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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft hat im Sommerhalbjahr
1999 wieder Tritt gefa3t. Das zlgige Expan-
sionstempo deutet darauf hin, daB der kon-
traktive EinfluB der von den internationalen
Finanz- und Wirtschaftskrisen ausgeldsten
Schocks immer mehr in den Hintergrund ge-
treten ist. Damit sind auch die globalen Kon-
junkturperspektiven fur das kommende Jahr
deutlich besser geworden. Einen malgeb-
lichen Beitrag dazu haben die Stabilisierung
der japanischen Wirtschaft sowie der zum Teil
sehr dynamische Aufschwung in einigen ost-
asiatischen Schwellenlandern geleistet. AuBer-
dem konnten in den meisten lateinamerikani-
schen Staaten die rezessiven Tendenzen ver-
gleichsweise rasch gestoppt werden. In den
mitteleuropaischen Reformlandern zieht die
Konjunktur seit dem Frihjahr wieder an;
auch in RuBland tendierte die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung nach dem kréaftigen
Produktionseinbruch im Jahr 1998 zuletzt
nach oben. Darilber hinaus wurde die Erho-
lung der Weltwirtschaft weiterhin in starkem
MaBe durch die anhaltend kréftige Expansion
in den USA gestitzt.

Der IWF hat angesichts der in den vergange-
nen Monaten recht gunstigen weltweiten
Entwicklung vor kurzem seine globale Wachs-
tumsprognose vom Frihjahr dieses Jahres far
1999 von 2% % auf 3% nach oben korri-
giert, was gegenliber 1998 eine Temposteige-
rung um einen halben Prozentpunkt bedeu-
ten wirde. Im nachsten Jahr sollen danach
die weltwirtschaftliche Erzeugung um 3% %
und das Welthandelsvolumen um gut 6 % zu-
nehmen. Innerhalb der Industrielander kénn-

Weltwirtschaft
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Stdostasien

ten sich dem IWF zufolge die Wachstumsdi-
vergenzen vor allem zwischen Japan und den
USA weiter splrbar zuriickbilden. Fur West-
europa wird eine merklich schnellere kon-
junkturelle Gangart prognostiziert. Die Zu-
nahme des aggregierten realen Bruttoinlands-
produkts der Industrieléander wird jedoch we-
gen des erwarteten ,soft landing” der ameri-
kanischen Wirtschaft im nachsten Jahr mit
voraussichtlich 2, % praktisch nicht starker
sein als in den Jahren 1998 und 1999. Dage-
gen soll sich die Expansion in den Entwick-
lungslandern von 3% % in diesem Jahr auf
knapp 5% und in den Transformationslan-
dern von weniger als 1% auf fast 3% be-
schleunigen, wobei fur RuBland nach einer
Stagnation im Jahresdurchschnitt 1999 ein
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Erzeu-
gung um 2 % erwartet wird. Die weltweite
Verstarkung des Produktionswachstums voll-
zieht sich nach der IWF-Prognose trotz krafti-
ger Rohstoffpreiserhéhungen seit dem Frih-
jahr dieses Jahres und des sich abzeichnenden
Anstiegs der Kapazitatsauslastung in einem
insgesamt relativ guinstigen Preisklima.

Besonders bemerkenswert ist die kraftige
wirtschaftliche Erholung der stdostasiati-
schen Schwellenlédnder, die 1998 noch Uber-
wiegend erhebliche Produktionseinbriiche
hinnehmen muBten. Taiwan, Stdkorea, Sin-
gapur und Hongkong zusammengenommen
werden dem IWF zufolge 1999 und 2000 um
jeweils reichlich 5% wachsen. Andere Lander
in der Region, wie etwa Indonesien, Malaysia,
die Philippinen und Thailand, die von den Kri-
sen teilweise noch erheblich starker betroffen
waren, haben ebenfalls die Talsohle durch-
schritten und befinden sich wieder auf
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Vorausschatzungen des IWF
fur 1999 und 2000

Position 1997 {1998 [1999  [2000
Reales Brutto-
inlandsprodukt Veranderung gegen Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +3,2 +2,2 +2,8 +2,7
darunter:
USA 2) +39 +39 +37 +2,6
Japan +1,4 -28 +1,0 +1,5
EWU +2,4 +2,8 +2,1 +2,8
Verbraucherpreise 3)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +2,1 +1,5 +1,4 +1,8
darunter:
USA +2,3 +1,6 +2,2 +2,5
Japan +1,7 +0,6 -0,4 0,0
EWU +1,6 +1,2 +1,0 +1,3
Zahl der Arbeitslosen in %
Arbeitslosigkeit der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,8 6,7 6,5 6,5
darunter:
USA 4,9 4,5 43 4,5
Japan 3,4 41 5,0 5.8
EWU 11,7 10,9 10,3 9,7

b

* Quelle: IWF, World Economic Outlook, Oktober 1999. — 1 Indu-
strielander zuzuglich Israel, China (Taiwan), Hongkong (Sonder-
verwaltungsregion), Republik Korea und Singapur. — 2 Revi-
dierte Ergebnisse fur 1997 und 1998 nach der Umstellung auf das
neue System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (SNA 93):
+4,5% bzw. + 4,3 %. — 3 Preisindex fur die Lebenshaltung.
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Wachstumskurs. Der gegenwadrtige Auf-
schwung in Sldostasien, der in den letzten
Monaten durch den starken Kurs des japani-
schen Yen sowie die sehr lebhafte globale
Nachfrage nach elektronischen Vorprodukten
und Fertigerzeugnissen zusatzliche Impulse
erhalten hat, verdeckt gleichwohl immer
noch vorhandene Strukturprobleme. Die kraf-
tige Konjunkturerholung darf deshalb nicht
dazu verleiten, den Druck zur Fortsetzung der
Restrukturierung des Finanz- und Unterneh-
menssektors zu mindern.

Die amerikanische Wirtschaft hat nach einer
Wachstumsberuhigung im  Frdhjahr ihre
Gangart wieder beschleunigt; im dritten
Quartal Ubertraf das reale Bruttoinlandspro-
dukt nach ersten Schatzungen das Niveau

des zweiten Jahresviertels saison- und kalen-

USA
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derbereinigt um gut 1% und den Stand vor
Jahresfrist um 4 %. Mit der Veroffentlichung
dieser Zahlen sind auch die nach MaBgabe
des neuen Systems Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen (SNA 93) ermittelten VGR-
Ergebnisse flr die Jahre ab 1959 vorgestellt
worden. Danach war das Wirtschaftswachs-
tum in den USA insbesondere in den neunzi-
ger Jahren mit 32 % pro Jahr noch erheblich
starker als bisher ausgewiesen (3 %). Im Zuge
dieser Umstellung ist die Sparquote der priva-
ten Haushalte ebenfalls nach oben korrigiert
worden. Mit 2,1% — gemessen am Verfligha-
ren Einkommen — war sie gleichwohl im Som-
mer 1999 relativ niedrig (nach der alten Rech-
nung hatte sie im Frihjahr noch bei —1,3 %
gelegen).

Das kraftige Wachstum im dritten Quartal ist
zum einen auf eine lebhaftere Investitionsta-
tigkeit der gewerblichen Wirtschaft zurtickzu-
fahren. Zum anderen nahm die reale Ausfuhr
saisonbereinigt mit 3% recht deutlich zu,
worin sich bereits die Konjunkturerholung in
wichtigen Abnehmerlandern widerspiegeln
dirfte. Die preisbereinigten Konsumausga-
ben der privaten Haushalte konnten das hohe
Expansionstempo vom Friihjahr halten, wobei
erneut Gebrauchsglter stark nachgefragt
wurden. Dagegen tendierte der Wohnungs-
bau unter anderem als Reflex der Zinserho-
hungen am amerikanischen Kapitalmarkt im
Verlauf nach unten. Die Lage am Arbeits-
markt ist nach wie vor angespannt, was sich
bisher allerdings nicht in einer entsprechen-
den Beschleunigung des Preisauftriebs nieder-
geschlagen hat. Die hohere Teuerungsrate
auf der Verbraucherstufe von 2,6 % im Sep-
tember nach 2,3 % im August ist im wesent-

lichen auf den kraftigen Anstieg der Energie-
preise sowie auf einen Preissprung bei Tabak-
waren zurlickzufthren.

In Japan hat sich die wirtschaftliche Be-
lebung, die im ersten Quartal 1999 dank um-
fangreicher staatlicher Nachfrageimpulse ein-
geleitet worden war, nach der Jahresmitte
fortgesetzt. Die Industrieproduktion nahm im
Sommer saisonbereinigt um knapp 4%
gegenlber dem zweiten Quartal zu und lag
damit erstmals seit zwei Jahren wieder Uber
dem Niveau vor Jahresfrist (2 2 %). Zu diesem
starken Anstieg haben jedoch auch Sonder-
faktoren beigetragen, so dal3 der Aufwarts-
trend merklich flacher sein durfte. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird nach der Prognose
des IWF in diesem und im nachsten Jahr um
etwa 1% beziehungsweise 12 % zunehmen,
verglichen mit einem Rickgang um knapp
3% im Jahr 1998.

Hauptstttze der konjunkturellen Erholung ist
nach wie vor die ausgesprochen expansive
Fiskalpolitik der 6ffentlichen Hand, die fortge-
setzt werden soll. So hat die Regierung ein
neues Konjunkturpaket in einer GréBenord-
nung von 3% % des Bruttoinlandsprodukts
angekindigt, das auch nicht unmittelbar
nachfragewirksame Komponenten wie zum
Beispiel offentliche Kreditgarantien far mitt-
lere und kleine Unternehmen enthélt. Letzt-
lich werden mit diesem Programm vor allem
auslaufende StimulierungsmaBnahmen er-
setzt; das Budgetdefizit bleibt mit schat-
zungsweise 72 % des Bruttoinlandsprodukts
sehr hoch. Mit Hilfe der staatlichen Konjunk-
turpakete der letzten beiden Jahre ist es zwar
gelungen, die Stimmung bei den Unterneh-
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GroBbritannien

men sowie den Konsumenten zu verbessern,
ein selbsttragender Aufschwung konnte da-
durch allerdings noch nicht in Gang gesetzt
werden. So planen die Unternehmen ange-
sichts hoher Uberkapazitaten, ihre Investi-
tionsbudgets im laufenden Haushaltsjahr
nochmals erheblich zu kirzen. Zudem bela-
stet die Restrukturierung im Unternehmens-
sektor den Privaten Verbrauch insofern, als
vermehrt Stellen abgebaut werden und sich
die Einkommensperspektiven der Arbeitneh-
mer schon von daher eintriben. Darlber hin-
aus ist die im Fruhjahr noch lebhafte Export-
entwicklung in den letzten Monaten zuneh-
mend durch die Starke des Yen gebremst
worden.

Das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Erzeugung in GroBbritannien hat sich nach
den noch vorlaufigen Berechnungen im Som-
mer weiter verstdrkt, und zwar saison- und
kalenderbereinigt betrachtet auf fast 1%
gegendlber dem Frihjahr, als es bei gut V2%
gelegen hatte. Das entsprechende Vorjahrsni-
veau wurde um knapp 2 % Ubertroffen. Die
britische Wirtschaft befindet sich nunmehr
seit dem Sommer 1992 auf Expansionskurs
und hat in dieser Zeit ihre Produktion um
reichlich ein Flnftel gesteigert. Besonders
kraftig wuchs der Dienstleistungssektor mit
nahezu 30 %.
schwung hat zu einem betrachtlichen Abbau

Der langandauernde Auf-

der Arbeitslosigkeit gefiihrt. Die standardi-
sierte Arbeitslosenquote ist seit dem letzten
Hochststand Anfang 1993 um finf Prozent-
punkte auf saisonbereinigt 5,9% im Juli
dieses Jahres gesunken und lag damit deut-
lich unter dem EWU-Durchschnitt von
10,0%. Die Kehrseite davon ist, daB3 der
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Lohnauftrieb zuletzt splrbar zugenommen
hat. So sind die Durchschnittsverdienste im
Dreimonatszeitraum Juli/September mit einer
Vorjahrsrate von 4% % gestiegen, die von
der Notenbank als nicht mehr mit ihrer stabili-
tatspolitischen Zielvorstellung vereinbar ange-
sehen wird. Die starken Preiserhéhungen an
den Immobilienmarkten werden ebenfalls als
Indiz fur einen wachsenden Inflationsdruck
gewertet. Die Teuerungsrate auf der Verbrau-
cherstufe (ohne Hypothekenzinsen gerech-
net) lag allerdings im Oktober mit 2,2 % noch
merklich unter dem Inflationsziel von 2,5 %.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das reale Bruttoinlandsprodukt in der EWU ist
—nach den letzten Schatzungen — im Frihjahr
saisonbereinigt um 2% gegenlber dem
ersten Quartal gestiegen, als es etwas weni-
ger zugenommen hatte. Es lag damit um gut
1%2% Uber dem Stand vom zweiten Jahres-
viertel 1998. Das Wachstum wurde fast aus-
schlieBlich von der Inlandsnachfrage getra-
gen, die ihren Vorjahrsstand um 2% % Uber-
traf. Der Private Verbrauch und die Anlagein-
vestitionen entwickelten sich nach Ausschal-
tung der Saisoneinfllisse zwar nicht mehr so
dynamisch wie noch in den Wintermonaten.
Dies wurde aber dadurch wettgemacht, dafB
die Lagerinvestitionen, die damals angesichts
der herrschenden Nachfrageschwache stark
geklrzt worden waren, leicht ausgeweitet
wurden. Die realen Exporte zogen zudem sai-
sonbereinigt mit 1% % recht kraftig an. Die
Importe nahmen nicht ganz so stark zu, so

daB sich der AuBenbeitrag etwas erhohte. In

Gunstige
wirtschaftliche
Entwicklung im
Sommer-
halbjahr
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Industrieproduktion ™
im Euro-Raum
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* Einschl. Bergbau und Energie, ohne
Bau. — Quelle: Eurostat, nationale Statisti-
ken.
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den sieben Landern, auf deren Angaben die
aktuellen BIP-Berechnungen fir die EWU be-
ruhen, ist die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im ersten Halbjahr durchweg aufwarts
gerichtet gewesen. Das Expansionstempo di-
vergierte jedoch betrachtlich, wobei Italien
mit einer Jahresrate von weniger als V2% die
Untergrenze und Spanien mit 3% % die
Obergrenze markierten.

Nach der Jahresmitte scheint die Konjunktur
im EWU-Raum an Schwung gewonnen zu
haben. Die Industrieproduktion legte im Zeit-
raum Juli/August saisonbereinigt um %1%
gegeniber dem zweiten Quartal zu, was vor
allem auf Italien, Spanien und Frankreich zu-
rickzufihren ist. Das entsprechende Vor-
jahrsergebnis wurde um reichlich 1% Uber-
troffen. In dieses Bild paBt, daB die Kapazi-
tatsauslastung der Industrie in der EWU nach
ihrem Riuckgang im Frahjahr saisonbereinigt
wieder leicht gestiegen ist. Zudem tendierte
der durch Umfragen ermittelte Vertrauensin-
dikator im Verarbeitenden Gewerbe bis zu-
letzt weiter nach oben, wobei eine Klimaver-
besserung in nahezu allen Teilnehmerlandern
festzustellen ist. Insgesamt deuten die aktuel-
len Informationen darauf hin, da3 das Wachs-
tumsgefalle in der EWU kleiner wird.

In diese Richtung weist auch die jingste IWF-
Prognose. Danach schlieBen die derzeitigen
konjunkturellen ,Nachzuigler” Deutschland
und ltalien im nachsten Jahr merklich zum
EWU-Durchschnitt auf, wahrend die bisher
schon wachstumsstarken Lander ihr hohes
Expansionstempo voraussichtlich halten wer-
den. Das Wachstum im EWU-Raum kénnte
sich demzufolge von 2 % in diesem Jahr auf

Perspektiven
fur 2000



Arbeitsmarkt

Verbraucher-
preise

2% % im Jahr 2000 beschleunigen. Damit
wirde auch der Auslastungsgrad der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten deutlich steigen,
aber noch keine Vollauslastung erreichen;
dies gilt insbesondere fur Deutschland und
Italien.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Euro-
Raum in den letzten Monaten kaum noch
verbessert. Die standardisierte Arbeitslosen-
guote lag im September — wie im Juli und im
August — mit saisonbereinigt 10,0% nur
wenig unter dem Stand vom Juni (10,1%).
Sie war damit allerdings 0,7 Prozentpunkte
niedriger als ein Jahr zuvor. Nur in Deutsch-
land hat die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt
etwas zugenommen; anhaltende Riickgange
waren in den Niederlanden, Finnland, Frank-
reich, Irland und Spanien zu verzeichnen.

Auf der Verbraucherstufe sind die Preise seit
Jahresbeginn in einem maBigen Tempo ge-
stiegen. Im September betrug der Vorjahrsab-
stand ebenso wie schon im August + 1,2 %.
Wahrend sich Energietrager unter dem Ein-
fluB der Entwicklungen auf den Weltrohstoff-
markten weiter verteuerten, gingen insbeson-
dere die Preise fur unverarbeitete Nahrungs-
mittel zurlick. Bei gewerblichen Waren kam
es in den letzten Monaten kaum zu weiteren
Preissteigerungen. Zwischen den Preistrends
in einzelnen Landern gibt es weiterhin groBe
Unterschiede. Wahrend die Teuerungsrate in
Osterreich, Frankreich und Deutschland unter
1% blieb, stiegen die Preise zuletzt in Spanien
binnen Jahresfrist um 2,4 % und in Irland um
2,8%. An der Obergrenze der von der EZB
definierten Zone der Preisstabilitdt von 2%
lagen die Niederlande, Portugal und ltalien.
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Zur Dampfung des Preisauftriebs hat die ita-
lienische Regierung vor kurzem beschlossen,
die Mineraldlsteuer zeitlich befristet zu sen-
ken. Fur den Euro-Raum insgesamt wird im
allgemeinen eine leichte Verstarkung des
Preisauftriebs im Jahresmittel 2000 erwartet.

EWU-Leistungsbilanz und
Wechselkursentwicklung

Die weltweite wirtschaftliche Erholung hat in
den Sommermonaten den AuBenhandel der
EWU mit Drittldndern deutlich stimuliert. Ins-
besondere die Exporttatigkeit der Anbieter
aus dem Euro-Raum, die um die Jahreswende
1998/1999 bereits ihren Tiefpunkt erreicht
hatte, im AnschluB daran aber nur zégernd
wieder in Schwung kam, hat sich in den letz-
ten Monaten spUrbar belebt. Im Vorjahrsver-
gleich ist dies zwar nicht ohne weiteres zu er-
kennen. Doch immerhin Ubertrafen die Ex-
porte des Euro-Gebiets im Zweimonatszeit-
raum Juli/August (die Septemberzahlen liegen
noch nicht vor) erstmals wieder den Stand
der entsprechenden Vorjahrszeit, und zwar
um gut Y2 %; dagegen wurde im ersten Halb-
jahr 1999 das Ausfuhrniveau des Vorjahres
noch um reichlich 32 % unterschritten.

Mit der konjunkturellen Belebung in den
EWU-Landern haben sich auch die Warenbe-
zlge aus Drittlandern erhoht. Im Juli/August
dieses Jahres lagen die Einfuhren dem Wert
nach um gut 42 % Uber dem Stand der ent-
sprechenden Vorjahrsmonate, verglichen mit
einem Ruckgang von 1% % in der ersten
Halfte dieses Jahres. Das reale Einfuhrwachs-
tum war jedoch geringer als in diesen Zahlen

1M

AuBenhandel
der EWU mit
Drittldndern



Leistungsbilanz

Wechselkurs-
entwicklung

Yen
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auf den ersten Blick zum Ausdruck kommt,
da die Einfuhrpreise insbesondere fir Erdol
und Mineraltlerzeugnisse kraftig gestiegen
sind. Als Ergebnis der unterschiedlichen Zu-
wachse auf der Ausfuhr- und Einfuhrseite lag
daher auch der UberschuB der EWU im Au-
Benhandel mit Drittlandern — trotz der deut-
lich lebhafteren Exporttatigkeit im Berichts-
zeitraum Juli/August — mit 20% Mrd Euro
unter dem entsprechenden Vorjahrswert
(24 Mrd ECU).

Gleichzeitig schlossen die , unsichtbaren” Lei-
stungstransaktionen mit einem hoheren Pas-
sivsaldo ab (10" Mrd Euro) als im Juli/August
1998 (9 Mrd ECU), wobei insbesondere ge-
stiegene Transferzahlungen an Drittlander ins
Gewicht fielen. Im Ergebnis wies daher die
Leistungsbilanz der EWU mit gut 92 Mrd Euro
einen deutlich geringeren UberschuB auf als
vor Jahresfrist (15 Mrd ECU).

Die Position des Euro an den Devisenmarkten
hat sich nach der zeitweiligen Befestigung im
Sommer bis Ende September erneut abge-
schwacht. Im AnschluB daran haben zeit-
weise zwar die Auftriebskrafte die Oberhand
gewonnen; in den ersten Novemberwochen
sank der Euro jedoch wieder und erreichte
dabei seinen bisher tiefsten Stand in diesem
Jahr.

Hinter der Entwicklung des Euro in den
Herbstmonaten stand zundchst der Hohen-
flug des Yen, der sich gegeniber dem Euro
Mitte September mit einem Kurssprung um
gut 6 % verteuerte. Sowohl die Belebung der
Wirtschaftsaktivitat in Japan als auch die un-
erwartet rasche Erholung einiger Schwellen-

12

lander in der ostasiatischen Region durften
zunachst fur diese Neubewertung der Wah-
rungsrelationen ausschlaggebend gewesen
sein. Zu einer gewissen Korrektur gab dann
allerdings der Stimmungswandel am Markt
im Hinblick auf die kinftigen Wachstumsper-
spektiven in der EWU AnlaB. Die in diesem
Zusammenhang aufgekommenen Zinserwar-
tungen im Euro-Raum haben die Erholung
der europdischen Wahrung zeitweilig unter-
stUtzt. Zuletzt notierte der Euro mit 110 Yen
im Vergleich zu dem Tiefstand vom Septem-
ber wieder um etwa 1% % fester; seinen
Wert vom Jahresanfang gegenlber dem Yen
unterschritt er damit jedoch um fast 18 %.

In einem Spannungsfeld unterschiedlich wir-
kender Faktoren wurde dagegen beim US-
Dollar in den zurlckliegenden Monaten
keine klare Entwicklungsrichtung erkennbar.
Nach einer spurbaren Befestigung im Juli
schwankte der Euro gegentber dem US-
Dollar in einem Band zwischen 1,03 US-$ und
1,09 US-$. Darin kommen die sich wiederholt
abwechselnden Markteinschatzungen hin-
sichtlich der wirtschaftlichen Perspektiven in
den beiden Regionen zum Ausdruck. Zum
einen untersttzten Meldungen Uber das be-
merkenswert kraftige und verhaltnismaBig
spannungsfreie Wachstum der US-Wirtschaft
wiederholt den US-Dollar; auf der anderen
Seite verbesserten sich die Perspektiven fir
den Euro dadurch, da3 die wirtschaftliche Er-
holung in der EWU weiter an Kontur gewann,
so daB sich damit das Wachstumsgefalle zwi-
schen den USA und dem Euro-Raum tenden-
ziell verengen durfte. Bei AbschluB3 dieses Be-
richts bewegten sich die Dollarnotierungen
des Euro bei 1,04 US-$.

Dollar



Effektiver Euro-
Kurs

Im gewogenen Durchschnitt hat sich der Euro
seit Anfang August um 32 % abgeschwacht;
damit wurde die europdische Wahrung zu-
letzt um fast 11% niedriger als zu Jahresbe-
ginn bewertet. Vor dem Hintergrund recht
ahnlicher Inflationsraten in den Industrielan-
dern wird die giinstige Wettbewerbsposition
europaischer Anbieter auf den Auslands-
markten damit auch weiterhin von der Wech-
selkursseite gestitzt. Auf Dauer muB Konkur-
renzfahigkeit an den Weltmarkten jedoch
durch Kostendisziplin im Innern ,verdient”

werden.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Zinserhéhung
im November

Der EZB-Rat hat in den vergangenen Mona-
ten seine Zinspolitik der ruhigen Hand zu-
nachst fortgesetzt und die Leitzinsen des Eu-
rosystems unverandert belassen. Mit Wirkung
vom 10. November setzte er dann den Zins
fur die weiterhin als Mengentender ausge-
schriebenen
nen von 2,5 % auf 3,0 % herauf und erhohte

zum 5. November die Zinssatze der Spitzenre-

Hauptrefinanzierungsoperatio-

finanzierungs- und der Einlagefazilitdt von
3,5% auf 4,0 % beziehungsweise von 1,5 %
auf 2,0%. Die Zinserhéhung soll die gegen-
wartig weitgehend erreichte Preisstabilitat
aufrechterhalten und damit dauerhaftes
Wachstum fordern. Angesichts der gestiege-
nen Preisrisiken, des anhaltend starken Geld-
mengenwachstums und des in Gang gekom-
menen Konjunkturaufschwungs waren be-
sonders expansive Impulse nicht mehr ange-
zeigt. Der Zinsschritt bedeutet im Ergebnis

eine Ricknahme der Zinssenkung vom April
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Entwicklung des effektiven
Euro-Wechselkurses ™

Tageswerte, log. MaRstab
1.Vj.1999 =100
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Abwertungsbeitrag
ausgewahlter Wahrungen 9
lin. Mafstab

seit Jahresanfang
sonstige

Wahrungen Vew us$
seit Anfang August
% -10 -8 -6 -4 -2 0
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dieses Jahres, die Deflationsgefahren vorbeu-
gen sollte. Die Geldpolitik bleibt auch nach
der Zinserhéhung locker.

Die EZB hat die Offentlichkeit seit den Som-
mermonaten auf die Zinserhéhung vorberei-
tet, so dalB sich bereits im Vorfeld die Erwar-
tung steigender Notenbankzinsen an den
Finanzmarkten verfestigt hatte. Nachdem die
Terminsdtze am Kassamarkt (EURIBOR) im
langer- und mittelfristigen Bereich seit dem
Frihsommer kontinuierlich gestiegen waren,
zogen seit Anfang Oktober auch im kurzerfri-
stigen Bereich die Notierungen kraftig an.
Hierin spiegeln sich neben dem erwarteten
ZinsbeschluB des EZB-Rats auch Pramien fir
die Jahreswende 1999/2000 (Jahr-2000-Pro-
blematik), die insbesondere fir unbesicherte
Gelder erheblich Uber die sonst Ublichen
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Zinsentwicklung und
Liquiditatssteuerung im
Eurosystem

Tageswerte
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Liquiditatswirkungen der Marktfaktoren
(kumuliert)®
insgesamt
darunter:
- Offentliche Haushalte
- Banknotenumlauf
Mrd
Euro
Haupt- und langerfristige 220

Refinanzierungsgeschafte

205
190
175

160

Aug. September Oktober ~ November
1999

1 Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsge-
schafte. — 2 Erfullungsperioden: 24.8. bis
23.9., 24.9. bis 23.10. und 24.10. bis 23.11.
1999. — 3 Banknotenumlauf, Nettoposi-
tion 6ffentlicher Haushalte gegenuber dem
Eurosystem, Nettowahrungsreserven des
Eurosystems und sonstige Faktoren; Bereit-
stellung (+) bzw. Absorption (-) von Zen-
tralbankguthaben.
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Jahresultimopramien hinausgehen. Insgesamt
betrachtet hat sich die Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt deutlich nach oben verlagert.

Die laufende Geldmarktsteuerung des Euro-
systems verfolgte weiterhin die Absicht,
durch eine die Liquiditatseffekte der Markt-
faktoren (vorrangig offentliche Kassentrans-
aktionen) ausgleichende und zu Beginn der
jeweiligen  Mindestreserveerfillungsperiode
tendenziell groBzlgige Mittelbereitstellung
den Tagesgeldzins (EONIA) mdglichst dicht
am Hauptrefinanzierungssatz zu fthren, um
den sehr hohen Bietungsvolumina bei den
Mengentendern zu begegnen. Aufgrund der
zunehmenden Zinsunsicherheit lag der Tages-
geldzins seit Anfang Oktober gleichwohl hau-
figer deutlich oberhalb des Geldmarktleitzin-
ses. Die Mengengebote beim Haupttender
erreichten neue Hochststande, und die Repar-
tierungsquoten verharrten auf niedrigem Ni-
veau. Zum Ende des Erfullungszeitraums hin-
gegen gab der EONIA-Satz vor dem Hinter-
grund sich abzeichnender Liquiditatstber-
schisse stets spirbar nach, und die Einlagefa-
zilitdt wurde vortbergehend regelmaBig in
groBerem Umfang in Anspruch genommen.

Die bis September fallig gewordenen ldnger-
fristigen Refinanzierungsgeschafte im Betrag
von jeweils 15 Mrd Euro wurden stets voll-
standig ersetzt. Im Oktober hat der EZB-Rat
entschieden, die drei bis zum Jahresende
noch abzuwickelnden Basistender jeweils in
Hohe von 25 Mrd Euro zuzuteilen. Diese Auf-
stockung soll zu einem reibungslosen Uber-
gang in das Jahr 2000 beitragen. Ende Okto-
ber stiegen die Zuteilungssatze bei diesen un-
verandert als Zinstender ausgeschriebenen

Reichliche
Mittelbereit-
stellung tber
Hauptrefinan-
Zzierungsopera-
tionen

Langerfristige
Refinanzie-
rungsgeschéfte



Geldmengen-
entwicklung
zunehmend
vom
Referenzwert
entfernt

Geschéaften entsprechend der Entwicklung an
den Geldmarkten kraftig an.

Insgesamt betrachtet nahmen die Offen-
marktgeschafte des Eurosystems von August
bis Oktober um 7,1 Mrd Euro auf 188,0 Mrd
Euro ab (vgl. nebenstehende Tabelle). Damit
wurden marktbedingte Liquiditatszuflisse
von 6,8 Mrd Euro ausgeglichen. Das Mindest-
reservesoll blieb nahezu unverandert. Kurzfri-
stige Feinsteuerungsoperationen wurden wei-
terhin nicht durchgefihrt. Der Rickgriff auf
die standigen Fazilitaten ging leicht zuriick.

Die Geldmenge M3 ist im dritten Quartal
dieses Jahres im Euro-Wahrungsgebiet wieder
etwas starker gewachsen, nachdem sich die
monetare Dynamik im Vorquartal abge-
schwacht hatte. Im September Gbertraf M3
im gesamten Wahrungsgebiet seinen Stand
vom Vorjahr um 6,1%, nach 5,7 % im August
und 5,8 % im Juli. Der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Zwolfmonatsraten betrug
von Juli bis September 5,9 %; er hat sich in
den letzten Monaten weiter vom Referenz-
wert in Hohe von 42 % entfernt. Insbeson-
dere im Juli und September ist die Geld-
menge M3 kréaftig expandiert. Demgegen-
Uber hat sie im August nur maBig zugenom-
men. Bei der Interpretation des Geldmengen-
wachstums im gesamten Wahrungsgebiet ist
weiterhin eine gewisse Vorsicht angezeigt, da
die Entwicklung in den einzelnen Teilnehmer-
landern der EWU nach wie vor sehr hetero-
gen ist. Der deutsche Beitrag zur monetaren
Expansion im Euro-Wahrungsgebiet wachst
unverandert splrbar starker als das Gesamt-
aggregat (vgl. S. 17). Erfahrungsgemal sind
mit einer anhaltend reichlichen Liquiditatsver-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd Euro;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten
der Reserveerfullungsperioden

1999

24. Aug. | 24.Sept. |24. Aug.
bis bis bis
Position 23. Sept. |23. Okt. |23.0Okt.

I Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zentral-
bankguthaben durch

1. Verédnderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: -) + 2,7 - 04 + 23

2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte

beim Eurosystem - 41 + 6,0 + 19

3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 1) + 03 + 6,1 + 64
4. Sonstige Faktoren + 05 - 43 - 38
Insgesamt - 06 + 74 + 68

II. Geldpolitische Geschéfte des
Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-

geschafte + 03 -74) -1
b) Langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte - 00| £00| -00

) Sonstige Geschafte 2) - - -
2. Standige Fazilitdten
a) Spitzenrefinanzierungs-

fazilitat - 03 + 0,1 - 02

b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 03 + 01 + 04
Insgesamt + 03 - 72 - 69

IIl. Verdnderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. +I1.) - 03 + 0,22 - 0,1

IV. Verdnderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) + 0,2 -0,2 + 0,0

Nachrichtlich: 3)

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 150,4 143,0 143,0
Langerfristige Refinanzierungs-

geschafte 45,0 45,0 45,0
Sonstige Geschafte 2) - - -
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,2 03 03
Einlagefazilitat 0,7 0,6 0,6

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
1 EinschlieBlich liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen
zum Quartalsende. — 2 EinschlieBlich in Stufe 2 abgeschlossener
und zu Beginn der Stufe 3 noch ausstehender geldpolitischer Ge-
schafte; ohne ,Outright”-Geschafte und die Begebung von
Schuldverschreibungen (in Pos. 1.4. enthalten). — 3 Bestande im
Durchschnitt der betrachteten bzw. letzten Erfullungsperiode.

Deutsche Bundesbank
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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sorgung der Wirtschaft erhohte Stabilitatsrisi-
ken fur die Zukunft verbunden. Mit seiner
jungsten Zinsentscheidung hat der EZB-Rat
seinen Willen bekundet, diesen entschlossen

entgegenzuwirken.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 entwickelten sich im dritten Quar-
tal dieses Jahres die marktfahigen Papiere,
und hier insbesondere die Geldmarktfondsan-
teile und Geldmarktpapiere sowie die Bank-
schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu zwei Jahren, besonders dynamisch. Das
Expansionstempo der taglich falligen Einlagen
blieb hoch. Die Volatilitdt an den Finanzmark-
ten durfte die Liguiditatsneigung gefordert
und Anleger veranla3t haben, Mittel in kurz-
fristigen Anlagen zu parken. Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem Jahr-2000-Pro-
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blem mdgen hinzugekommen sein. Auch der
Bargeldumlauf ist im dritten Quartal ver-
gleichsweise kraftig gestiegen. Insgesamt ist
die Geldmenge M1, die neben dem Bargeld-
umlauf die Sichteinlagen umfaBt, von Juli bis
September mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von 8% gewachsen, ihren Vorjahrs-
stand Ubertraf sie Ende September um 13 %.
Die Ubrigen in M3 enthaltenen kirzerfristigen
Einlagen entwickelten sich maBig.

Von den Bilanzgegenposten her betrachtet
wurde das Geldmengenwachstum im Euro-
Wahrungsgebiet weiterhin durch die bereits
seit langerem sehr kraftige Kreditgewahrung
an den privaten Sektor geférdert; allerdings
lieB das Wachstumstempo im dritten Quartal
etwas nach. Die Ausleihungen der MFls an
den privaten Sektor erhéhten sich von Juli bis
September um 73,6 Mrd Euro, verglichen mit
einer Zunahme von 88,2 Mrd Euro im glei-
chen Vorjahrsquartal. Die Vorjahrsrate betrug
zuletzt 10,5 %. Wahrend die Bestdnde der
MFIs an Aktien und anderen Dividendenwer-
ten im dritten Quartal nur maBig zunahmen,
expandierten die Buchkredite der MFIs an Un-
ternehmen und Privatpersonen erneut recht
kraftig. Moglicherweise haben die steigenden
Zinsen fur Bankkredite Schuldner veranlaBt,
sich die derzeit noch gunstigen Kreditkondi-
tionen langerfristig zu sichern. Die Verschul-
dung der 6ffentlichen Haushalte bei den MFls
erhdhte sich im dritten Quartal um 4,9 Mrd
Euro, verglichen mit einem Rickgang um
20,9 Mrd Euro vor Jahresfrist. Dies war im Er-
gebnis jedoch ausschlieBlich auf eine Auf-
stockung der Bestande an offentlichen Wert-
papieren in den Portefeuilles der MFls zur(ick-
zufiihren. Demgegenilber haben die 6ffent-

Bilanz-
gegenposten



Deutscher
Beitrag

Weiterer
Anstieg der
Kapitalmarkt-
zinsen bis Ende
Oktober ...

lichen Hande ihre Buchkredite bei den MFls
weiter abgebaut. Das bereits im Vorquartal
etwas kraftigere Wachstum des Geldkapitals
bei MFIs hielt im dritten Quartal 1999 nahezu
unverandert an, so daB die Geldmengenex-
pansion von dieser Seite etwas gebremst
wurde. Im Zahlungsverkehr der gebietsansas-
sigen Nicht-MFIs mit Geschaftspartnern au-
Berhalb des Euro-Wahrungsgebiets sind im
dritten Quartal dieses Jahres deutlich weniger
Mittel abgeflossen als in den beiden Vorquar-
talen. Die Nettoforderungen der MFIs gegen-
Uber dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet, in de-
nen solche Transaktionen ihren Niederschlag
finden, verminderten sich um 9,0 Mrd Euro
nach einem Rickgang um 60,0 Mrd Euro im
zweiten sowie um 70,4 Mrd Euro im ersten
Quartal.

Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im
Euro-Wahrungsgebiet hat sich binnen Jahres-
frist mit einer Rate von 11,4 % spUrbar star-
ker ausgeweitet als das Gesamtaggregat.
Diese Rate durfte die tatsachliche Liquiditats-
versorgung in Deutschland aber deutlich
Uberzeichnen. Daflr spricht insbesondere,
daB die Kaufe von Geldmarktpapieren und
kurzerfristigen  Bankschuldverschreibungen
durch Anleger aus Landern auBerhalb des
Wahrungsgebiets in jingster Zeit weiter zu-
genommen haben.” Die in der ersten Jahres-
halfte zu beobachtenden hohen Mittelriick-
flisse vom Euromarkt haben im dritten Quar-

tal dagegen merklich nachgelassen.

An den Kapitalmarkten des Euro-Wahrungs-
gebiets setzte sich der im Frihjahr in Gang
gekommene Zinsanstieg bis in den Herbst
hinein fort. Die durchschnittliche Rendite
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Zinsentwicklung am
EWU-Rentenmarkt

Tageswerte
%
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0,8
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amerikanischen Anleihemarktes
im Zehnjahresbereich 0,4
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1 Gewogener Durchschnitt der Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen der EWU-Teil-
nehmerléander; BIP-gewichtet.
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zehnjahriger Staatsanleihen der EWU-Lander
zog von Ende Juni bis Ende Oktober um mehr
als einen Prozentpunkt auf in der Spitze Uber
5% % an. Im internationalen Vergleich sind
die langfristigen Zinsen in der EWU relativ
kraftig gestiegen. So verringerte sich der
Zinsvorsprung zehnjahriger amerikanischer
Staatsanleihen bis Ende Oktober auf etwa
dreiviertel Prozentpunkte; er hat sich damit
gegendber Juni praktisch halbiert. Die An-
naherung der Kapitalmarktrenditen in der
EWU an das Niveau der anhaltend wachs-
tumsstarken Vereinigten Staaten ist ein Indiz
daflr, daB hinter dem Zinsanstieg in Europa

1 Da bei diesen Papieren der Umlauf abzlglich der von
MFIs im Euro-Raum gehaltenen Bestande ausgewiesen
und — infolge statistischer Schwierigkeiten — bisher nicht
zusatzlich zwischen Erwerbern aus dem Wahrungsgebiet
und aus Drittldndern unterschieden wird, gehen solche
Verbindlichkeiten der MFIs gegenlber Akteuren auBer-
halb des Euro-Raums in die Geldmenge M3 ein.

17



... und Rick-
gang im Um-
feld der Zins-
anhebung des
Eurosystems

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
November 1999

in erster Linie eine optimistischere Einschat-
zung der Konjunkturperspektiven steht. Aus-
gehend von der durch Krisenangste gekenn-
zeichneten Situation im Frihjahr sind die
hoéheren Kapitalmarktzinsen somit Ausdruck
einer gewissen Normalisierung. Allerdings
deutet der Renditenanstieg auch darauf hin,
daB sich die Stabilitatsrisiken in den Sommer-
monaten wieder starker in Richtung anzie-
hender Preise verlagert haben. Vor diesem
Hintergrund dulrften den Zinsanstieg im
Herbst auch MutmaBungen Uber Zeitpunkt
und Umfang einer Zinsanhebung des Euro-
systems akzentuiert haben.

Ende Oktober setzte ein Zinsrlickgang ein, in
dessen Verlauf die zehnjahrigen Renditen im
EWU-Durchschnitt wieder unter 5% % san-
ken. Dazu hat wohl wesentlich beigetragen,
daB mit der sich immer klarer abzeichnenden
Anhebung der Notenbankzinsen durch das
Eurosystem die Unsicherheit am Kapitalmarkt
wich. Nach der Zinsentscheidung des EZB-
Rats setzte sich der Renditenrlickgang fort;
Mitte November lagen die Kapitalmarktzinsen
in der EWU bei 5%. Im Ergebnis hat sich die
Zinsstruktur im Herbst deutlich abgeflacht.
Zuletzt waren die zehnjahrigen Renditen rund
17 Prozentpunkte hoher als der Dreimonats-
EURIBOR,
2 Prozentpunkten im Spatsommer. Dabei

verglichen mit in der Spitze

ist allerdings zu berlcksichtigen, daB der
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Dreimonats-EURIBOR derzeit — wie alle Uber
die Jahreswende hinausreichenden Geld-
marktsatze — einen Aufschlag beinhaltet, der
auf die hohere Liquiditatspraferenz der Ban-
ken Uber den Jahrtausendwechsel zurlickzu-
fUhren ist.

Die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet
waren in den Sommer- und Herbstmonaten
ausgepragten Schwankungen unterworfen,
wobei die Entwicklung an den européischen
Aktienmarkten — wie Ublich — weitgehend
den Kursvorgaben der Wall Street folgte.
Nachdem die Notierungen europaischer Divi-
dendenwerte Mitte Juli ein neues Allzeithoch
erreicht hatten, fielen sie bis Anfang August
— gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-
Kursindex — um mehr als 10% zurlck. Von
diesem zyklischen Tief erholten sie sich bis
Mitte September fast vollstdndig. Bis in den
Oktober hinein verloren Dividendentitel dann
wieder deutlich an Wert. Der jungste Kursauf-
schwung brachte die Notierungen schlieBlich
auf neue Rekordstande. Verglichen mit dem
Jahresendstand 1998 ergibt sich bis Mitte No-
vember ein Plus von fast 19 %. Insgesamt be-
trachtet konnten europaische Beteiligungs-
werte im Herbst gegenlber US-Aktien einiges
an Boden gut machen; dies drfte in erster Li-
nie mit den nun auch in den gréBeren Lan-
dern des Euro-Raums deutlich verbesserten
Konjunkturperspektiven zusammenhangen.

Volatile
Aktienkurse



