrte zu einem
starken Anstieg bei den offentlichen Auftra-
gen in den ersten drei Monaten dieses Jahres.
Dennoch ist Vorsicht bei der Beurteilung der
mittelfristigen Aussichten geboten, da das
Wachstum der privaten Konsumausgaben
trotz einiger erkennbarer Anzeichen einer
Verbesserung berechtigten Anlass zu Beden-
ken beziiglich der Nachhaltigkeit der Wirt-
schaftserholung in Japan gibt.

Der Deflationsdruck in Japan, gemessen am
GroBhandelspreisindex, kénnte nach zwei Jah-
ren des stindigen Riickgangs seinen Tiefpunkt
durchschritten haben. Vor dem Hinter-
grund einer sich abzeichnenden Erholung der
Binnennachfrage iiberpriift die japanische
Zentralbank gegenwirtig die Bedingungen, un-
ter denen die seit fiinfzehn Monaten beste-
hende ,,Nullzins-Politik aufgegeben werden
kénnte.

Im Vereinigten Konigreich stieg das reale BIP
in den ersten drei Monaten dieses Jahres im
Quartalsvergleich um 0,5 % gegentber 0,8 %
im vorangegangenen Quartal. Die Divergenz
zwischen der Produktionsentwicklung im Ver-
arbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungs-
sektor trat zu Beginn des Jahres 2000 erneut
auf. Wihrend die Stirke des Pfund Sterling
gegeniiber dem Euro die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe beeintrichtigte, kurbel-
te die starke Inlandsnachfrage die Produktion
im Dienstleistungssektor an. Hohe private
Konsumausgaben, die von den positiven Ent-
wicklungen bei den Verfiigbaren Einkommen
und bei den Preisen fiir Immobilien und Ver-
mogenswerte unterstiitzt wurden, bildeten
auch weiterhin die tragende Saule der Bin-

nennachfrage. Die Unternehmensinvestitio-
nen verzeichneten im ersten Quartal dieses
Jahres im Vierteljahresvergleich einen Zu-
wachs von 1,9 %, was vor allem auf den In-
vestitionszuwachs im Dienstleistungssektor
zuriickzufiihren ist, der sich gegeniiber dem
Vorquartal auf 2,7 % belief.

Am Arbeitsmarkt im Vereinigten Konigreich
kam es zu weiteren Verknappungen. Auch im
ersten Quartal 2000 ging die Arbeitslosigkeit
weiter zuriick, wiahrend die Beschiftigung so-
wie die Anzahl der offenen Stellen weiter
zunahm. Die Inflation gemessen am Einzel-
handelspreisindex ohne Hypothekenzinsen
(RPIX) blieb weiterhin unter der offiziellen
Zielvorgabe von 2,5 %. Im April verlangsamte
sich die RPIX-Inflation auf eine Jahresrate von
1,9 % gegeniiber 2,0 % im Marz und 2,2 % im
letzten Quartal 1999.

In den asiatischen Schwellenldndern schreitet
die Erholung schnell voran; dies liegt vor
allem an der lebhaften Exporttatigkeit und
Binnennachfrage. Exporterlése nehmen be-
sonders im Elektronikbereich zu und kom-
men so Stidkorea, Singapur, Malaysia und Tai-
wan zugute. Aber auch beim Ol ist auf Grund
der gestiegenen Rohdlpreise ein Anstieg der
Exporterlose zu verzeichnen, von dem 6lfor-
dernde Linder wie Malaysia und Indonesien
profitieren. Die Erholung der Binnennachfra-
ge vollzieht sich im Umfeld einer akkomodie-
renden Wirtschaftspolitik, hoher Leistungsbi-
lanziiberschiisse und einem gedampften Preis-
anstieg. Insgesamt bleibt die Hauptsorge bei
den asiatischen Schwellenldandern, dass die
schnelle Konjunkturerholung zu Selbstzufrie-
denheit und einer Verlangsamung bei den
Strukturreformen insbesondere im Finanzsek-
tor fiihren konnte.

In den gréBten EU-Beitrittslandern wichst die
Produktion weiterhin schnell. In Polen haben
eine anhaltende Investitions- und Verbrau-
chernachfrage das Wirtschaftswachstum an-
gekurbelt. Allerdings bleibt der Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits eine Hauptsorge. In
Ungarn hat sich das Wirtschaftswachstum
— getragen von einem starken Exportwachs-
tum und einer akkomodierenden Geldpoli-
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Aussichten fur Welthandel, BIP und I nflation nach den Prognosen von OECD,
Europaischer Kommission und IWF

Den verbesserten Aussichten fir die Weltwirtschaft entsprechend, haben die OECD, die Europaische
Kommission und der IWF ihre Prognosen fir das weltweit erzielte BIP nach oben korrigiert. Alle drei
Institutionen gehen davon aus, dass sich die weltweite Produktion im laufenden Jahr um 4,0 % bis 4,3 %
erhdhen und sich das Wachstum im Jahr 2001 auf rund 3,8 % bis 3,9 % verlangsamen wird. Die genannten
I nstitutionen rechnen damit, dass sich auch das Wachstum des Welthandels im laufenden Jahr auf 7,9 % bis
10,4 % beschleunigen und im Jahr 2001 auf 7,2 % bis 8,3 % zuriickgehen wird. Trotz sich schliel3ender bzw.
bereits positiver Produktionsliicken bleibt die fir den Zeitraum 2000/2001 prognostizierte weltweite
Preissteigerung moderat. Hierin schlagen sich die Erwartung einer Straffung der geldpolitischen Zugel sowie
die Annahme nieder, dass weder bei den Olpreisen noch bei den anderen Rohstoffpreisen wahrend des
Prognosezeitraums ein weiterer nennenswerter Anstieg zu verzeichnen sein wird.

Die drei Institutionen stimmen darin Uberein, dass die Risikofaktoren fir die weltwirtschaftlichen Aussichten
gegeniliber den vorhergehenden Prognosen zwar zum grof3en Teil unverdndert geblieben sind, sich aber ihr
Gewicht veréndern dirfte, wéhrend offenbar neue Risiken im Entstehen begriffen sind. Diese ruhren
hauptséchlich von einer sprunghaften Kurskorrektur an den US-Aktienmérkten her, zu der es auf Grund der
Ungleichgewichte kommen kénnte, die wahrend des lang anhaltenden Konjunkturaufschwungs in den
Vereinigten Staaten entstanden sind. Daneben rechnet die OECD mit zwei weiteren Abwértsrisiken fir die
Weltwirtschaft. Zum einen kdnnte die fortschreitende Erholung in Japan entweder auf Grund einer starken
Aufwertung des Yen oder infolge einer Verzégerung bei der Durchfuhrung struktureller Reformen zum
Stillstand kommen. Der zweite, weltweit gegebene Risikofaktor ergibt sich daraus, dass der kréftige weltweite
K onjunkturaufschwung moglicherweise zu einer Uberhitzung der Weltwirtschaft fihrt.

Prognosen von OECD, Europaischer Kommission und IWF
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Juingste Prognosen von OECD, Abweichungen der
Européischer Kommission und IWF aktuellen Prognosen von
friiheren Prognosen

OECD Kommission IWF OECD Kommission IWF OECD Kommission IWF

2000 2001
Reales Bl P-Wachstum
Weltweit 43 4,0 42 338 39 39 08 0,4 0,7
Vereinigte Staaten 49 36 44 3,0 30 3,0 18 0,8 18
Japan 17 11 0,9 2,2 18 1,8 0,3 -0,5 -0,6
Euro-Wahrungsgebiet 815 34 32 383 31 32 0,7 0,5 04
BI P-Deflator
Vereinigte Staaten 21 21 2,0 23 15 23 0,2 0,3 -0,2
Japan -0,8 0,1 -0,8 -0,1 0,8 0,9 0,4 -0,3 -0,4
Euro-Wahrungsgebi et 15 1,4 15 1,9 19 1,7 - -0,3 0,1
Importe von Waren
und Dienstleistungen
Weltweit 10,4 81 79 83 72 72 2,3 12 17

Quellen: OECD, Européische Kommission und IWF.
1) Vergleich der OECD-Prognosen von Mai 2000 und Dezember 1999, der Prognosen der Europdischen Kommission von
April 2000 und November 1999 sowie der IWF-Prognosen von April 2000 und Oktober 1999.
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tik — seit der zweiten Jahreshilfte 1999 be-
schleunigt. In der Tschechischen Republik
setzt sich die allmdhliche wirtschaftliche Er-
holung fort, und die Perspektiven fiir eine
Starkung der Nachfrage haben sich in letzter
Zeit vor allem auf Grund der giinstigeren
Aussichten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ver-
bessert.

In Russland kdnnte, trotz der nach wie vor
positiven kurzfristigen Perspektiven fiir das
Produktionswachstum, die Inflation und die
Leistungsbilanz, die Unsicherheit hinsichtlich
des Tempos bei der Durchfilhrung von
Strukturreformen mittelfristig zum groBten
Stolperstein fiir das Wirtschaftswachstum
werden.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir Latein-
amerika insgesamt sind weiterhin positiv, und
es ist zu erwarten, dass es in diesem Jahr zu
einer deutlichen Erholung in diesen Lindern
kommt. Insbesondere Mexiko und Brasilien
weisen nach wie vor ein kriftiges Wirtschafts-

wachstum auf; die Konjunktur Argentiniens
erholt sich ebenfalls, wenn auch etwas lang-
samer. Auch die meisten der kleineren Volks-
wirtschaften sind dabei, gegeniiber den gro-
Ben lateinamerikanischen Landern aufzuholen.
Allerdings bleibt die Erholung in dieser Regi-
on auch weiterhin fragil, da sie zum GroBteil
von der Auslandsnachfrage und von Kapital-
zufliissen abhingt. Dies kommt auch durch
die jlingste Volatilitit auf den inlandischen
Finanzmidrkten zum Ausdruck.

Erholung des Euro von Ende Mai bis
Anfang Juni

Insgesamt gesehen war der Zeitraum zwi-
schen Anfang Mai und dem 7. Juni 2000 durch
ein Wiederanziehen der Euro-Notierungen
gegeniiber allen wichtigen Wihrungen ge-
kennzeichnet. Zu Beginn des Monats Mai wer-
tete der Euro zunichst gegeniiber dem Pfund
Sterling auf und gewann ab Mitte Mai auch
gegeniiber dem US-Dollar und dem japani-

Abbildung 23
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schen Yen an Wert (sieche Abbildung 23). Die
zuletzt erwéhnte Festigung des Euro schien
Uberwiegend darauf zuriickzufiihren sein, dass
sich die allgemeine Stimmung am Markt zu
Gunsten des Euro umgekehrt hat. Im We-
sentlichen war dieser Stimmungswandel mit
der auf breiter Front zunehmenden Erkennt-
nis verbunden, dass der AuBenwert des Euro
moglicherweise nicht die verbesserte Wirt-
schaftslage und die giinstigeren Konjunktur-
perspektiven im Eurogebiet widerspiegelt.
Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
erhohte sich zwischen dem I1. Mai und dem
7. Juni 2000 um 3,4 % und lag damit etwa auf
dem gleichen Stand wie Ende Marz 2000.
Trotz der zuletzt verzeichneten Befestigung
geben die Auswirkungen der vorherigen be-
trachtlichen Abwertung des Euro auf die mit-
telfristigen Inflationsaussichten auch weiterhin
Anlass zur Sorge.

Bei einer naheren Betrachtung der Entwick-
lung im Berichtszeitraum ist festzustellen, dass
der Euro insbesondere nach dem Beschluss
der amerikanischen Notenbank vom 16. Mai
2000, die Zinssitze um 50 Basispunkte zu
erhéhen, etwas schwicher notierte, bevor er
aus den oben genannten Griinden in der zwei-
ten Hilfte des Monats Mai wieder an Boden
gewann. Bis Ende Mai wurde die Aufwertung
des Euro zusitzlich durch Datenveroffentli-
chungen in den Vereinigten Staaten unter-
stiitzt, die als erste Anzeichen dafiir interpre-
tiert wurden, dass sich das Expansionstempo
der US-Wirtschaft verlangsamen und damit
das Wachstumsgefille zwischen dem Euroge-
biet und den Vereinigten Staaten auf mittlere
Sicht verringern kénnte. Auch die betrachtli-
che Volatilitdit an den US-Aktienmidrkten,
insbesondere im Technologiebereich, diirfte
zur Erholung des Euro beigetragen haben. Am
7. Juni 2000 notierte der Euro bei 0,955 USD.

Der japanische Yen notierte in den ersten
Maiwochen dieses Jahres gegeniiber dem Euro
auf weitgehend unverdandertem Niveau, ver-
lor aber in den letzten Wochen des Monats
und in der ersten Juniwoche an Wert. Inge-
samt spiegelte sich in der Befestigung des
Euro gegeniiber dem Yen die allgemein posi-
tive Markteinschatzung hinsichtlich des Euro
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wider. Als zusitzliche Faktoren, die zu dieser
Entwicklung beigetragen haben diirften, kom-
men der kriftige Riickgang des Nikkei-225-
Index und — wie Datenveréffentlichungen im
Mai zeigten — das noch immer recht unausge-
wogene Bild hinsichtlich der Konjunkturpers-
pektiven in Japan in Betracht. Gegeniiber dem
US-Dollar bewegte sich der Yen in der zwei-
ten Maihilfte in einem relativ engen Kurs-
band, befestigte sich jedoch Anfang Juni ge-
genlber der amerikanischen Wihrung, nach-
dem  Datenveroffentlichungen  fir die
Vereinigten Staaten ein geringeres Wachs-
tum als urspriinglich erwartet belegten. Am
7. Juni notierte der Euro bei 101,0 JPY.

Das Pfund Sterling verlor im Verlauf des Mo-
nats Mai und in den ersten Junitagen zunichst
an Wert, stabilisierte sich aber im spiteren
Verlauf weitgehend sowohl gegeniiber dem
Euro als auch gegeniiber dem US-Dollar,
nachdem der nominale effektive Wechselkurs

Wechselkur sentwicklung im WKM 11
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46; GRD 340,75 (letzterer gilt seit 17. Januar 2000))
und die jeweilige Bandbreite (+2,25% fur die dénische Krone
und + 15% fir die griechische Drachme) an.
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der britischen Wiéhrung im April neue
Hochststinde verzeichnet hatte. Die Abwer-
tung des Pfund Sterling ergab sich zeitgleich
mit dem am 5. Mai 2000 getroffenen Beschluss
der Bank of England, die Zinssidtze angesichts
der Perspektive eines gediampften Preisan-
stiegs unverindert zu lassen. Auch auf ihrer
Sitzung am 7. Juni fasste die Bank of England
keinen Zinsanderungsbeschluss. Am 7. Juni
notierte der Euro bei 0,628 GBP.

Im WKM Il bewegte sich die griechische
Drachme im Verlauf des Monats Mai und An-
fang Juni 2000 in einem engen Kursband ge-
geniiber dem Euro. Am 7. Juni notierte die
Drachme um rund 1,2 % iber ihrem Leitkurs
zum Euro von 341 GRD. Die dinische Krone
blieb mit rund 7,46 DKK gegeniiber dem Euro
nahezu unverindert (siehe Abbildung 24).

Nachdem der Schweizer Franken im Mirz
und April 2000 kraftige Kursgewinne gegen-
tiber dem Euro verzeichnen konnte, stabili-
sierte er sich zunidchst und wertete von Mai
bis Anfang Juni geringfiigig gegeniiber dem
Euro ab. Im Mai 2000 zog der Kurs des Euro
auch gegeniiber der schwedischen Krone an,
was insbesondere der hohen Volatilitit an
den schwedischen Aktienmarkten zuzuschrei-
ben war.

Die Erholung des Euro gegeniiber allen wichti-
gen Wihrungen, die von Ende Mai bis Anfang
Juni verzeichnet werden konnte, fand auch im
nominalen effektiven Wechselkursindex ihren
Niederschlag; in diesem Index wird die Ent-
wicklung des AuBenwerts des Euro gegeniiber
den Wihrungen der |3 wichtigsten Handels-
partner der EWU-Linder zusammenfassend dar-
gestellt. Der effektive Wechselkurs des Euro
erhéhte sich vom | . Mai bis zum 7. Juni um fast
3,4 %. Am 7. Juni war er rund 12,4 % niedriger
als im ersten Quartal 1999; die nominale effek-
tive Abwertung des Euro betrug im Vergleich
zum ersten Quartal 2000 1,5 %. Die mit dem
Deflator der Verbraucherpreise, Erzeugerprei-
se und Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Ge-
werbe bereinigten effektiven Wechselkursindi-
zes verliefen weiterhin fast parallel zu den Be-
wegungen des nominalen Index, sodass diese
Indikatoren im Mai 2000 darauf hindeuteten,

Abbildung 25
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1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Artikel im
Monatsbericht April 2000). Ein Anstieg des Index bedeutet
eine Aufwertung des Euro. Die letzten Angaben beziehen
sich auf Mai 2000 und fir den auf den Lohnstiickkosten im
Verarbeitenden Gewerbe beruhenden realen effektiven
Wechselkurs auf das 1. Quartal 2000.

2) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

dass der reale effektive Wechselkurs etwa in
der gleichen GréBenordnung wie der nominale
effektive Wechselkurs gesunken ist (sieche Ab-
bildung 25).

Leistungsbilanz im ersten Quartal 2000
weiter gesunken

In der Leistungsbilanz des Euro-Wiahrungsge-
biets ergab sich im ersten Quartal 2000 ein
Defizit in Hohe von 1,2 Mrd €, verglichen mit
einem Uberschuss von 6,4 Mrd € im gleichen
Zeitraum ein Jahr zuvor (siehe Tabelle I 1). Die-
ser Riickgang ist groBtenteils auf den geringeren
Handelsbilanziiberschuss zuriickzufiihren, der
sich von 21,5 Mrd € auf 15,3 Mrd € reduzierte.
Dariiber hinaus trugen auch hohere Defizite in
der Dienstleistungsbilanz und bei den Laufen-
den Ubertragungen, die durch das geringere
Defizit bei den Erwerbs- und Vermogensein-
kommen nur teilweise ausgeglichen werden
konnten, zur Passivierung der Leistungsbilanz in
diesem Zeitraum bei.

Der Wert der Warenausfuhren stieg im ers-
ten Quartal 2000 gegeniiber dem entspre-
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Tabelle 11

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Jan. —Mérz Mérz Jan. —Méarz Jan. Febr. Mérz
Saldo der Leistungshilanz 6,4 6,4 -1,2 -6,6 2,4 3,0
Einnahmen 300,8 110,4 355,3 110,8 114,4 130,0
Ausgaben 294.4 103,9 356,5 117,4 112,0 127,1
Saldo des AuRRenhandels 215 9,8 15,3 0,9 6,3 81
Ausfuhr 179,7 68,8 219,0 63,7 71,8 83,5
Einfuhr 158,2 59,0 203,7 62,8 65,6 75,4
Saldo der Dienstleistungen -3,2 -04 -4,8 -1,9 -2,0 -0,9
Einnahmen 50,7 18,7 56,3 17,8 17,9 20,7
Ausgaben 53,9 19,0 61,2 19,7 19,9 21,6
Sado der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen?  -6,4 -1,6 -57 -4,3 -0,8 -0,6
Saldo der Laufenden Ubertragungen 5,5 -1,4 -6,0 -1,3 -1,0 -3,7
Saldo der Vermogensiibertragungen 2,8 0,2 31 1,4 0,2 1,4
Saldo der Kapitalbilanz -33,1 -40,3 60,2 17,1 9,7 33,3
Direktinvestitionen -15,6 -4.6 149,2 2,0 1447 24
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -36,3 -12,5 -57,7 -54 -19,4 -33,0
Im Euro-Wahrungsgebiet 20,8 79 206,9 74 164,2 354
Wertpapieranlagen -54,7 -37,1 -180,9 -17,5 -138,7 -24,7
Aktiva -65,3 -30,0 -130,8 -25,1 -68,1 -37,6
Passiva 10,7 -7,1 -50,0 7,6 -70,6 12,9
Finanzderivate -14 0,9 -19 -1,3 2,6 -3,2
Ubriger Kapitalverkehr 33,0 -2,1 94,0 355 0,2 58,2
Wahrungsreserven 55 2,7 -0,2 -1,6 0,8 0,6
Restposten 24,0 33,7 -62,0 -11,9 -12,3 -37,8
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts, , Satistik des

Euro-Wahrungsgebiets* , Abschnitt 8.

1) Die monatlichen Angaben fur 1999 sind nicht vollsténdig mit den Angaben fur spétere Berichtszeitrdume vergleichbar.

chenden Vorjahrszeitraum um 39,3 Mrd €
(bzw. rund 22 %), wihrend die Einfuhren
im selben Zeitraum einen Anstieg von
45,5 Mrd € (d. h. um rund 29 %) verbuchten.
Den jiingsten Angaben zufolge scheint der
Anstieg der Ausfuhrwerte vor allem das kréf-
tige Wachstum des Ausfuhrvolumens auf
Grund der starken Auslandsnachfrage und der
verbesserten Wettbewerbsfihigkeit des Eu-
rogebiets widerzuspiegeln. Dagegen war der
héhere Wert bei den Einfuhren in erster Li-
nie dem kraftigen Anstieg der Einfuhrpreise
zuzuschreiben, die sich im Zwdlfmonatszeit-
raum bis Februar 2000 infolge hoherer Ol-
preise und des Wertverlusts des Euro um
tiber 20 % erhohten.

Im Midrz 2000 ging der Leistungsbilanziiber-
schuss auf 3,0 Mrd € zuriick (von 6,4 Mrd €
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im Marz 1999). Diese Verschlechterung war
zur Halfte dem Rickgang des Handelsbilanz-
Uberschusses zuzuschreiben (auf 8, Mrd €,
nach 9,8 Mrd € im Marz 1999), aber auch
das Defizit bei den Laufenden Ubertragungen
fiel bedeutend hoher aus, wéhrend sich die
Dienstleistungsbilanz nur geringfligig ver-
schlechterte. Dagegen nahm das Defizit im
Bereich der Erwerbs- und Vermégenseinkom-
men um [,0 Mrd € ab.

GroBe Ubernahmetransaktion hat
dominierenden Einfluss auf die Angaben
zum Kapitalverkehr im ersten Quartal

In der Kapitalbilanz hatte der Erwerb eines
Unternehmens im Eurogebiet durch einen
Gebietsfremden (diese Transaktion wurde
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durch Aktientausch abgewickelt und hatte
sich bereits in den Ergebnissen fiir den Monat
Februar niedergeschlagen) auch im Marz 2000
die Angaben zu den Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen maBgeblich beeinflusst. In
gewisser Hinsicht haben infolge dieser Uber-
nahmetransaktion die im Maérz ausgewiese-
nen Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungs-
gebiet (35,4 Mrd €) den Mittelabfluss durch
die Direktinvestitionen Gebietsansassiger au-
Berhalb des Eurogebiets (33,0 Mrd €) mehr
als kompensiert, wahrend bei den Dividen-
denwerten per Saldo betrichtliche Kapitalab-
flusse (46,0 Mrd €) zu verzeichnen waren,
sodass sich im Bereich der Wertpapieranla-
gen ein Netto-Kapitalabfluss in Hohe von 24,7
Mrd € ergab.

Der Netto-Kapitalabfluss im Bereich der Di-
rektinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen belief sich im ersten
Quartal 2000 auf insgesamt 31,7 Mrd € und
war damit niedriger als im ersten Quartal
1999.  Ausschlaggebend hierfiir  waren
insbesondere die umfangreichen Netto-Kapi-
talzufliisse bei den Geldmarktpapieren, die
sich im ersten Quartal 2000 auf 22,6 Mrd €
beliefen; das ist das hochste bislang im
Euro-Wihrungsgebiet verzeichnete Quartals-
ergebnis.

Im ersten Quartal 2000 erreichten die Zu-
flisse an Direktinvestitionen im Euro-Wih-
rungsgebiet eine Héhe von 206,9 Mrd €; da-
mit Ubertrafen sie die Gesamt-Kapitalzuflisse
im Jahr 1999 um nahezu das Dreifache. Aus-
schlaggebend hierfiir war in erster Linie die
oben erwihnte Ubernahmetransaktion gro-
Beren Umfangs. Wiirde man diese groBe Fu-
sions- und Ubernahmetransaktion ausklam-
mern, ware fir das erste Quartal 2000 bei
den Direktinvestitionen im Euro-Waihrungs-
gebiet allerdings immer noch ein bedeuten-
der Zuwachs gegeniiber dem ersten Quartal
des vorigen Jahres auszuweisen. Gleichzeitig
erhohten sich auch die von Gebietsansissi-
gen getatigten Direktinvestitionen auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets, und zwar von
36,3 Mrd € im ersten Quartal 1999 auf
57,7 Mrd € im ersten Quartal 2000.

Bei den Wertpapieranlagen waren im ersten
Quartal 2000 Netto-Kapitalabfliisse in Hohe
von 180,9 Mrd € zu verzeichnen. Sie resul-
tierten hauptsichlich aus Netto-Kapitalabfliis-
sen bei den Dividendenwerten in Hohe von
208,6 Mrd €, die zu einem erheblichen Teil
mit der oben erwdhnten Transaktion in Zu-
sammenhang standen. Dieser Mittelabfluss
konnte nur teilweise durch Netto-Kapitalzu-
fluisse bei den anderen Woertpapieren,
insbesondere bei den Geldmarktpapieren,
ausgeglichen werden.
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