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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die konjunkturelle Erholung der Weltwirt-
schaft hat sich nach der Jahreswende 1999/
2000 mit hohem Tempo fortgesetzt. Beson-
ders kraftige Produktionszuwachse haben er-
neut die ostasiatischen Schwellenldnder er-
zielt, die nach Uberwindung ihrer schweren
Wirtschaftskrise wieder die Region mit der
weltweit héchsten Wachstumsdynamik sind.
Darlber hinaus scheint sich die Aufwartsent-
wicklung im lateinamerikanischen Raum, die
im Verlauf des Jahres 1999 eingesetzt hatte,
weiter gefestigt zu haben. Die mittel- und
osteuropdaischen Reformlander befinden sich
ebenfalls auf Wachstumskurs. Mit Abstrichen
gilt dies auch fur Russland, das 1999 eine Pro-
duktionsausweitung von gut 3% und nach
amtlichen Informationen im ersten Quartal
2000 einen noch deutlich starkeren Zuwachs
verbuchen konnte.

Auch in den Industriestaaten zog die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den Wintermo-
naten des laufenden Jahres kraftig an. In die-
ser Landergruppe haben die USA weiterhin
die Vorreiterrolle inne; die wirtschaftliche Dy-
namik hat sich hier im Winterhalbjahr sogar
nochmals verstarkt. In der EWU hielt die 1999
in Gang gekommene Konjunkturbelebung
auf hohem Niveau an. Dagegen hat der Auf-
schwung in anderen Landern Westeuropas,
insbesondere in GroBbritannien, etwas an Dy-
namik eingebUBt. Japan bildet in dieser Hin-
sicht zwar nach wie vor das Schlusslicht;
nachdem die Wirtschaft im zweiten Halbjahr
1999 erneut einen konjunkturellen Ruck-
schlag erlitten hatte, scheinen jedoch die ex-

Weltwirtschaft
weiter auf
Expansionskurs



Perspektiven
fur 2000 und
2001

pansiven Krafte die Oberhand zurliickgewon-
nen zu haben.

Insgesamt ist damit die Aufwartsentwicklung
in den Industrielandern durch den starken
Anstieg der Olpreise im Verlauf des letzten
Jahres — anders als nach den Olpreisschiiben
in den siebziger Jahren und zu Beginn der
achtziger Jahre — nur wenig gebremst wor-
den. Ausschlaggebend dafir durfte sein, dass
die Abhangigkeit der Industrieldander vom
Erddl durch Einsparungen und Substitutionen
sowie den fortschreitenden Strukturwandel
zu Gunsten des Dienstleistungssektors deut-
lich verringert werden konnte. AuBerdem
war das allgemeine Preisklima weitaus ginsti-
ger als in den beiden Referenzzeitraumen.
Der Anstieg der Olpreise hat gleichwohl die
Entwicklung der Teuerungsraten in den USA
und Westeuropa wahrend der Wintermonate

gepragt.

Angesichts des weltweit sehr lebhaften Wirt-
schaftsverlaufs und der insgesamt giinstigen
Perspektiven hat der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) seine Schatzung des globa-
len Produktionswachstums vom Herbst vo-
rigen Jahres fir 1999 sowie seine Prognose
fur das Jahr 2000 merklich nach oben korri-
giert, und zwar um einen halben Prozent-
punkt beziehungsweise drei viertel Prozent-
punkte auf 3% % beziehungsweise 4% %.
Fur das Jahr 2001 wird mit einer leichten Ab-
schwachung des weltweiten BIP-Wachstums
auf 4% gerechnet, hinter der im Wesent-
lichen die Erwartung einer Konjunkturabkiih-
lung in den USA steht. Die Anséatze fur die Ex-
pansion des Welthandels wurden fir das lau-
fende Jahr sogar um einen Prozentpunkt auf
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Vorausschatzungen des IWF
fir 2000 und 2001
Position 1998 1999 2000 2001
Reales Brutto-
inlandsprodukt Veranderung gegen Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 24 + 3.1 + 36 + 30
darunter:
USA +43| +42| +44| +30
Japan - 25 +03 +09 + 18
EWU + 28 + 23 + 32 + 32
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 1,5 + 14 + 19 + 2,0
darunter:
USA + 1,6 + 2,2 + 2,5 + 2,5
Japan + 0,6 -03 + 0,1 +09
EWU + 1,2 + 1,2 + 1,7 + 1,6
Zahl der Arbeitslosen in %
Arbeitslosigkeit der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,7 6,4 6,0 5.8
darunter:
USA 4,5 4,2 4,2 4,2
Japan 41 4,7 4,7 4,6
EWU 10,9 10,1 9,4 89

4

Quelle: IWF, World Economic Outlook, Mai 2000. — 1 Industrielan-
der zuztglich Israel, China (Taiwan), Hongkong (Sonderverwal-
tungsregion), Republik Korea und Singapur. — 2 Preisindex fur
die Lebenshaltung.
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8% heraufgesetzt, was mit einer Neuein-
schatzung insbesondere der Schwellenlander
zusammenhangt. Im ndchsten Jahr wird sich
dem IWF zufolge im Einklang mit der etwas
weniger dynamischen globalen Produktions-
entwicklung auch das Wachstum des grenz-
Uberschreitenden Handels mit Gitern und
Diensten verlangsamen. Im Hinblick auf die
Preisentwicklung auf der Verbraucherstufe
wird far die ,fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften” ein im Wesentlichen durch héhere
Olpreise ausgeldster Anstieg der Teuerungs-
rate von 1% % im Jahr 1999 auf jeweils 2 %
in den Jahren 2000 und 2001 vorhergesagt.
Dagegen konnte sich der immer noch kraf-
tige Preisauftrieb in den Entwicklungs- und
Schwellenldndern weiter abschwachen. Fur
die mittel- und osteuropaischen Reformlan-
der wird ebenfalls ein Rickgang der durch-
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schnittlichen Inflationsrate erwartet. Darin
spiegeln sich zu einem groBen Teil die prog-
nostizierten Stabilisierungserfolge in Russland

wider.

Die jungste IWF-Prognose basiert in ihrem
Kern auf der Annahme einer ,weichen Lan-
dung” der US-Wirtschaft, einer dauerhaften
Erholung in Japan sowie einer stetigen Auf-
wartsentwicklung in Europa und den Schwel-
lenlandern. In einem alternativen Szenario
wird zur besseren Einschatzung von mog-
lichen Risiken unterstellt, dass sich die globale
Expansion im laufenden Jahr noch starker be-
schleunigt als derzeit erwartet. Dies wirde
die bestehenden Ungleichgewichte vor allem
in den USA, die sich dort in einem langfristig
wohl nicht tragbaren Leistungsbilanzdefizit
sowie immer noch auBergewohnlich hohen
Borsenkursen  duBern, vergroBern.  Eine
Lharte Landung” der US-Wirtschaft spates-
tens im nadchsten Jahr wirde dadurch wahr-
scheinlicher. Dies brachte erhebliche Wachs-
tumsverluste mit sich, die sich im Jahr 2000
nach den Berechnungen des IWF fir die USA
auf zwei Prozentpunkte, fir die EWU auf drei
viertel Prozentpunkte und fur die Welt insge-
samt auf einen Prozentpunkt belaufen kénn-
ten. Wie realistisch ein solches Alternativsze-
nario ist, muss freilich offen bleiben; die mei-
sten Prognoseinstitute halten es im Augen-
blick fir unwahrscheinlich und rechnen eher
mit einer ,sanften Landung” der US-Wirt-
schaft.

Bisher gibt es noch keine Anzeichen fur eine
spirbare Abschwachung des Wachstumstem-
pos in den USA. Das reale BIP ist nach noch
vorladufigen Berechnungen in den Wintermo-

naten saison- und kalenderbereinigt um
1% % gegenlber dem letzten Jahresviertel
von 1999 gewachsen und Ubertraf das ent-
sprechende Vorjahrsniveau um 5%. Das
amerikanische Wirtschaftswachstum liegt da-
mit deutlich Uber dem Potenzialpfad, der
vom IWF auf reichlich 3% veranschlagt wird.
Die starksten Wachstumsimpulse gingen im
ersten Quartal 2000 erneut vom Privaten Ver-
brauch aus, der nach Ausschaltung der
Saisoneinflisse um 2 % zunahm und um 6 %
hoher war als ein Jahr zuvor. In die gleiche
Richtung wirkte auch die sehr lebhafte Inves-
titionstatigkeit, vor allem in der gewerblichen
Wirtschaft. Merklich gebremst wurde die
gesamtwirtschaftliche Expansion durch die
Normalisierung bei den Vorratsinvestitionen,
die zuvor im Hinblick auf die beflrchteten
Computerprobleme besonders kraftig ausge-
weitet worden waren. AuBerdem ist bei sai-
sonbereinigt stagnierenden realen Exporten
und deutlich nach oben gerichteten Importen
der reale AuBenbeitrag weiter ins Defizit ge-
rutscht; gemessen am BIP belief es sich zu-
letzt auf gut 4 %.

Der kraftige Anstieg der Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe im Vorjahrsvergleich
von 3,2 % im Februar auf 3,7 % im Marz ist
in der amerikanischen Offentlichkeit als wei-
teres Indiz fur eine drohende konjunkturelle
Uberhitzung interpretiert worden. Dabei l6ste
vor allem die hohere Rate fir die Kerninfla-
tion von 2,4 % (nach 2,1% im Februar), die
ohne Energie und Nahrungsmittel berechnet
wird und deshalb den ,hausgemachten”
Preisdruck besser reflektiert als der Verbrau-
cherpreisindex insgesamt, gréBere Kursan-
passungen an den Bdrsen aus. Im April hat
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sich die Teuerung vor allem auf Grund rick-
laufiger Olpreise wieder abgeschwécht. Die
Kerninflationsrate lag mit 2,2 % aber immer
noch merklich hoher als am Jahresanfang.
Die Befurchtungen, dass sich das Preisklima
weiter eintriben kénnte, werden vor allem
durch die beschleunigte Zunahme der
Arbeitskosten in den Wintermonaten sowie
die anhaltend enge Verfassung des Arbeits-
marktes genahrt.

Japan scheint die erneute konjunkturelle
Schwache, in die das Land im zweiten Halb-
jahr 1999 vor allem auf Grund der nachlas-
senden fiskalischen Impulse geraten war,
nach der Jahreswende 1999/2000 Uberwun-
den zu haben. So wird die Geschaftslage von
den Unternehmen im ersten Jahresviertel ins-
gesamt besser eingeschatzt als zuvor. Da-
riber hinaus werden deutliche Gewinnsteige-
rungen erwartet. Nachdem die Kapazitaten
in den vergangenen Jahren kraftig reduziert
worden sind, nimmt auch die Investitionsbe-
reitschaft der Unternehmen offenbar wieder
zu. Die Auslandsnachfrage hat zuletzt eben-
falls spurbar angezogen. Die Industrieproduk-
tion wuchs im ersten Quartal saisonbereinigt
um gut 2 2 %; sie war damit um 6 2 % hoher
als vor Jahresfrist. Allerdings ist die Entwick-
lung des realen BIP in den letzten Jahren oft-
mals auffallend stark vom Verlauf der Indus-
trieproduktion abgewichen, was Zweifel an
der Aussagekraft der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen ,am aktuellen Rand”
hervorgerufen hat. Gebremst wird der Auf-
schwung vor allem durch die nach wie
vor schwache Konsumnachfrage der priva-
ten Haushalte. Im Jahresdurchschnitt 2000
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konnte das Wirtschaftswachstum der IWF-
Prognose zufolge bei rund 1% liegen.

Die britische Wirtschaft hat nach der Jahres-
wende 1999/2000 merklich an Schwung ver-
loren. Das reale BIP nahm nach ersten Schat-
zungen saison- und kalenderbereinigt ,nur”
noch um knapp 2% gegenlber dem Stand
vom Herbst letzten Jahres zu, als es um %2 %
gewachsen war; binnen Jahresfrist ist es
um 3% gestiegen. Ausschlaggebend fur die
langsamere Gangart war, dass das Verarbei-
tende Gewerbe seine Produktion im Verlauf
betrachtet einschranken musste. Dazu hat
wiederum die hohe Bewertung des britischen
Pfundes gegenlber dem Euro erheblich bei-
getragen. Dagegen sind die Auftriebskrafte
im Dienstleistungssektor kaum schwacher ge-
worden; die reale Wertschopfung war hier
saisonbereinigt um 3% % hoher als im Vor-
quartal. Als positive Begleiterscheinung des
hohen Pfundkurses ist jedoch zu werten, dass
sich der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe
(ohne Hypothekenzinsen gerechnet) im ver-
gangenen Jahr weiter spirbar verlangsamt
hat und zuletzt mit 1,9 % deutlich unter dem
offiziellen Inflationsziel lag.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

GrofBbritannien

Die Volkswirtschaften im Euro-Raum sind ins-
gesamt auf dem Expansionspfad, auf den sie
in den Sommermonaten eingeschwenkt wa-
ren, weiter vorangekommen. Das reale BIP
wuchs im Schlussquartal 1999 saisonbereinigt
um %% und lag damit um 3% Uber dem
Stand vor Jahresfrist. Die starksten Wachs-

Kréaftiger
Aufschwung im
Herbst 1999 ...
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Industrieproduktion *
im Euro-Raum
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tumsbeitrage gingen dabei vom Privaten Ver-
brauch und den Vorratsinvestitionen aus, die
maoglicherweise im Hinblick auf die befurchte-
ten EDV-Probleme zum Jahreswechsel kréftig
ausgeweitet wurden. Der reale AuBenbeitrag
nahm im Verlauf betrachtet ebenfalls zu,
wenn auch nur moderat; dabei verstarkten
sich Exporte und Importe wechselseitig — eine
dynamische Komponente, die im Saldo nicht
zum Ausdruck kommt.

Nach der Jahreswende 1999/2000 hat die
glnstige Konjunkturentwicklung bei weiter-
hin freundlichem internationalen Umfeld
nach den bisher vorliegenden Informationen
angehalten. Der Indikator fur das Industrie-
vertrauen erreichte im April den hdchsten
Stand seit Anfang 1995, der dem Spitzenwert
in der Aufschwungphase 1987/91 sehr nahe
gekommen war. Das , Stimmungsbarometer”
fur die Verbraucher blieb den Umfrageergeb-
nissen zufolge zuletzt auf einem sehr hohen
Niveau. Die Kapazitatsauslastung in der Indu-
strie ist seit Jahresanfang ebenfalls kraftig ge-
stiegen; sie lag im April um fast 22 % Uber
dem Niveau zur Jahresmitte 1999, als sich der
Euro-Raum noch in einem konjunkturellen
Zwischentief befand. Im gleichen Umfang
wurde auch der durchschnittliche Nutzungs-
grad in den neunziger Jahren Ubertroffen. Die
Entwicklung der Industrieproduktion im
Januar/Februar — aktuellere Angaben liegen
noch nicht vor — passt auf den ersten Blick in-
sofern nicht ganz in dieses Bild, als sie saison-
bereinigt nur um Y2 % Uber dem Ergebnis des
vorangegangenen Zweimonatsabschnitts lag.
Der dahinter stehende leichte Rickgang der
industriellen Erzeugung im Januar kdénnte

damit zusammenhangen, dass wegen der be-

...undim
Winter 2000



Gunstige
Wachstums-
prognosen

Preise

farchteten Computerprobleme zwischen den
Jahren und Anfang Januar vielfach die Pro-
duktion heruntergefahren wurde. Fir einen
solchen Sondereinfluss spricht auch, dass die
Industrieproduktion im Februar wieder kraftig
anzog. Einen weiteren Beleg fir eine gefes-
tigte dynamische Wirtschaftsentwicklung in
der EWU stellt die anhaltende Verbesserung
der Situation am Arbeitsmarkt dar. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote lag im Marz bei
9,4%, verglichen mit 9,6 % im Dezember
und 10,0 % im Durchschnitt des Jahres 1999.

Nach den jangsten Prognosen des IWF und
der Europaischen Kommission wird sich das
reale BIP im laufenden Jahr um 3% % bis
3% % ausweiten, womit der starkste Zu-
wachs seit 1991 realisiert wirde. Fir 2001
wird ein nur geringfligig schwéacheres Wachs-
tum erwartet. Die Arbeitslosigkeit kénnte da-
nach bis 2001 unter 9% der Erwerbsperso-
nen sinken. Dabei dirfte sich auch das kon-
junkturelle Gefalle zwischen den EWU-Lan-
dern weiter verringern.

Das aktuelle Preisgeschehen im Euro-Raum
hat sich im April trotz zunehmender Schwa-
che des Euro wieder etwas beruhigt. Nach-
dem im Marz die Erhéhung der Verbraucher-
preise — gemessen an der Vorjahrsrate des
harmonisierten Preisindex — mit 2,1% erneut
etwas Uber die Obergrenze der vom EZB-Rat
gesetzten Marge fUr die Preisstabilitdt von
weniger als 2% hinausgegangen war, hat
sich der Anstieg zuletzt wieder auf 1,9 % ver-
ringert. MaBgeblich sowohl fur die vorherige
Zunahme als auch die jingste Abschwachung
des Preisanstiegs waren die Notierungen an
den internationalen Olmarkten. Im Ubrigen
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Zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit
in der EWU

Standardisierte Arbeitslosenquote in %, saisonbereinigt

1999 2000

Position Jahr |4.Vj. |1.Vj. |Marz

EWU 10,0 9,7 9,5 9,4

davon:
Belgien 9,0 8,8 8,6 8,5
Deutschland 8,7 8,7 8,4 8,4
Finnland 10,2 10,1 10,4 10,6
Frankreich 11,3 10,8| 10,4| 10,2
Irland 58 5,3 5,0 5,0
Italien 11,3 11,1 11,1 .
Luxemburg 2,3 2,2 2,2 2,2
Niederlande 3,3 2,7 . .
Osterreich 3,7 3,6 3,5 3,4
Portugal 4,5 4,2 4,2 41
Spanien 15,9 15,2 15,0 14,9

nachrichtlich:

EU 9,2 8,9 8,8 8,7

Quelle: Eurostat.
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hielten sich die Preisbewegungen bis zuletzt
in vergleichsweise engen Grenzen. Am starks-
ten erhéhten sich die Preise der Dienstleistun-
gen. Hier wurde der entsprechende Vorjahrs-
stand im April um rund 1% % Uberschritten.
Die im Konsumentenpreisindex enthaltenen
Industrieerzeugnisse verteuerten sich dage-
gen binnen Jahresfrist lediglich um 2%, und
bei den Nahrungsmitteln waren Saisonwaren
weiterhin kaum teurer als zur gleichen Zeit
von 1999. Den starksten Preisauftrieb hatte
im April wiederum Irland mit 5,0% zu ver-
zeichnen, wohingegen der Preisanstieg in
Frankreich und Deutschland mit rund 1% %
recht moderat ausfiel. Im Jahresdurchschnitt
wird die Teuerungsrate in der EWU nach den
jingsten Prognosen von IWF und der Euro-
paischen Kommission bei rund 132 % lie-

1M
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gen. Hierbei ist jedoch eine Stabilisierung der
Wechselkursverhaltnisse unterstellt.

EWU-Leistungsbilanz und
Wechselkursentwicklung

Ausfuhren des
Euro-Raums
in Drittlander

Einfuhren

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Lan-
dern des Euro-Raums erhielt in den ersten
Monaten dieses Jahres von der auBenwirt-
schaftlichen Seite unverandert kraftige Im-
pulse. So Ubertrafen die Ausfuhren des Euro-
Gebiets in Drittlander im Januar/Februar 2000
(aktuellere Daten liegen noch nicht vor) ihren
Vorjahrsstand um nicht weniger als 22 %.
An der durchgreifenden weltwirtschaftlichen
Erholung hat die Exportwirtschaft in den
EWU-Landern damit in besonders hohem
MaBe partizipiert.

Gleichzeitig sind auch die Importe kraftig ge-
wachsen, so dass sich die belebenden Wir-
kungen aus dem AuBenhandel des Euro-
Wadhrungsgebiets in  beiden Richtungen
wechselseitig verstarkten. Auf Grund der
starken Preiserhdhungen an den Rohdlmark-
ten bis zum Marz dieses Jahres gingen die da-
mit verbundenen nominalen Einkommens-
transfers aus dem Euro-Raum in die Lieferlan-
der sogar noch deutlich Uber das gleichzeitige
Umsatzwachstum der europdischen Export-
wirtschaft hinaus. Im Ergebnis stiegen die Ein-
fuhrzahlungen an Lieferanten in Drittlandern
um 29 %. Schatzungen zufolge durften
etwa 20 Prozentpunkte davon auf Preisstei-
gerungen zurlckgehen, wobei neben der
Verteuerung des Erddls und anderer Roh-
stoffe auch die Schwache des Euro eine Rolle

spielte. Der Uberschuss der EWU-Lander im

12

Warenhandel mit Drittstaaten fiel in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres mit
etwas Uber 7 Mrd Euro daher niedriger aus
als im gleichen Zeitraum des Vorjahres (112
Mrd Euro).

Andererseits haben sich im Januar/Februar
2000 die Defizite im Bereich der , unsichtba-

"

ren” Leistungstransaktionen im Vergleich
zum Vorjahr etwas verringert. Ausschlagge-
bend war die Entwicklung bei den Laufenden
Ubertragungen, wo der Passivsaldo — vor
allem auf Grund von Erstattungen aus dem
EU-Haushalt — deutlich niedriger ausfiel. Ins-
gesamt schloss die Leistungsbilanz des Euro-
Wahrungsgebiets in den Monaten Januar/
Februar 2000 mit einem Defizit von gut 4
Mrd Euro ab, verglichen mit einem weitge-
hend ausgeglichenen Ergebnis im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum.

Der Euro stand in den Friihjahrsmonaten trotz
der glinstigen stabilitatspolitischen Bedingun-
gen im Innern und der zwischenzeitlich
durchgreifend verbesserten Wachstumsaus-
sichten weiter unter Abgabedruck. Das gilt
praktisch gegenUber allen wichtigen Wahrun-
gen. Besonders im Blickpunkt stand dabei
aber die Entwicklung im Verhaltnis zum US-
Dollar, der gestutzt auf das Vertrauen der
Marktteilnehmer in die Dynamik und Anpas-
sungsfahigkeit der US-Wirtschaft gegentber
dem Euro immer neue Rekordmarken er-
reichte, obgleich sich die wirtschaftlichen Ent-
wicklungsaussichten eher zu Gunsten des
Euro-Raums verschoben haben. Auch die
kraftige Kurskorrektur an der amerikanischen
Technologieborse, die bis dahin als Magnet
fur das anlagesuchende Kapital gegolten

Leistungsbilanz

Wechselkurs-
entwicklung

US-Dollar
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Gewogener realer AuBenwert der D-Mark und

realer effektiver Wechselkurs des Euro
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| Gewogener realer AuBenwert der D-Mark 13
| Durchschnitt 1975 bis 1998 =100

Realer effektiver
Wechselkurs des
Euro 23

ts)

1975 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000

1 Gewogen gegenuber neun Industrielandern auBerhalb der EWU. — 2 Gegenuber 13 Industrie- und Entwick-
lungslandern. Wert des realen effektiven Wechselkurses des Euro und des gewogenen realen AuBenwerts der
D-Mark Uber den realen effektiven Wechselkurs des ,theoretischen" Euro im 4. Quartal 1998 verknipft. —
3 Nominaler AuBenwert bzw. nominaler effektiver Wechselkurs bereinigt um die unterschiedliche
Preisentwicklung, gemessen an den Verbraucherpreisen. — e = Letzer Stand: 17.5.2000.
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hatte, konnte den Trend nicht umkehren.
SchlieBlich sind auch die Zinserhéhungen im
Euro-Gebiet angesichts der offensichtlich
starken Praferenzen der Anleger fur Dollar-
investitionen ohne erkennbaren Einfluss ge-
blieben, zumal sie auf Grund der gleichzei-
tigen Zinserhéhungen an den Dollarmérkten
nicht
Selbst die standig wachsenden Leistungs-

deren  Zinsvorsprung verringerten.
bilanzdefizite der USA und die daraus resul-
tierenden Unsicherheiten haben die positive
Grundstimmung zu Gunsten des US-Dollar
nicht beeintréchtigt. Insgesamt gesehen ver-
lor der Euro seit Jahresbeginn 12 % seines
Wertes und notierte fast 25 % niedriger als
bei seiner Einfihrung im Januar 1999. Unter
Berlicksichtigung der festgelegten Umtausch-

relationen zwischen Euro und D-Mark war

der US-Dollar mit 2,20 DM zuletzt so teuer
wie im Juni 1986.

Ahnliche Verluste hatte die europdische Ge-
meinschaftswahrung auch gegentber dem
Yen und dem Pfund Sterling zu verzeichnen
(28" % bzw. 16%
1999). So erreichten die Euro-Notierungen

gegeniiber Anfang
gegendber der britischen Wahrung im Sog
der US-Dollar-Hausse bei 0,57 Pfund Sterling/
Euro in der Berichtsperiode einen neuen Tief-
stand. Zuletzt notierte der Euro jedoch mit
0,60 Pfund Sterling wieder etwas hoher. Die
Yen-Kurse des Euro durchbrachen, nach einer
zeitweiligen Befestigung Uber 110 Yen am
Jahresanfang, Ende Maérz die Marke von
100 Yen/Euro und sanken in der Folgezeit
noch deutlich darunter. Damit hat der Euro
gegendiber der japanischen Wahrung seit An-

13

Yen und
Pfund Sterling
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fang 1999 mehr als ein Viertel seines Wertes
eingeblBRt. Neben den zum Ende des Fiskal-
jahres nicht untblichen Ruckflussen von Aus-
landskapital durften der anhaltend hohe
Leistungsbilanziberschuss Japans sowie die
verbesserte Gewinnsituation japanischer Un-
ternehmen den Yen unterstitzt haben. Auch
scheint sich — nach dem unerwartet schwa-
chen Wirtschaftswachstum gegen Ende letz-
ten Jahres — nunmehr wieder eine etwas
glnstigere Einschatzung der weiteren Ent-
wicklungsaussichten am Markt durchzuset-
zen. Dagegen sind die bekannten Struktur-
probleme in der japanischen Wirtschaft in der
Einschatzung der Marktteilnehmer wohl
etwas in den Hintergrund gerlckt. Sie erkla-
ren aber die relativ hohen Unsicherheiten, mit
denen die Marktteilnehmer im Wahrungs-
optionshandel die Kursentwicklung des Yen
seit dem Frihjahr bewerten.

Im Ergebnis hat der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegendber den 13 wichtigsten
Handelspartnern der EWU-Lander seit Jahres-
beginn mehr als 7% seines Wertes einge-
buBt, nachdem er bereits im Verlauf des Vor-
jahres um fast 14 % abgewertet hatte. Offen-
sichtlich wird die innere Starke des Euro an
den Devisenmarkten nicht ausreichend ge-
wirdigt. Zeitweilige Ubertreibungen dieser
Art sind an den Devisenmadrkten zwar keine
neue Erscheinung. Auch in der Geschichte
der D-Mark gibt es Beispiele fur ein solches
UberschieBen der Wechselkurse. Fir den Ruf
der jungen Wahrung sind derartige Fehlbe-
wertungen aber nicht gut. Die kurzfristigen
Wettbewerbsvorteile, die die Exportwirtschaft
der Euro-Lander derzeit aus der Abwertung
zieht, durfen Uberdies nicht Gberschatzt wer-
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den. Der Anteil der Warenexporte an dem ge-
samten BIP des Euro-Gebiets machte zuletzt
13% aus. Die WachstumsansttBe, die von
der Exportseite ausgingen, waren zum aller-
groBten Teil auf die Stabilisierung in den Kri-
senregionen und die anschlieBende Erhéhung
des weltwirtschaftlichen Wachstums zurtick-
zufihren. Im Vergleich dazu haben Wechsel-
kurseinflisse eine untergeordnete Rolle ge-
spielt. Die tempordren Wettbewerbsvorteile
aus der

Abwertung  kdnnen jedenfalls

etwaige Vertrauensschaden nicht aufwiegen.

Die Devisenmarkte scheinen im Berichtszeit-
raum von einer Eigendynamik getrieben wor-
den zu sein, die den Bezug zu den fundamen-
talen Faktoren mehr und mehr verloren hat.
Wahrend sich die Abwertung des Euro im
Verlauf von 1999 — insbesondere in der ersten
Jahreshalfte — durchaus konsistent aus den
damals zu Lasten des Euro-Gebiets verscho-
benen Wachstums- und Zinsperspektiven er-
kldren und begrtnden lieB, deuten inzwi-
schen alle in Betracht kommenden MaBstabe
zur Beurteilung der Wechselkursverhaltnisse
auf eine Uberreaktion hin. Zu diesem Ergeb-
nis kommen nicht nur Untersuchungen inner-
halb der Deutschen Bundesbank, sondern
auch entsprechende Analysen internationaler
Organisationen, wie dem IWF und der Orga-
nisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD). Bei allen Unsicher-
heiten, mit denen die dahinter stehenden
Schatzungen der Unterbewertung behaftet
sind, lassen allein schon die in der Diskussion
befindlichen GréBenordnungen von 20 % bis
30 % das qualitative Urteil einer marktmaBi-
gen Fehlbewertung recht gut gesichert er-
scheinen.

Zur Bewertung
des Wechsel-
kurses



Verbesserte
Fundamental-
daten

Offenbar wurde nicht in hinreichendem
MaBe zur Kenntnis genommen, dass sich die
wirtschaftlichen Aussichten fur den Euro-
Raum zwischenzeitlich grundlegend verbes-
sert haben. Das gilt sowohl fur die Konjunk-
turlage als auch fur die dringend notwendi-
gen strukturellen Verbesserungen. Hier ist je-
denfalls Einiges in Bewegung gekommen und
auf den Weg gebracht worden, das eine posi-
tivere Einschatzung der Zukunftsperspektiven
des Euro-Gebiets rechtfertigen wirde. Die
Konsolidierungsfortschritte der 6ffentlichen
Haushalte und der erkennbare politische
Wille, diesen Kurs fortzuftihren, die Steuerre-
formplane in groBen Mitgliedslandern, die
Offnung und Liberalisierung der Giiter- und
Dienstleistungsmarkte sowie nicht zuletzt die
groBere Flexibilitat der Arbeitszeiten und die
Signale einer  beschaftigungsfreundlichen
Lohnpolitik sind einige Beispiele daflr. Das
andert zwar nichts daran, dass hier Vieles
noch nicht umgesetzt worden ist und weitere
dringende Aufgaben auf anderen Gebieten,
wie etwa der Reform und Modernisierung
der sozialen Sicherungssysteme und einer
starkeren Differenzierung in den Lohnstruktu-
ren, bislang ungeldst geblieben sind. Doch ist
zumindest ein groBer Teil der europdischen
Lander auf dem Reformweg schon ein gutes

Stlick vorangekommen.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Zins-
erhéhungen
im Mérz
und April

Der EZB-Rat hat im Mérz und im April die No-
tenbankzinsen erneut heraufgesetzt. Wie be-
reits im Februar dieses Jahres hob er die
SchlUsselzinssatze fur den Geldmarkt jeweils

Deutsche
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Mai 2000

um einheitlich einen viertel Prozentpunkt an.
Danach betragen seit dem 28. April die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt 4,75 % beziehungs-
weise 2,75%. Die Hauptrefinanzierungsge-
schafte wurden seither als Mengentender mit
einem Festsatz von 3,75 % ausgeschrieben.
Im Ergebnis sind die Notenbankzinsen damit
um 1% Prozentpunkte hoéher als im Herbst
letzten Jahres, als der EZB-Rat begann, seinen
geldpolitischen Kurs sukzessive zu straffen.
Mit den Zinserhbhungen begegnete er den
zunehmenden Risiken fur die Preisstabilitat.
Diese resultierten vor dem Hintergrund
des sich beschleunigenden Konjunkturauf-
schwungs insbesondere aus der starken Ex-
pansion der Geld- und Kreditaggregate sowie
der Abwertung des Euro an den Devisen-
markten. Mit einem vorausschauenden Han-
deln tragt die Geldpolitik nicht nur zur Siche-
rung der Geldwertstabilitdt, sondern auch
Wirtschaftswachstums

eines anhaltenden

bei.

Die ZinsmaBnahmen im Marz und im April
waren vom Markt weitgehend erwartet wor-
den. Entsprechend hatten die Termingeld-
satze bereits im Vorfeld Gber alle Laufzeitbe-
reiche angezogen. Auch im Anschluss an die
jungste Zinsanhebung hielt die Aufwartsbe-
wegung der Terminnotierungen unverandert
an. Im Ergebnis lagen die Termingeldzinsen
Mitte Mai um rund 80 Basispunkte Uber ih-
rem Niveau von Mitte Februar.

Die Entwicklung des Tagesgeldsatzes war im
Berichtszeitraum maBgeblich von den Zins-
steigerungserwartungen des Markts gepragt.
Trotz einer angemessenen Mittelbereitstel-
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Anstieg der
Geldmarktsétze

EONIA deutlich
tiber dem
Refinan-
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Zinsentwicklung und
Liquiditatssteuerung im
Eurosystem

Tageswerte

% p.a.
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Zentralbankguthaben
der Kreditinstitute
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Mrd  Liquiditatswirkungen der
Euro  Marktfaktoren (kumuliert)3
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darunter:
- Offentliche Haushalte
4 =

-20 - Banknotenumlauf

Haupt- und langerfristige
Refinanzierungsgeschafte

Febr. Marz April Mai

2000

1 Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsge-
schafte. — 2 Erfallungsperioden: 24.2. bis
23.3,, 24.3. bis 23.4. und 24.4. bis 23.5.
2000. — 3 Banknotenumlauf, Nettoposi-
tion 6ffentlicher Haushalte gegentiber dem
Eurosystem, Nettowahrungsreserven des
Eurosystems und sonstige Faktoren; Bereit-
stellung (+) bzw. Absorption (-) von Zen-
tralbankguthaben.
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lung durch das Eurosystem im Marz und
April, welche die Schwankungen der Zentral-
bankguthaben der Kreditinstitute tendenziell
begrenzte und eine recht stetige Reserveer-
fillung ermdoglichte, notierte EONIA in der
Regel spirbar oberhalb des Hauptrefinanzie-
rungssatzes. Diese Zinskonstellation begin-
stigte den Bieterwettlauf bei den durchge-
hend als Mengentender ausgeschriebenen
Hauptrefinanzierungsgeschaften  mit  der
Folge neuer Rekordtiefstande bei den Repar-

tierungsquoten von unter 2 %.

Bei der Bemessung der Hauptrefinanzierungs-
geschafte hatte das Eurosystem insbesondere
der hohen Volatilitat der Einlagen 6ffentlicher
Haushalte sowie der zu den Osterfeiertagen
starker wachsenden Bargeldnachfrage Rech-
nung zu tragen. DarUber hinaus musste der
Liquiditatszufluss aus der Abftihrung des Bun-
desbankgewinns fir das Jahr 1999 an den
Bund am 6. April ausgeglichen sowie die im
Januar vom EZB-Rat beschlossene Reduktion
des ausstehenden Volumens an langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschaften berlcksich-
tigt werden. Anfang und Ende Marz wurden
aus dem Vorjahr Gberhdngende Basistender
in Hohe von jeweils 25 Mrd Euro fallig, denen
gleichzeitige Neuabschlisse von jeweils nur
20 Mrd Euro gegenUberstanden. Insgesamt
betrachtet sind den Kreditinstituten von Fe-
bruar bis April durch die autonomen liquidi-
tatsbestimmenden Faktoren Mittel in Hhe
von 5,9 Mrd Euro zugeflossen. Gleichzeitig
erhdhte sich das Mindestreservesoll im Ein-
klang mit der anhaltend kraftigen monetaren
Expansion um 1,2 Mrd Euro. Diesen Verande-
rungen stand eine Verringerung der Offen-
marktgeschafte des Eurosystems von per

Liquiditats-
steuerung Uber
Hauptrefinan-
zierungs-
geschéfte



Geldmengen-
wachstum
wieder
verstarkt

saldo 3,7 Mrd Euro und ein erhdhter Rick-
griff auf die Einlagefazilitdt gegentber (vgl.
nebenstehende Tabelle). Vor allem zum Ende
der Reserveerfullungsperioden griffen die
Kreditinstitute auf die Einlagefazilitat zurtck.
Die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat blieb auf friktionelle Betrage be-
grenzt.

Das Wachstum der Geldmenge M3, das sich
gegen Ende vorigen Jahres etwas abge-
schwacht hatte, nahm im ersten Quartal
dieses Jahres saisonbereinigt betrachtet wie-
der zu. Insbesondere im Februar und Méarz
sind die Geldbestande kraftig gestiegen.
Ende Marz Ubertraf M3 im gesamten Wah-
rungsgebiet seinen Vorjahrsstand um 6,5 %,
verglichen mit 6,2 % Ende Dezember 1999.
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der
Zwolfmonatsraten betrug von Januar bis
Marz 6,0%; damit lag das Geldmengen-
wachstum weiterhin rund 12 Prozentpunkte
Uber dem Referenzwert von 4% %. Wenn-
gleich die Interpretation der Geldmengenent-
wicklung noch immer durch statistische Unsi-
cherheiten sowie eine recht heterogene Ent-
wicklung in den EWU-Teilnehmerlandern und
in der jingsten Zeit ferner durch die verbreite-
ten Zinssteigerungserwartungen erschwert
wird, ist die Liquiditatsausstattung der Wirt-
schaft zweifellos anhaltend reichlich. Damit
sind erfahrungsgemal erhéhte Risiken fur die
Preisstabilitat in der Zukunft verbunden. Mit
seinen Zinsentscheidungen seit Herbst letzten
Jahres hat der EZB-Rat seine Absicht zum
Ausdruck gebracht, diesen Risiken entgegen-
zutreten.
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd Euro; berechnet auf der Basis von

Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2000
24. Febr. |24. Marz | 24. Febr.
bis bis bis
Position 23. Marz | 23. April |23. April
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zentral-
bankguthaben durch
1. Veradnderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: -) - 00 - 21 - 21
2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte
beim Eurosystem - 25 + 6,1 + 3,6
3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 1) + 14 + 79 + 93
4. Sonstige Faktoren 2) + 0,7 - 56 - 49
Insgesamt - 04 + 6,3 + 59
II. Geldpolitische Geschéfte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte + 52| + 06| + 58
b) Langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte - 43 - 52 - 95
¢) Sonstige Geschafte - - -
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat + 0,1 + 0,0 + 0,1
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) - 01 - 0,6 - 0,7
Insgesamt + 09 - 52 - 43
IIl. Verdnderung der Guthaben
der Kreditinstitute (1. + I1.) + 05| + 11 + 1,6
IV. Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) - 05 - 07 - 12
Nachrichtlich: 3)
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 136,1 136,7 136,7
Langerfristige Refinanzierungs-
geschafte 66,2 61,0 61,0
Sonstige Geschafte - - -
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,2 0,2 0,2
Einlagefazilitat 03 0,9 0,9

* 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 in Stufe 3 noch ausstehender geldpolitischer Geschafte
(., Outright”-Geschafte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen). — 3 Bestande im Durchschnitt der betrachteten bzw.

letzten Erfullungsperiode.

Deutsche Bundesbank

17



Komponenten
der Geldmenge
M3

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Mai 2000

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 haben im ersten Quartal 2000 die
taglich falligen Einlagen stark zugenommen;
ihre  Zwolfmonatsrate betrug Ende Marz
11,0 %, verglichen mit 14,1% vor Jahresfrist,
als der Ubergang zum Euro zu einem sprung-
haften Anstieg der Sichteinlagen gefuhrt
hatte. Der Bargeldbestand wurde dagegen im
ersten Vierteljahr dieses Jahres erwartungsge-
mal abgebaut, nachdem er zum Jahresende
1999 auf Grund der damaligen Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit dem Jahrtausend-
wechsel splrbar aufgestockt worden war.
Insgesamt war die Geldmenge M1 Ende Marz
um 9,9 % hoher als vor Jahresfrist. Die hohe
Liquiditatsneigung der Anleger wurde in der
letzten Zeit vermutlich sowohl von der ver-
besserten Konjunktursituation im Euro-Wah-
rungsgebiet als auch von den ausgepragten

18

Zinserh6hungserwartungen an den Finanz-
markten geférdert. Die Ubrigen kurzerfristi-
gen Einlagen blieben im Beobachtungszeit-
raum insgesamt und saisonbereinigt betrach-
tet weitgehend unverdndert. Die marktfahi-
gen Finanzinstrumente — vor allem die Geld-
marktfondsanteile und die Geldmarktpapiere
sowie die Repogeschafte — sind dagegen
ebenfalls stark dotiert worden. Sie profitier-
ten von den steigenden Geldmarktzinsen und
der abgeflachten Zinsstruktur.

Von den Bilanzgegenposten her betrachtet
wurde das Geldmengenwachstum im ersten
Quartal 2000 insbesondere von der anhal-
tend kraftigen Kreditgewahrung an den pri-
Ende Marz
Ubertrafen die Ausleihungen der MFIs an die

vaten Sektor vorangetrieben.

privaten Haushalte und Unternehmen ihren
Vorjahrsstand um 10,9 %, verglichen mit
10,5 % Ende Dezember. Neben den Wertpa-
pierkrediten wurden dabei auch die Buchkre-
dite deutlich ausgeweitet; sie erhdhten sich in
saisonbereinigter Betrachtung von Januar bis
Mérz mit einer Jahresrate von knapp 13 %,
verglichen mit 72 % im Schlussquartal 1999.
Zu diesem dynamischen Wachstum durften
die konjunkturelle Belebung, der Anstieg der
Immobilienpreise in einigen EWU-Landern
und die anhaltenden Fusions- und Ubernah-
meaktivitaten beigetragen haben. Zinssteige-
rungserwartungen konnten auch eine Rolle
gespielt haben. Die Kredite an die offent-
lichen Haushalte wurden demgegenUber ab-
gebaut. Davon waren sowohl Buchkredite als
auch Wertpapierkredite betroffen. Die Geld-
kapitalbildung, die im gesamten Jahresverlauf
1999 vergleichsweise stetig zugelegt hatte,
hat im ersten Vierteljahr 2000 angesichts der

Bilanzgegen-
posten
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Kapitalmarkt-
zinsen im
Seitwaértstrend

recht hohen  Zinserhéhungserwartungen
etwas an Schwung verloren. Dampfend auf
die Geldmengenentwicklung wirkte hinge-
gen der Zahlungsverkehr der gebietsansassi-
gen Nicht-MFIs mit dem Nicht-EWU-Ausland,
wo im ersten Quartal umfangreiche Mittel

abgeflossen sind.

Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im
Euro-Wahrungsgebiet ist im ersten Vierteljahr
2000 saisonbereinigt wieder etwas starker
gewachsen als im Vorquartal. Gleichwohl ver-
lief die monetdre Expansion in Deutschland
im Berichtszeitraum ruhiger als im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet. Auf Grund des star-
ken Anstiegs in der ersten Jahreshalfte 1999
war die Vorjahrsrate des deutschen Beitrags
zu M3 Ende Marz mit 6,9 % allerdings noch
etwas hoher als die vergleichbare Rate fur
den Euro-Raum. Tatsachlich durfte die Liquidi-
tatsausweitung in Deutschland aber weiter-
hin statistisch Uberzeichnet sein; entspre-
chend den Angaben der Zahlungsbilanzstatis-
tik sind auch im ersten Quartal dieses Jahres
wieder in groBerem Umfang deutsche Geld-
marktpapiere von Anlegern auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets erworben worden."

Die Kapitalmarktzinsen im Euro-Wahrungs-
gebiet haben sich im Frlhjahr trotz starkerer
Schwankungen im Ergebnis kaum verandert.
Die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen aus
den EWU-Landern stieg zu Beginn des Jahres
zunachst bis auf 5% % an. Von Mitte Februar
bis Mitte April ging sie um einen halben Pro-
zentpunkt auf durchschnittlich gut 5% % zu-
rick. In der Folgezeit zog sie wieder etwas
an, und bei Abschluss dieses Berichts lag sie
leicht Uber 5%2%. Damit sind die Kapital-
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Zinsentwicklung am
Rentenmarkt

Tageswerte

6,5 Umlaufsrendite
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1 Gewogener Durchschnitt der Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen der EWU-Teil-
nehmerlander; BIP-gewichtet. — 2 Implizite
Volatilitat des EUREX-Bund-Future.

Deutsche Bundesbank

marktzinsen in Europa nach wie vor ausge-
sprochen niedrig. Dies ist nicht zuletzt das Er-
gebnis der konsequent am Ziel der Preisstabi-
litat orientierten Politik des Eurosystems. Mit
dem im November 1999 eingeleiteten und
Uber die Zinsschritte vom Februar, Marz und
April verstarkten Anziehen der geldpoliti-
schen Zugel durch den EZB-Rat ist es offenbar
gelungen, die langfristigen Inflationserwar-
tungen trotz der deutlich verbesserten Kon-
junktur- und Wachstumsperspektiven im
Euro-Wéhrungsgebiet im Zaum zu halten.
Entsprechend hat sich das Zinsgefélle zwi-
schen Kapitalmarkt und Geldmarkt seit Jah-

1 Da bei diesen Papieren der Umlauf abzlglich der von
inlandischen MFls gehaltenen Bestdnde ausgewiesen und
- infolge statistischer Schwierigkeiten — bisher nicht
zusatzlich zwischen Erwerbern aus dem Wahrungsgebiet
und aus Drittldndern unterschieden wird, gehen solche
Verbindlichkeiten der MFIs gegentiber Akteuren auBer-
halb des Euro-Raums in die Geldmenge M3 ein.
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resbeginn betrachtlich verringert, und zwar
um ungefdhr 100 Basispunkte auf 1% Pro-
zentpunkte Mitte Mai. Die hoheren Geld-
marktsatze strahlten auch auf kirzerlaufende
Anleihen aus, so dass sich die Zinsstruktur am
Rentenmarkt ebenfalls abflachte (vgl. hierzu
auch S. 22 und 24). Die Aussichten auf ein
hoéheres Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet
bei weitgehend stabilen Preisen durften fer-
ner dazu beigetragen haben, dass die Un-
sicherheit am Kapitalmarkt nachgelassen hat.
So ging die implizite Volatilitdat des Bund-
Future, die die von den Marktteilnehmern
am Terminmarkt in nadchster Zeit erwarte-
ten Kursschwankungen zeigt, seit Dezember
1999 deutlich zurtick.

Der Zinstrend am europdischen Kapitalmarkt
wurde im Frihjahr immer wieder von ausge-
pragten kurzerfristigen Bewegungen Uberla-
gert. Derartige Schwankungen spiegeln in
erster Linie den traditionell starken Einfluss
von Zinsimpulsen aus den USA wider. Dort ist
die Umlaufsrendite zehnjahriger Staatsanlei-
hen von Anfang des Jahres bis Mitte April um
in der Spitze Uber einen Prozentpunkt gefal-
len. Beglnstigt wurde dieser markante Zins-
rickgang zum Teil von den ricklaufigen Ol-
preisen und weiteren Zinsanhebungen der
amerikanischen Notenbank, die zumindest
zeitweise dampfend auf die langfristigen In-
flationserwartungen in den Kapitalmarktzin-
sen wirkten. Zinssenkende Impulse gingen
des Weiteren von der Ende Marz einsetzen-
den deutlichen Kurskorrektur am amerikani-
schen Aktienmarkt aus, die eine vermehrte
Nachfrage der Anleger nach festverzinslichen
Papieren ausldste. Ein wichtiger zinssenken-
der Faktor ist schlieBlich die Verknappung des
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Angebots an amerikanischen Staatsanleihen,
die von den Marktteilnehmern auf Grund
nachhaltiger Uberschiisse im amerikanischen
Bundeshaushalt erwartet wird. Der Zinsvor-
sprung zehnjahriger US-Treasuries gegenlber
vergleichbaren Anleihen aus EWU-Landern
hatte sich vor diesem Hintergrund von Uber
einem Prozentpunkt Ende 1999 auf nur noch
zwei drittel Prozentpunkte Mitte April verrin-
gert. Bis Mitte Mai weitete sich die Zinsdiffe-
renz bei erneut anziehenden US-Zinsen wie-
der auf einen Prozentpunkt aus.

Die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet
sind im bisherigen Verlauf dieses Jahres im Er-
gebnis nur noch wenig gestiegen. Von Januar
bis Mitte Mai legten die Notierungen europai-
scher Dividendenwerte — gemessen am Dow-
Jones-Euro-STOXX-Kursindex — um 4% zu,
nachdem sie im letzten Quartal des vergange-
nen Jahres mehr als 30 % gewonnen hatten.
Diese Hausse, die auch in Europa wesentlich
von den Hochtechnologie-Unternehmen ge-
tragen wurde, setzte sich zu Jahresbeginn
— allerdings bei deutlich zunehmenden Kurs-
schwankungen — zunachst weiter fort. Sie
mundete aber Anfang Marz in eine bis Mitte
April dauernde Korrekturphase, in der die Ak-
tienkurse im Euro-Wahrungsgebiet gut ein
Zehntel ihres Wertes einblBten. Besonders
bemerkenswert war, dass sich die europai-
schen Notierungen in diesen Phasen sichtbar
vom Kurstrend in den USA abkoppeln konn-
ten. Der Ubliche Gleichlauf in der Aktienkurs-
entwicklung stellte sich erst mit der Erho-
lungsphase an den Bérsen in Europa und in
Ubersee Anfang Mai wieder ein. Gestltzt
werden die Kursniveaus europdischer Divi-
dendenwerte gegenwartig von der kraftigen
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Wachstumsbelebung und dem nach wie vor aktivitat, die auch Ausdruck des Strukturwan-
vergleichsweise niedrigen Zinsniveau im Euro- dels im Euro-Raum und des weltweit gestie-

Wahrungsgebiet. Kurssteigernd wirkt ferner genen Wettbewerbsdrucks ist.
die weiterhin rege Fusions- und Ubernahme-
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