)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT

September 1999



© Europidische Zentralbank, 1999

Anschrift KaiserstraBe 29

D-60311 Frankfurt am Main
Postanschrift Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main
Telefon +49 69 13440
Internet http://lwww.ecb.int
Fax +49 69 1344 6000
Telex 411 144 ecb d

Ubersetzt und gedruckt im Auftrag der Deutschen Bundesbank und der Oesterreichischen Nationalbank.
In Zweifelsfdllen gilt der englische Originaltext.
Fiir die Erstellung dieses Monatsberichts ist das EZB-Direktorium verantwortlich. Die Ubersetzungen werden von den nationalen

Zentralbanken angefertigt und veroffentlicht.
Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von Photokopien fiir Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle Zwecke ist gestattet,
vorausgesetzt, die Quelle wird angegeben.

Der RedaktionsschluB fiir die in dieser Ausgabe enthaltenen Statistiken war am 8. September 1999.

ISSN 1561-0292



Korrigenda zum Artikel ,,Die internationale Rolle des Euro*
aus dem Monatsbericht August 1999

Der im Monatsbericht August 1999 veroffentlichte Artikel ,,Die
internationale Rolle des Euro* enthielt falsch berechnete Zahlen.
Diese wurden in der im Internet veréffentlichten Fassung dieses Artikels
(http://www.ecb.int) berichtigt. Ein Neudruck des Artikels ist auf Anfrage
bei der EZB erhiltlich. Die Korrekturen haben keinen EinfluB auf die in
diesem Artikel abgegebenen Bewertungen.
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Editorial

In den letzten Monaten hat es eine Reihe von
Anzeichen dafiir gegeben, daB eine Erholung
des Wirtschaftswachstums im Euro-Wih-
rungsgebiet eingesetzt hat, welche durch
auBenwirtschaftliche wie auch binnenwirt-
schaftliche Faktoren unterstiitzt
Gleichzeitig sind die Verbraucherpreise mo-
derat gestiegen, auch wenn der Anstieg wei-

wurde.

terhin gering bleibt. Bei vorausschauender Be-
trachtungsweise verdienen die Aufwirts-
risiken fiir die Preisstabilitit groBe Auf-
merksamkeit, da sich das Geldmengenwachs-
tum nach oben hin vom Referenzwert ent-
fernt hat. Zudem ist die Kreditgewahrung an
den privaten Sektor weiterhin kriaftig gewach-
sen. In der unmittelbaren Zukunft kann auf-
grund des jiingsten Olpreisanstiegs sowie der
verzégerten Auswirkung der Wechselkurs-
entwicklung in der ersten Jahreshilfte 1999
weiterer Aufwiértsdruck auf die Verbraucher-
preise erwartet werden. Sollten die Lohnab-
schliisse weiterhin moderat ausfallen, kann
jedoch zum gegenwirtigen Zeitpunkt davon
ausgegangen werden, daB sich dieser Anstieg
bei unter 2 % einpendeln wird. Insgesamt ge-
sehen besteht trotz der guten Aussichten fiir
eine anhaltende Preisstabilitit die Notwen-
digkeit, hinsichtlich der Aufwiartsrisiken wach-
sam zu bleiben.

Vor diesem Hintergrund beschloB der EZB-
Rat auf seinen Sitzungen am 26. August und
9. September 1999, die Zinssitze fiir die geld-
politischen Operationen des Eurosystems un-
verdndert zu lassen. Somit blieb der Zinssatz
fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte bei
2,5 %. Die Zinssitze fiir die Einlagefazilitit
und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurden
bei 1,5 % bzw. 3,5 % belassen.

Die Wachstumsrate des breiten Geldmen-
genaggregats M3 hat sich, wie oben erwihnt,
schrittweise vom Referenzwert von 4 )2 %
entfernt. Der jiingste Dreimonatsdurchschnitt
der Wachstumsraten von M3 (fir den Zeit-
raum von Mai bis Juli 1999) erhohte sich auf
5,4 %, gegeniiber 5,3 % fur den vorhergehen-
den Dreimonatszeitraum von April bis Juni
1999. Die 12-Monats-Wachstumsrate von M3
stieg ebenfalls von 5,3 % im Juni auf 5,6 % im
Juli. Gleichzeitig verzeichnete die Kreditge-
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wiéhrung an den privaten Sektor weiterhin
ein kriftiges Wachstum, wobei die Wachs-
tumsrate im Juli allerdings leicht auf 10,4 %
zuriickging, nachdem sie im vorhergehenden
Monat 10,9 % betragen hatte. Bei der Be-
trachtung dieser Entwicklung sei darauf hin-
gewiesen, daB die geldpolitische Strategie des
Eurosystems der Entwicklung von M3 eine
herausragende Rolle zuweist. Da sich die
Wihrungsunion jedoch noch immer in einem
sehr frithen Stadium befindet und die Zahlen
fir das Wachstum der weit gefaten Geld-
menge in den letzten Monaten mehrmals re-
vidiert worden sind, missen kurzfristige mo-
netire Entwicklungen mit besonderer Vor-
sicht interpretiert und die Daten sorgfiltig
analysiert werden.

Die Finanzmarktindikatoren scheinen die
jingsten Anzeichen einer Verbesserung des
gesamtwirtschaftlichen Umfelds zu bestatigen.
Die langfristigen Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet zogen im August weiter an
und legten seit Ende April 1999 um etwa 125
Basispunkte zu. Dieser Anstieg spiegelt so-
wohl binnenwirtschaftliche Faktoren, insbe-
sondere die verbesserten Wachstumsaussich-
ten im Euro-Wihrungsgebiet, als auch ein
Ubergreifen des Anstiegs der langfristigen An-
leiherenditen in den Vereinigten Staaten wi-
der. Die Erwartung eines stirkeren Wachs-
tums im Eurogebiet trug im August auch zu
einer weiteren Verringerung des Zinsgefilles
gegenliber den Vereinigten bei.
Gleichzeitig sind die Indikatoren der Finanz-
markterwartungen hinsichtlich der Verbrau-
cherpreisentwicklung im Euroraum weiterhin
weitgehend mit der Gewihrleistung der Preis-
stabilitit in den kommenden Jahren verein-
bar.

Staaten

Der effektive Wechselkurs des Euro blieb im
August und Anfang September weitgehend
stabil, nachdem er sich in der zweiten Juli-
hilfte im Einklang mit Daten, die auf verbes-
serte Aussichten fiir den Euroraum hindeute-
ten, etwas gefestigt hatte. Die wichtigste Ent-
wicklung bei den bilateralen Wechselkursen
im August und Anfang September war der
deutliche Anstieg des japanischen Yen sowohl
gegeniiber dem US-Dollar als auch gegeniiber



dem Euro infolge einer optimistischeren Ein-
schiatzung der japanischen Wirtschaft.

Insgesamt setzt sich die Verbesserung der
Wirtschaftslage auBerhalb des Eurogebiets
fort, und die Aussichten fiir ein stirkeres
Wachstum der Weltwirtschaft haben sich
verfestigt. Die jiingsten Daten zur Lage in
den Vereinigten Staaten deuten darauf hin,
daB das Produktionswachstum anhilt. Dies
veranlaBte die US-amerikanische Notenbank,
den Ziel-Zinssatz fiir Tagesgeld am 24. Au-
gust 1999 um 25 Basispunkte auf 5,25 % an-
zuheben, um Anzeichen von Inflationsdruck
entgegenzuwirken. Die jiingsten Informatio-
nen zu anderen Landern und Regionen, ins-
besondere zum Vereinigten Konigreich (wo
die Zinssiatze Anfang September erhéht wur-
den) und Sidostasien, weisen ebenfalls auf
ein moéglicherweise stirkeres Wachstum hin.
Es bestehen jedoch auch gewisse Risiken fiir
die Weltwirtschaft, beispielsweise beziiglich
der Stiarke der Erholung in den lateinameri-
kanischen Landern.

Innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bekrif-
tigen die neuesten Zahlen zur Industriepro-
duktion fir Juni (und somit fiir das zweite
Quartal 1999) den Eindruck einer anhalten-
den Konjunkturverbesserung. Die derzeit ver-
fiigbaren Prognosen deuten auf eine Starkung
der Gesamtkonjunktur im Laufe des Jahres
hin, und die jlingsten Informationen bestiti-
gen die Erwartung, daB sich das reale BIP-
Woachstum von etwa 2 % im Jahr 1999 auf
etwa 2 % % im Jahr 2000 erhohen wird. Auch
wenn dies noch schwer zu beurteilen ist, ha-
ben sich die in diesen Prognosen enthaltenen
Abwirtsrisiken tendenziell verringert.

Wie oben erwihnt, hat sich der Anstieg der
Verbraucherpreise moderat erhéht. Der jihr-
liche Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) insgesamt erhéhte sich
im Juli um 0,2 Prozentpunkte auf I,l %, und
somit kehrte sich die seit April 1999 zu be-
obachtende Abwirtsbewegung um. Die wich-
tigsten Faktoren, die dem Anstieg der Teue-
rungsrate nach dem HVPI zugrunde liegen,
waren erstens die weitere Olpreiserhohung
und zweitens die Entwicklung des Euro-

Wechselkurses in der ersten Jahreshilfte
1999. Diese Effekte wurden durch einen wei-
teren deutlichen Riickgang der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel teilweise kom-
pensiert. Der HVPI ohne die schwankungsan-
filligeren Komponenten (saisonabhingige
Nahrungsmittel und Energie) verzeichnete im
Juli ebenfalls einen Anstieg, der durch eine
einmalige Erhohung der Preise fir einige
Dienstleistungen bedingt war. Diese Preiser-
héhung hing mit dem gednderten Reisever-
halten in den Sommerferien zusammen. Was
die zukiinftige Entwicklung betrifft, kann im
Zuge einer weiteren Deregulierung und eines
verstirkten Wettbewerbs ein anhaltender
Abwirtsdruck auf Preise fiir Dienstleistungen
entstehen. Hinsichtlich anderer Preisindizes
hat kiirzlich, unter anderem in Verbindung
mit der Entwicklung der Preise fir Ol und
Rohstoffe (ohne Energie), eine Erhéhung der
Erzeugerpreise eingesetzt, nachdem diese bis
Anfang 1999 kriftig zuriickgegangen waren.

Insgesamt wird die Geldpolitik wachsam blei-
ben und sich weiterhin auf die Gewihrlei-
stung der Preisstabilitit konzentrieren.
Gleichzeitig bestehen gute Aussichten fiir ei-
nen dauerhaften Wirtschaftsaufschwung im
Euro-Wihrungsgebiet. Diese Konjunkturer-
holung bietet die Moglichkeit, dringend er-
forderliche strukturelle Reformen und die
Haushaltskonsolidierung schneller
zutreiben. Dies wiirde entscheidend zu ei-

voran-

nem hoéheren, nichtinflationiren realen BIP-
Wachstum und, zusammen mit maBvollen
Tarifabschliissen, mittelfristig zu anhaltenden
Beschiftigungszuwéchsen beitragen.

Soll ein mogliches giinstiges Szenario von ho-
herem Wachstum und stabilen Preisen her-
beigefiihrt werden, missen alle Entschei-
dungstréager ihren Beitrag leisten. Die Arbeits-
marktlage im Euro-Wihrungsgebiet ist trotz
des jiingsten gemaBigten Riickgangs der Ar-
beitslosenquote im Euroraum nach wie vor
nicht zufriedenstellend. Auch wenn ein ra-
scherer Nettozuwachs an Arbeitspliatzen mit
einer Erholung des Wirtschaftswachstums
einhergehen sollte, reicht dies ohne eine wei-
tere moderate Lohnentwicklung nicht aus, um
die Arbeitslosigkeit deutlich und nachhaltig
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zu verringern. Die moderate Lohnentwick-
lung hat dazu beigetragen, daBB die nachteili-
gen Auswirkungen der jliingsten Verlangsa-
mung des realen BIP-Wachstums auf den Ar-
beitsmarkt begrenzt GemaiBigte
Tarifabschliisse sind auch weiterhin notwen-
dig, damit sich das Beschiftigungswachstum
im Eurogebiet giinstiger entwickeln und die
Lohnentwicklung zu einer inflationsfreien Er-
holung beitragen kann.

waren.

Dariiber hinaus sind strukturelle Reformen —
insbesondere zur Erhohung der Flexibilitit
der Arbeits-, Giiter- und Dienstleistungs-
markte — erforderlich, um die immer noch
sehr hohe Arbeitslosigkeit deutlich zu verrin-
gern. Eine sofortige Umsetzung solcher Re-
formen dirfte auch der beste Weg sein, um
das langfristige Potential fir Wachstum und
Beschiftigung im Eurogebiet voll auszuschop-
fen.

GleichermaBen muB die Finanzpolitik der Lan-
der des Euroraums dazu beitragen, die giin-
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stigen Aussichten fiir die Wirtschaft im Euro-
gebiet zu erhalten. Nach bedeutenden Fort-
schritten bei der Reduzierung der Haus-
haltsungleichgewichte im Vorfeld der Ent-
scheidung tber die Teilnahme an der Wih-
rungsunion Anfang 1998 kam die Konsolidie-
rung der offentliche Haushalte mehr oder we-
niger zu einem Stillstand, und die Mitglied-
staaten strebten fiir 1999 nur geringe Fort-
schritte an. Im allgemeinen waren die haus-
haltspolitischen Ziele nicht ehrgeizig genug,
und bei den konjunkturunabhingigen Elemen-
ten der Haushaltsdefizite waren sowohl fiir
das laufende Jahr als auch mittelfristig nur
geringfligige Verringerungen vorgesehen. Das
sich verbessernde wirtschaftliche Umfeld bie-
tet eine willkommene Gelegenheit, so schnell
wie moglich — und in einigen Féllen rascher
als gegenwirtig von den Regierungen vorge-
sehen — nahezu ausgeglichene oder sogar ei-
nen UberschuB aufweisende Haushalte zu er-
zielen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-
Rats

In seinen Sitzungen am 26. August und 9. Sep-
tember 1999 analysierte der EZB-Rat die Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung und die Risiken
fur die Preisstabilitit in der EWU. Wie er fest-
stellte, bestitigten die neuesten Informationen
zur monetdren, finanziellen und sonstigen wirt-
schaftlichen Entwicklung die Auffassung, da3 die
wirtschaftlichen Aussichten fiir das Eurogebiet
weiterhin mit der Gewihrleistung der Preissta-
bilitat in Einklang stehen. Der EZB-Rat beschloB
daher, die EZB-Zinsen unverandert zu lassen.
Der Satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
des Eurosystems blieb daher bei 2,5 %, und die
Zinsen fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitit wurden bei 3,5 % bzw. 1,5 %
belassen (sieche Abbildung ).

MiBige Aufwirtstendenz beim
M3-Wachstum in den ersten sieben
Monaten des Jahres

Im Juli 1999 beschleunigte sich das Wachs-
tum der weit gefaBten Geldmenge M3 auf
eine Zwolfmonatsrate von 5,6 % gegeniiber

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze
(in % p.a.; Tageswerte)
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Geldmengenaggregate im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

--- M1  — M3 (zentrierter gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

5,3 % im Vormonat. (Dieser Wert wurde
nachtraglich von 5,0 % nach oben revidiert.)
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der
Zwolfmonatsraten von M3 fiir den Zeitraum
Mai bis Juli 1999 erhohte sich auf 5,4 %, wiah-
rend er in den drei Monaten von April bis
Juni 1999 5,3 % betragen hatte. (Dieser Wert
wurde von zuvor 5,1 % nach oben revidiert.)
Er lag damit knapp einen Prozentpunkt iiber
dem Referenzwert von 4 /2 %. In den ersten
sieben Monaten dieses Jahres wies die Jahres-
rate der Geldmenge M3 nach dem auBerge-
wohnlichen Wachstumsschub im Januar ei-
nen maBig steigenden Trend auf (siehe Abbil-
dung 2). Insgesamt diirfte dies auf die sehr
geringen Opportunititskosten monetarer Ak-
tiva, und insbesondere der liquidesten Kom-
ponenten, zuriickzufiihren sein, aber wohl
auch auf die allmidhliche Konjunkturbelebung
in der EWU. Zugleich hat der steilere Verlauf
der Zinsstrukturkurve die Beschleunigung des
M3-Wachstums nicht aufgehalten, obwohl



diese Versteilung fiir sich genommen zu Port-
folioumschichtungen von in M3 enthaltenen
Instrumenten zugunsten langerfristiger Finanz-
aktiva beigetragen haben diirfte.

Auf der Basis nicht saisonbereinigter monatli-
cher Verdnderungen expandierte die Geld-
menge M3 im Juli 1999 um 7 Mrd €; saison-
bereinigt nahm sie um 28 Mrd € (oder rund
0,6 %) gegeniiber dem Vormonat zu (siehe
Tabelle 1). Diese relativ kréftige saisonberei-
nigte Zunahme von M3 spiegelte den Anstieg
der MI-Komponenten (23 Mrd €) und der
sonstigen kurzfristigen Einlagen (13 Mrd €)
wider, wihrend die in M3 enthaltenen markt-
fahigen Instrumente um 8 Mrd € zuriickge-
gangen sind.

Das Wachstum des Bargeldumlaufs erhéhte
sich im Juli 1999 auf eine Jahresrate von 3,8 %,
womit sich der in den letzten Monaten zu
beobachtende kontinuierliche Aufwirtstrend
(2,9 % im Juni) fortsetzte. Bei den tiglich falli-
gen Einlagen hat sich der Zuwachs gegeniiber
dem Vorjahr ebenfalls deutlich, und zwar von
13,4 % im Juni auf 16,3 % im Juli und damit
auf den hoéchsten Stand seit dem auBerge-
wohnlichen Anstieg im Januar 1999, erhoht.
Angesichts der niedrigen Inflationsraten sind
die mit der Haltung von Bargeld und taglich
falligen Einlagen (die normalerweise nicht
oder nur vergleichsweise niedrig verzinst
werden) verbundenen Opportunititskosten

aufgrund des niedrigen Zinsniveaus deutlich
gesunken. Zu der héheren Vorjahrsrate der
taglich filligen Einlagen im Juli hat allerdings
auch ein ,,Basiseffekt” beigetragen, da im Juli
1998 umfangreiche Portfolioumschichtungen
von den kurzfristigen Einlagen hin zu markt-
fahigen Instrumenten vorgenommen wurden.
Aufgrund dieser Entwicklungen beschleunigte
sich das Wachstum von M| gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrsstand von | 1,4 % im
Juni auf 13,8 % im Juli 1999.

Bei den kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich
fallige Einlagen) erhohte sich die Jahresrate -
teilweise aufgrund des vorgenannten Basis-
effekts - ebenfalls (von 2,0 % im Juni auf 2,7 %
im Juli 1999). Sowohl die Einlagen mit verein-
barter Laufzeit von bis zu zwei Jahren als
auch die Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von weniger als drei Monaten
wuchsen dabei schneller als zuvor. Bei den
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von weni-
ger als zwei Jahren betrug der Riickgang im
Juli nur noch 2,6 %, gegeniiber 3,8 % im Vor-
monat. Die Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten Ubertrafen
ihr entsprechendes Vorjahrsniveau im Juli um
6,6 %, verglichen mit 6,3 % im Juni. Im Vor-
jahrsvergleich nahm deshalb das mittlere
Geldmengenaggregat M2 (das den Bargeld-
umlauf und alle kurzfristigen Einlagen umfaBt)
im Juli um 7,6 % zu, gegeniiber 6,2 % im Juni.

Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten
(saisonbereinigt; Monatsendstande und Veranderungen gegen Vormonat)

Juli 1999 Mai 1999 Juni 1999 Juli 1999 Mai bis Juli 1999
Durchschnittliche
Bestand Veranderung Veranderung Veranderun Veranderung
Mrd EUR | Mrd EUR| % | Mrd EUF{ % | Mrd Eutiz % | Mrd EUI? %
M3 4590,7 19,7 0,4 14,7 0,3 27,7 0,6 20,7 0,5
Bargeldumlauf und taglich fallige
Einlagen (= M1) 1865,9 13,4 0,7 14,7 0,8 22,9 1,2 17,0 0,9
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2 - M1) 2131,3 54 0,3 0,2 0,0 12,6 0,6 6,1 0,3
Marktfahige Instrumente
(=M3 - M2) 593,4 0,8 0,1 -0,1 0,0 -7,9 -1,8 -2,4 -0,4
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.
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Im Gegensatz zu den M2-Komponenten sind
die in M3 enthaltenen marktfihigen Papiere
in den letzten Monaten insgesamt stetig zu-
riickgegangen. Im Juli beschleunigte sich der
Riickgang auf eine Jahresrate von 6,4 %, ge-
genliber 0,5 % im Vormonat (das negative
Woachstum wurde von 2,4 % nach oben revi-
diert). Diese deutliche Verinderung der Vor-
jahrsrate dirfte zum Teil durch den bereits
erwihnten Basiseffekt bedingt sein. Allerdings
hiangt der Riickgang bei den marktfihigen
Instrumenten insgesamt wohl - auch linger-
fristig betrachtet - vor allem mit den niedri-
gen kurzfristigen Zinssitzen und der weite-
ren Versteilung der Zinsstrukturkurve in der
EWU im bisherigen Jahresverlauf zusammen.
Bei diesen Instrumenten haben in diesem
Jahr allein die Geldmarktfondsanteile und
Geldmarktpapiere zugenommen. Die relativ
hohe Zuwachsrate dieser Papiere hat sich
jedoch spiirbar verringert (von 14,2 % im
Vormonat auf 8,0 % im Juli). Auch der Riick-
gang der Repogeschifte hat sich verstarkt;
der ausstehende Betrag dieser Geschifte un-
terschritt den Vorjahrsstand im Juli um 23,2 %
(gegentiber 16,1 % im Juni). Nur die Schuld-
verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von weniger als zwei Jahren - deren Anteil an
M3 aber gering ist - gingen im Juli im Ver-
gleich zum Vorjahr mit 16,2 % nicht mehr so
stark zurtick wie im Juni (19,2 %).

Die zuletzt veroffentlichten Geldmengen-
zahlen beinhalteten einige Revisionen der vor-
mals angegebenen Zahlen. Solche Korrektu-
ren sind als natiirliche und unvermeidbare
Folge der Einfiihrung eines neuen harmoni-
sierten statistischen Berichtsrahmens in der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union zu betrachten. Bei den Geldmengen-
zahlen ergeben sich - auch im Vergleich zu
den Revisionen anderer Wirtschaftsstatistiken
- in der Regel nur geringfiigige Anderungen.
Gleichwohl unterstreicht das Aufkommen sol-
cher Revisionen, daB die Geldmengen-
entwicklung stets sorgfiltig auf der Grundla-
ge der mittelfristigen Entwicklung und nicht
kurzfristiger Schwankungen beurteilt werden
muB. Da die monetdren Statistiken unmittel-
bar aus den Bilanzzahlen abgeleitet werden
kénnen, die von den MFIs gemeldet werden,
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diirften die Revisionen mit eingespielteren
Meldeablaufen weniger ins Gewicht fallen. Ins-
gesamt gesehen zeigt die Erfahrung der er-
sten sieben Monate der dritten Stufe der
WWAU, daBl die vom Eurosystem erstellten
monetiren Statistiken eine hohe Qualitit be-
sitzen und ein angemessenes Bild der mone-
taren Entwicklung in der EWU vermitteln.

Kreditwachstum im Juli geringer,
aber immer noch kriftig

Auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors war in den ersten sieben
Monaten dieses Jahres ein relativ hohes
Kreditwachstum zu verzeichnen, das sich im
Juli aber etwas ermidBigt hat. Die gesamte
Kreditgewdhrung an Nicht-MFls im Euro-
Wihrungsgebiet war im Juli 7,3 % hoher als
vor Jahresfrist, verglichen mit 7,8 % im Juni,
wobei alle Hauptkomponenten zu dem abge-
schwichten Wachstum beigetragen haben.
Das Wachstum der Kreditgewdhrung an den
privaten Sektor in der EWU verlangsamte
sich im Juli um 0,5 Prozentpunkte auf eine
Jahresrate von 10,4 %; ausschlaggebend hier-
fiir waren sowohl eine nicht mehr so kriftige
Expansion der Buchkredite als auch ein ge-
ringerer Anstieg der MFI-Bestinde an Wert-
papieren ohne Aktien. AuBerdem haben im
Juli die Kredite an die 6ffentlichen Haushalte
im  Vorjahrsvergleich abgenommen (um
0,9 %); die bereits im Vormonat riicklaufige
Jahresrate betrug 0,0 %. Hierfiir waren eine
weitere Abschwichung des geringen Zuwach-
ses bei den Krediten wie auch eine stirkere
Abnahme der MFI-Bestinde an Staatsschuld-
verschreibungen im Vorjahrsvergleich verant-
wortlich.

Die relativ starke Ausweitung der Kredite an
den privaten Sektor, die im ersten Halbjahr
1999 dauernd um 10 % schwankte, war ver-
mutlich in erster Linie auf die allgemein nied-
rigen Kreditzinsen der Banken zuriickzufiih-
ren. In letzter Zeit dirfte nach der seit Mai
1999 steiler gewordenen Zinsstrukturkurve
auch die Erwartung anziehender Kreditzinsen
die privaten Haushalte und Unternehmen ver-
anlaBt haben, ihre Kreditaufnahmen auf den



Abbildung 3

Kreditzinsen im Kundengeschéft der

Banken
(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Quelle: EZB-Aggregation der nationalen Angaben.

jetzigen Zeitpunkt vorzuziehen. Tatsichlich
aber sind die Zinsen im Kundengeschift der
Banken fiir Wohnungsbaukredite - die meist
eine lingere Laufzeit haben - und fiir Unter-
nehmenskredite mit einer Filligkeit von iiber
einem Jahr bis Juli 1999 insgesamt nur um
37 bzw. 24 Basispunkte gegeniiber ihrem
Tiefpunkt im Mai 1999 gestiegen und damit
deutlich weniger als vergleichbare lingerfri-
stige Kapitalmarktsiatze (sieche Abbildung 3
und im einzelnen auch Tabelle 3.4 im Ab-
schnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*
dieser Ausgabe des Monatsberichts).

Dariiber hinaus diirfte die derzeitige
Konjunkturerholung in der EWU das anhal-
tende Wachstum der Kreditgewihrung an den
privaten Sektor gestiitzt haben. Moglicher-
weise hat zudem eine verbesserte Verfligbar-
keit von Finanzierungsmitteln aufgrund des
stirkeren Wettbewerbs im Bankgewerbe seit
Beginn der Wihrungsunion die Kreditaufnah-
me geférdert. SchlieBlich haben auch héhere

Kredite wegen steigender Haus- und Grund-
stiickspreise in einigen Liandern sowie die re-
gen Fusions- und Ubernahmeaktivititen wei-
terhin eine Rolle gespielt.

Bei den (ibrigen Gegenposten von M3 hat sich
das Wachstum der langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors leicht von
einer Jahresrate von 5,7 % im Juni auf 5,9 % im
Juli verstarkt, womit sich der seit Jahresbeginn
zu beobachtende miBige Anstieg fortsetzte. Die
Zunahme im Juli war hauptsichlich auf ein kraf-
tigeres Wachstum sowohl der Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren
(2,7 % im Juli 1999 gegeniiber 2,5 % im Juni) als
auch des Kapitals und der Ricklagen zuriickzu-
fuhren. Andererseits sind die Einlagen mit ver-
einbarter Kiindigungsfrist von tber drei Mona-
ten stirker zuriickgegangen (um 7,6 % im Juli
verglichen mit 6,3 % im Juni). Diese gegenlaufi-
gen Entwicklungen dirften teilweise auf die Ent-
wicklung der Einlagenzinsen im Kundengeschift
der Banken bei diesen beiden Arten von Instru-
menten zuriickzufiihren sein. In den letzten Mo-
naten bis Juli hat sich die Differenz zwischen
den Zinsen fiir Einlagen mit vereinbarter Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren und den Zinsen
entsprechender Instrumente mit einer kiirze-
ren Laufzeit vergroBert. Dagegen hat sich der
Abstand zwischen den Zinsen fiir Einlagen mit
vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei
Monaten und fiir entsprechende Einlagen mit
einer kiirzeren Laufzeit zuriickgebildet, obgleich
sie im Juli wieder etwas angezogen haben. Vor
dem Hintergrund der ansteigenden Zins-
strukturkurve setzte sich schlieBlich das kriftige
Woachstum der Schuldverschreibungen mit ei-
ner Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren
fort (8,3 % im Juli, und damit das gleiche Ni-
veau wie im Vormonat).

Nachdem die Nettoforderungen des MFI-Sek-
tors gegen das Nicht-Euro-Wahrungsgebiet eine
Zeitlang stetig zurlickgegangen waren, ist hier
in letzter Zeit ein Umschwung eingetreten. Im
Juli 1999 haben sich diese Forderungen im zwei-
ten Monat in Folge erhéht, und zwar absolut
und nicht saisonbereinigt um 27 Mrd € gegen-
tber Juni 1999. Gleichwohl ist ihr Riickgang
gegeniiber dem Vorjahr nach wie vor sehr aus-
gepragt (162 Mrd €).
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Tabelle 2

Die Geldmenge M3 und ihre wichtigsten Gegenposten
(12-Monats-Veranderungen; Mrd EUR)

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Jan. Febr. Méarz April Mai Juni Juli
Kredite an den privaten Sektor 547,7 517,0 523,3 523,1 548,9 579,1 557,4
Kredite an 6ffentliche Haushalte 26,3 28,9 38,3 16,3 33,2 0,5 -18,7
Nettoposition gegentiber Ansassigen
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -68,9 -121,5 -84,6 -130,9 -193,0 -189,4 -162,0
Langerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten® -163,8 -152,8 -157,2 -187,3 -181,7 -186,0 -191,3
Sonstige Gegenposten -107,1 -59,2 -87,7 3,3 20,6 26,0 57,6
M3 234,3 212,4 232,0 224.5 228,0 230,2 243,0
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.

1) Ein negatives Vorzeichen zeigt zunehmende MFI-Verbindlichkeiten an.

Betrachtet man die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors insgesamt, so ist festzustellen,
daB das dynamische Wachstum der Kredite
an den privaten Sektor bisher nicht mit einer
ahnlichen Ausweitung der Geldmenge M3 ein-
hergegangen ist (siche Tabelle 2). Dies laBt
sich mit der Entwicklung der iibrigen Gegen-
posten von M3 erkldren, auf die weiter oben
niher eingegangen wurde. Erstens wurde die
hohe Kreditgewdhrung, wie der Riickgang der
Nettoforderungen des MFI-Sektors gegen das
Nicht-Euro-Waihrungsgebiet in den vergan-
genen zwolf Monaten zeigt, von einem An-
stieg der Geldvermégensbildung von Nicht-
MFls des Eurogebiets im Ausland begleitet.
Zweitens hat das Wachstum der langerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors dazu beigetragen, daB die Auswei-
tung von M3 moderater ausfiel als dies sonst
der Fall gewesen wire. SchlieBlich fiihrt das
gedimpfte oder sogar negative Wachstum der
Ausleihungen an die offentlichen Haushalte
dazu, daB die der Gesamtwirtschaft zur Ver-
fligung gestellten Finanzierungsmittel weniger
stark wachsen als die Kreditgewdhrung an
den privaten Sektor signalisiert.

Relativ stetige
Geldmarktentwicklung im August

Am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt blieben die Zinssdtze im August
und Anfang September bemerkenswert sta-
bil. Der Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA
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(»euro overnight index average®), lag meist
geringfiigig Uber dem Satz der Haupt-
refinanzierungsgeschifte des Eurosystems
(sieche Abbildung 1). Erst gegen SchluB der
am 23. August 1999 beendeten Mindest-
reserveerfiillungsperiode notierte der EONIA
deutlich unter 2,5 % und spiegelte damit die
reichliche Liquidititsversorgung des Banken-
systems wider (siehe Kasten 1). Auch der
Dreimonats-EURIBOR bewegte sich im Au-
gust und Anfang September ununterbrochen
in einer engen Spanne von 2,68 % bis 2,71 %.

Die Stabilitit der Geldmarktkonditionen am
kurzen Ende des Laufzeitenspektrums schlug
sich auch in den Ergebnissen des reguldren
monatlichen langerfristigen Refinanzierungs-
geschifts des Eurosystems nieder, das am
26. August 1999 abgewickelt wurde. Dieses
langerfristige Geschift hatte wie iblich eine
Laufzeit von drei Monaten und wurde nach
dem amerikanischen Zuteilungsverfahren
durchgefiihrt. Dabei ergaben sich ein gewich-
teter durchschnittlicher und ein marginaler
Zuteilungssatz von 2,66 % bzw. 2,65 %. Somit
entsprachen die Sitze denen des langerfristi-
gen Geschifts im Vormonat und lagen wie
bisher nur wenige Basispunkte unter dem
Dreimonats-EURIBOR am Tag der Geschifts-
abwicklung.

Im Gegensatz zu den Sitzen fiir Dreimonats-
geld am Kassamarkt war die Entwicklung der
impliziten Geldmarktsitze fiir Termingeschaf-
te mit Falligkeit bis zur Jahresmitte 2000



durch eine gewisse Volatilitit gekennzeich-
net. Die impliziten EURIBOR-Zinssitze fiir
im Dezember 1999, Marz 2000 und Juni 2000
fillige Kontrakte setzten die seit Mitte Juli zu
beobachtende Aufwirtsentwicklung Anfang
August fort und lagen am 9. August 1999 bei
3,42 %, 3,54 % bzw. 3,81 %. Diese Entwick-
lung kehrte sich spiter jedoch wieder um.
Von Ende Juli bis zum 8. September 1999 ging
der implizite EURIBOR-Satz fiir im Dezem-
ber 1999 fillige Kontrakte um 8 Basispunkte
auf 3,20 % zuriick, wahrend er sich fir im
Marz und Juni 2000 fillige Kontrakte um
6 bzw. 5 Basispunkte auf 3,35 % bzw. 3,61%
erhohte.

Von Ende Juli bis zum 8. September stiegen
der Sechsmonats-EURIBOR um |3 Basis-
punkte auf 3,10 % und der Zwélfmonats-
EURIBOR um 15 Basispunkte auf 3,28 %. Die-

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

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

se kurzfristigen Zinssitze erreichten somit
ein Niveau, das insgesamt deutlich iber dem
Stand vom Mai 1999 lag, was auf die seitdem
allgemein verbesserten Konjunkturaussichten
zuriickzufiihren ist (siehe Abbildung 4).

Geldpolitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der siebten
Erfullungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der siebten Mindestreserveerfillungsperiode vom 24. Juli bis 23. August 1999 fuhrte das Eurosystem vier
Hauptrefinanzierungsgeschafte durch, die alle zu einem festen Zinssatz von 2,5 % abgewickelt wurden. Das
Zuteilungsvolumen bewegte sich zwischen 68,0 &rdnd 76,0 Mrd€. Der durchschnittliche Bietungs-

betrag bei den Hauptrefinanzierungsgeschéaften erhéhte sich auf 1 41468 tyedenuber 1 307,9 M@ in

der vorherigen Mindestreserveerfillungsperiode. Das hochste Bietungsaufkommen seit Anfang des Jahres
wurde am 18. August mit 1 538,1 M#& verzeichnet. Da der Tagesgeldsatz nach Ansicht der EZB die
entspannten Liquiditatsbedingungen nicht angemessen widerspiegelte und deshalb zu relativ hohen Geboten
bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften fiihrte, wurde die Liquiditatsbereitstellung am 17. August im letzten
Hauptrefinanzierungsgeschaft der Mindestreserveerfullungsperiode grof3ziigig bemessen. Infolgedessen war
der Markt vom 18. August an reichlich mit Liquiditét versorgt, was schlielich die Tagesgeldsatze auf ein
entsprechend niedriges Niveau sinken lief3.

Die Repartierungssatze bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften bewegten sich in der siebten Mindest-
reserveerfullungsperiode zwischen 4,8 % und 5,4 %, wahrend sie in der sechsten Mindestreserve-
erfullungsperiode zwischen 4,3 % und 7,4 % betragen hatten. Die Zahl der Bieter bei den wo6chentlichen
Tendergeschéften verringerte sich von durchschnittlich 879 in der vorangegangenen Erfiillungsperiode
auf 846.

Das Eurosystem fuhrte am 28. Juli ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zinstenders
mit einem vorangekindigten Zuteilungsvolumen von wie zuvor schon 15EMidrch. Insgesamt nahmen
281 Bieter an diesem Geschaft teil. Der marginale Zuteilungssatz betrug 2,65 %.
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Beitrége zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd EUR)

Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserveerfiillungsperiode vom 24. Juli bis 23. August 1999

Liquiditatszufiihrend Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag
(a) Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems 195,6 1,0 +194,6
Hauptrefinanzierungsgeschafte 150,1 - +150,1
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 45,0 - + 45,0
Standige Fazilitaten 0,5 1,0 -0,5
Sonstige Geschafte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditat des Bankensystems
beeinflussende Faktoren 343,2 434,2 -91,0
Banknotenumlauf - 344,8 - 3448
Einlagen der ¢ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 47,3 -47,3
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéahrung
(einschlief3lich Gold) 343,2 - +343,2
Sonstige Faktoren (netto) - 42,1 -42,1
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
beim Eurosystem (a) + (b) 103,6
(d) Mindestreservesoll 102,8

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

Inanspruchnahme standiger Fazilitaten

Im Vergleich zur vorangegangenen Mindestreserveerfullungsperiode stieg die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat leicht von tagesdurchschnittlich €4aMr®,5 Mrde

an, wahrend sich die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét etwas starker von&duiMrd

1,0 Mrd€ erhohte. Die starkere Nutzung der Einlagefazilitat ist vor allem darauf zurtickzufuhren, daf3 an den
letzten vier Tagen der Mindestreserveerfullungsperiode (von Freitag, dem 20. August, bis Montag, dem
23. August) Uberschissige Liquiditat in Hohe von insgesamt 23,ZNtrdRahmen dieser Fazilitat angelegt
wurde.

Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren (Posten (b) in der Tabelle oben), d. h. die Faktoren, die nicht mit der Geldpolitik
zusammenhangen, entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditat in Hohe von durchschnittlich®©1,0 Mrd
und damit 6,1 Mré&E mehr als in der vorherigen Mindestreserveerfillungsperiode. Die Summe der autonomen
Faktoren bewegte sich zwischen 80,8 Mrdnd 108,1 Mrce.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

In der siebten Mindestreserveerfiillungsperiode beliefen sich die durchschnittichen Guthaben auf Girokonten
auf 103,6 Mrd€ und das Mindestreservesoll auf 102,8 MrdDie Differenz zwischen den durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreservesoll verminderte sich also gegentiber der vorangegangenen
Erfullungsperiode um 0,2 Mré& auf 0,8 Mrd€. Hiervon sind etwa 0,2 Mr& auf Girokontoguthaben, die

nicht der Erfillung der Mindestreservepflicht dienen, zuriickzufiihren. Die UberschuRreserven machten
ungefahr 0,6 MrcE aus.
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Zur Liquiditat des Bankensystems beitragende Faktoren in der siebten Erfullungsperiode

(Mrd EUR; Tageswerte)

—  Uber regel maldige Offenmarktgeschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)

- - Mindestreservesoll (linke Skala)
tégliche Guthaben beim Eurosystem (linke Skala)

— sonstige die Liquiditét des Bankensystems
beeinflussende Faktoren
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Weiterer Anstieg der langfristigen
Anleiherenditen im August

Anfang Mai 1999 zogen die Renditen langfri-
stiger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
wieder an. Seitdem haben sich die durch-
schnittlichen Anleiherenditen im Euroraum
um etwa |25 Basispunkte erhoht, wobei im
August ein Anstieg von liber 25 Basispunkten
zu verzeichnen war und am 8. September ein
Renditenniveau von fast 5,2 % erreicht wur-
de (siehe Abbildung 5). Wihrend die kurzfri-
stige Entwicklung der langfristigen Anleihe-
renditen im Euroraum im August anscheinend
teilweise auf die von den US-Anleihemirkten
ausgehende Sogwirkung zuriickzufiihren war,
scheinen im Verlauf des August wie schon in
friiheren Monaten auch inldndische EinfluB-
groBen eine wichtige Rolle bei der Entwick-
lung der langfristigen Anleiherenditen im
Eurogebiet gespielt zu haben. Insbesondere
dirfte die zunehmend optimistische Kon-

[ spitzenrefinanzierungsfazilitat
[ Einlagefazilitat

0 jHH” ] H u] H H H 0, |_|" nIJnIJnIJ . ununununu o000 [ 0
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junktureinschitzung der Marktteilnehmer fiir
das Euro-Wihrungsgebiet eine wichtige Ur-
sache fiir den jiingsten Auftrieb bei den inlan-
dischen Anleiherenditen gewesen sein. Ent-
sprechend der groBeren Rolle, die den heimi-
schen Faktoren bei der jiingsten Entwicklung
zugewiesen wird, hat sich auch der Renditen-
vorsprung langfristiger US-Anleihen gegen-
Uber vergleichbaren Renditen im Euro-Wih-
rungsgebiet zwischen Ende Juli und dem
8. September um mehr als 20 Basispunkte auf
weniger als 90 Basispunkte verringert. Damit
hat sich dieser Abstand gegeniiber seinem
Mitte Juni dieses Jahres erreichten Hochst-
stand insgesamt um etwa 70 Basispunkte ver-
engt.

Die Entwicklung an den internationalen An-
leihemiarkten, die auf die inlandischen Anleihe-
markte einen EinfluB ausiibt, war von verhilt-
nismaBig starken Schwankungen der langfri-
stigen Anleiherenditen in den Vereinigten
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Abbildung 5

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

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

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezieh

um 25 Basispunkte anzuheben, war von den
Finanzmarkten weitgehend erwartet worden.
Die gleichzeitige Ankiindigung der Federal Re-
serve, sie werde in der nahen Zukunft weiter
eine neutrale geldpolitische Grundhaltung ein-
nehmen, wurde von den Anleihemirkten po-
sitiv aufgenommen und {ibte Ende August
ebenfalls einen Abwirtsdruck auf die US-An-
leiherenditen aus. Anfang September ver-
starkten niedriger als erwartet ausfallende
Beschiftigungszuwichse und Lohnsteigerun-
gen diesen Abwirtsdruck weiter. In Japan stie-
gen die langfristigen Anleiherenditen zwischen
Ende Juli und dem 8. September leicht an.
Dies war teilweise auf die erwartete allmahli-
che Konjunkturerholung in Japan wie auch
auf die befiirchteten Folgen des fiir 1999 er-
warteten hohen japanischen Haushaltsdefizits
fir das Angebot an japanischen Staatsanlei-
hen zuriickzufiihren.

Wie bereits erwiahnt, scheint sich die
olatilitait am US-Anleihemarkt zwar zeitwei-

sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegenden Laur-

zeiten.

Staaten gekennzeichnet; diese wiesen im Au-
gust keinen klaren Trend auf. Insgesamt er-
héhten sich die Renditen fiir zehnjihrige US-
Staatsanleihen zwischen Ende Juli und dem
8. September nur geringfiigig auf knapp 6,1 %.
Die Schwankungen der US-Anleiherenditen
vollzogen sich in einem Umfeld, in dem von
den wirtschaftlichen Indikatoren gegensitzli-
che Hinweise beziiglich der Stirke der Kon-
junktur und deren moglichen Auswirkungen
auf die kiinftige Preisentwicklung in den Ver-
einigten Staaten auszugehen schienen. Anfang
August kam es durch weitere Anzeichen fiir
eine angespannte Arbeitsmarktlage offensicht-
lich zu Befiirchtungen am Markt, die US-Wirt-
schaft konne einem stirkeren Inflationsdruck
ausgesetzt sein. AnschlieBend fiihrten jedoch
Statistiken, die einen nur verhaltenen Anstieg
der Erzeugerpreise auswiesen, offenbar zu ei-
ner Neueinschitzung der Preisaussichten sei-
tens der Marktteilnehmer und einer Korrek-
tur der langfristigen US-Anleiherenditen nach
unten. Der BeschluB des Offenmarktaus-
schusses der amerikanischen Notenbank vom
24. August, den Ziel-Zinssatz fiir Tagesgeld

EZB + Monatsbericht » September 1999

lig auf die kurzfristige Entwicklung der An-
leiherenditen im Euroraum ausgewirkt zu ha-
ben, doch diirften heimische EinfluBgroBen
fir den im August verzeichneten allgemeinen
Aufwirtsdruck auf die Anleiherenditen eine
wichtige Rolle gespielt haben. Insbesondere
fihrten kirzlich veroffentlichte Daten bei
den Marktteilnehmern zu einer optimisti-
scheren Einschiatzung der kiinftigen Kon-
junkturentwicklung im Euro-Wiéhrungsgebiet;
dies diirfte bei den Finanzmarktteilnehmern
auch zu geringfiigig hoheren Inflations-
erwartungen gefiihrt haben. In dhnlicher
Weise scheint auch der stirker als erwartet
ausgefallene Anstieg der Wachstumsrate
von M3 im Juli einen gewissen Aufwiartsdruck
auf das Niveau der langfristigen An-
leiherenditen im Euroraum ausgeiibt zu
haben.

Infolge dieser Entwicklung an den Anleihe-
markten im Eurogebiet wies die Renditen-
strukturkurve im Euroraum im August einen
steileren Verlauf auf (siehe Abbildung 6). Ge-
messen als Abstand zwischen den Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen und den Zinssit-
zen fiir Dreimonatsgeld erhéhte sich die Stei-
gung der Renditenstrukturkurve bis zum



Abbildung 6 auch, daB die Differenz zwischen den langfri-

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld stigen nominalen Anleiherenditen und den

im Euro-Wahrungsgebiet Realrenditen fiir indexierte Anleihen mit ver-
(in % p.a.; Tageswerte) gleichbarer Laufzeit in Frankreich in den letz-
ten Monaten groBer geworden ist. Diese Dif-
= 8.Sept.1999 —— 30..uli 1999 ferenz wird allgemein als ,,Break-even-Inflati-
— 31.Maz1999 onsrate“ bezeichnet, da ein Anleger bei dieser
70 r 170  erwarteten Inflationsrate fiir die Restlaufzeit
der Anleihe die nominal- oder die real-

65 165 T . . .
verzinsliche Anleihe als gleichwertig erachten
60 | 160 wiirde. Bei der Interpretation der Break-
even-Inflationsrate als MeBgroBe fir die
55 155 Inflationserwartungen ist jedoch Vorsicht ge-
boten, da die Break-even-Inflationsrate nor-
50 130 malerweise auch verschiedene Risikopriamien
enthilt. Einerseits wird dabei die erwartete
45T 1% Inflation tendenziell zu hoch eingeschitzt, da
40 | 140 die Nominalrendite in der Regel eine
Inflationsrisikopramie enthilt. Andererseits
35 | 135 miBten aufgrund der geringeren Liquiditdt am
Sekundarmarkt, die fir indexierte Anleihen
30 130  charakteristisch ist, die Realrenditen solcher
- - Anleihen eine Liquidititspramie enthalten.

Zudem bezieht sich die in Abbildung 7 darge-

stellte Break-even-Inflationsrate auf eine spe-
Quelle: EZB-Schéatzung. Die implizite, aus der am Markt beob-
achteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve spie-
gelt die Markterwartung hinsichtlich der kunftigen Hoéhe der

Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung diese
impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monatsbericht Abblldung L4
vom Januar 1999 auf Seite 28 . erlautert. Die in der Schatzun@Break-even-Inflationsrate, berechnet

verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet. fur Verbraucherpreise in Frankreich
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Tageswerte)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

8. September auf etwa 250 Basispunkte. Da-

mit liegt die Steigung der Renditenstruktur- — Bresk-even-Inflationsrate

K fshr 170 Basi kte iber d — — Rendite nominaler Anleihen

urve ungetanr asispunkte uber dem — Rendite von realwertgesicherten Anleihen
Ende 1998 verzeichneten Niveau. 6,0 6,0
Wie im Monatsbericht Februar (Seite 16 f,, 50 ~p 7t -7150

Kasten 2) erldutert wird, laBt ein Vergleich 40 AR . 40
der Realrenditen von an Preisindizes gebun-

denen Anleihen und nominalen festverzinsli- SYOWN 30

chen Wertpapieren mit dhnlichen Laufzeiten

gewisse Riickschliisse darauf zu, ob verander- 20 20
te nominale Anleiherenditen auf verinderte 10 10
Realzinsen oder eher auf verdnderte 00 L l ‘ ‘ l ‘ Joo
Inflationserwartungen in der Wirtschaft zu- Q1 Q2 Qa3
riickgehen. In dieser Hinsicht verdeutlicht Ab- 1999

biIdung 7, daB der seit Anfang Mai 1999 zu Quellen: Franzosisches Schatzamt, ISMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer-

verzeichnende Anstieg der nominalen An- 4o, yon den Borsenkursen franzésischer, an den franzosischen
leiherenditen mit steigenden realen Renditen  VPI(ohne Tabakpreise) gebundener Anleihen mit Falligkeit 2009

von in Frankreich begebenen indexierten An- abgeleitet. Die Renditen nominaler Anleihen werden von den
3 Borsenkursen franzosischer festverzinslicher Anleihen, ebenfalls

leihen einherging. Abbildung 7 zeigt jedoch  mit Falligkeit 2009, abgeleitet.
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zifische MeBgroBe des franzdsischen VPI
(ndmlich den VPI ohne Tabakpreise), nicht
aber auf den HVPI fiir das Euro-Wiahrungsge-
biet.

Erholung der Aktienkurse im August

Zwischen Januar und Juli 1999 wiesen die
Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet allge-
mein keine klare Tendenz auf, waren mitun-
ter aber durchaus volatil. Im August stiegen
die Aktienkurse im Eurogebiet deutlich an
(siehe Abbildung 8). Dies spiegelte in erster
Linie den wachsenden Optimismus seitens
der Finanzmarktteilnehmer beziiglich der
Konjunkturaussichten wider. Gemessen am
Dow Jones EURO STOXX (Gesamtindex)
legten die Aktienkurse im Zeitraum von Ende
Juli bis zum 8. September 1999 um iber 5 %
zu. In einem Umfeld steigender langfristiger
Renditen am Kapitalmarkt war dieser Kurs-
anstieg an den Aktienmarkten im Euroraum
bemerkenswert. Damit notieren die Aktien-
kurse um tber 10 % hoher als Ende 1998.

Bei den internationalen Rahmenbedingungen
fir die Aktienmirkte im Euro-Wiahrungsge-
biet ist der volatile Verlauf der Aktienkurse
in den Vereinigten Staaten im August zu nen-
nen. Insgesamt stieg der Standard & Poor’s
500 zwischen Ende Juli und dem 8. Septem-
ber um etwas mehr als | %. Die Kurs-
schwankungen sind wohl im Zusammenhang
mit den zuvor erwihnten unsicheren Markt-
erwartungen bezlglich der Aussichten fiir die
Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten
und den damit verbundenen Auswirkungen
auf die Entwicklung der dortigen kurzfristi-
gen Zinsen zu sehen. In diesem Zusammen-
hang hatte der BeschluB des Offenmarktaus-
schusses der amerikanischen Notenbank am
24. August, den Ziel-Zinssatz fiir Tagesgeld
zu erhohen, aber kurzfristig weiterhin eine
neutrale geldpolitische Grundhaltung einzu-
nehmen, voriibergehend einen positiven Ein-
fluB auf die Entwicklung der amerikanischen
Aktienkurse. Auch an den Aktienmarkten Ja-
pans war wahrend des Augusts eine gewisse
Volatilitdit zu beobachten, und der Nikkei 225
verzeichnete wihrend des Zeitraums von
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Ende Juli bis zum 8. September einen Riick-
gang von gut | %. Einer der Faktoren, die
wohl zu dieser Entwicklung beigetragen ha-
ben, war die Aufwirtstendenz bei den japani-
schen Anleiherenditen. AuBerdem diirfte die
fortgesetzte Stirke des Japanischen Yen sich
belastend auf die Aktienkurse ausgewirkt ha-
ben, denn die Marktteilnehmer diirften
aus diesem Grund ein geringeres Export-
wachstum und niedrigere Unternehmens-
gewinne erwartet haben.

Neben den Kursschwankungen, die im Au-
gust von den internationalen Bérsen auf die
Aktienmarkte des Eurogebiets ausstrahlten,
diirfte die iberdurchschnittliche Aktienkurs-
entwicklung im Eurogebiet ein Zeichen dafiir
sein, daB Binnenmarktfaktoren eine wichtige
Rolle gespielt haben. Besonders bemerkens-
wert bei der Entwicklung im August war, daB
der Anstieg am Aktienmarkt vor dem Hinter-
grund steigender langfristiger Anleiherenditen
stattfand. Diese Entwicklung signalisiert, daB
der Aufwirtstrend am Aktienmarkt den wach-
senden Optimismus seitens der Markt-

Aktienkursindizes im Euro-
Wahrungsgebiet, den Vereinigten

Staaten und Japan
(1. April 1999 = 100; Tageswerte)

— Euro-Wéhrungsgebiet — — Japan
- Vereinigte Staaten
114 114
112 112
110 110
108 Y 108
106 106
104 21 104
102} 4 102
100 100
98 98
% — 5 L g%
1999

Quellen: Reuters fir das Euro-Wahrungsgebiet; nationale Stati-

stiken fir die Vereinigten Staaten und Japan.

Anmerkung: Dow Jones EURO STOXX (Aktienkurs-)Gesamt-
index flr das Euro-Wahrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir

die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.
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teilnehmer beziiglich der Konjunkturaus-
sichten im Euroraum widerspiegelte.

Ein weiteres besonderes Kennzeichen der
Entwicklung im August war auch, daf} sich die
Kurserholung iiber die gesamte Breite der
Aktienmdrkte im Eurogebiet erstreckte und
die Zuwichse in den meisten Branchen eine
dhnliche GréBenordnung erreichten, was dar-
auf hindeutet, daB die erwartete Konjunktur-
belebung sich gleichsam auf alle Branchen ver-
teilt. Relativ starke Kursanstiege waren in
Branchen zu beobachten, die 1999 iiber wei-
te Strecken schwache Notierungen aufwie-
sen wie beispielsweise die Verbrauchsgiiter-
industrie und die Versorger. AuBerdem wur-
den im Finanzsektor, in dem sich die
Aktienkurse 1999 ebenfalls weitgehend un-
terdurchschnittlich entwickelt hatten, im Au-
gust vergleichsweise starke Zuwichse ver-
zeichnet. Neben den optimistischeren Aus-
sichten fiir die Konjunkturentwicklung diirfte
die Verbesserung in diesem Sektor auch auf
die Auswirkungen einer steileren Zins-
strukturkurve fiir Bankkreditzinssitze und da-
mit fiir die Rentabilitit der traditionellen
Bankgeschifte, bei denen die Banken lianger-
fristige Kredite weitgehend durch kurzfristi-
ge Einlagen finanzieren, zuriickzufiihren sein.
Dariber hinaus legten die Aktiennotierungen

aus den Branchen Technologie, Industrieer-
zeugnisse und Energie im August aufgrund
giinstiger auBenwirtschaftlicher EinfluBfakto-
ren weiter zu.

Betrachtet man die Entwicklung in den ein-
zelnen Branchen seit Anfang 1999, so schei-
nen die Aktienkurse von Unternehmen, die
stirker auf Anderungen in den internationa-
len Rahmenbedingungen reagieren, tendenzi-
ell besser abgeschnitten zu haben als die eher
binnenmarktorientierten Gesellschaften. Dies
wird insbesondere durch die ({berdurch-
schnittliche Entwicklung des Dow Jones
EURO STOXX 50 signalisiert, der sich aus
groBeren und international stirker diversifi-
zierten Unternehmen als der Gesamtindex
zusammensetzt. Gegeniiber dem Stand von
Ende 1998 hat der Dow Jones EURO
STOXX 50 per 8. September um fast 15 %
zugelegt. AuBerdem wurden in den Branchen
Grundstoffe, Industrieerzeugnisse und Tech-
nologie seit Ende 1998 erhebliche Kursstei-
gerungen von rund 25 % bis rund 35 % ver-
zeichnet. Demgegeniiber lagen die Aktien-
kurse im  Erndhrungsgewerbe  sowie
insbesondere von Versorgungsunternehmen
(ohne  Telekommunikationsbereich) am
8. September weiterhin unter dem Stand von
Ende 1998.
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2 Preisentwicklung

GemiB den neuesten vorliegenden Daten be-
trug die jahrliche Steigerungsrate des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Juli 1,1 %; sie lag damit um 0,2 Prozentpunkte
hoher als im Juni (sieche Tabelle 3 und Ab-
bildung 9). Wie bereits im Juni schlugen sich
in der Entwicklung des HVPI fir das Euro-
Wihrungsgebiet auch im Juli gegenlaufige Ent-
wicklungen bei einigen seiner volatileren
Komponenten nieder. Allerdings liberwog im
Juli der von den steigenden Energiepreisen
ausgehende Aufwirtsdruck auf die Verbrau-
cherpreise insgesamt den von anderen Kom-
ponenten, insbesondere den unverarbeiteten
Nahrungsmitteln, ausgeiibten Abwirtsdruck.
Zudem lag auch die jdhrliche Steigerungsrate
des HVPI ohne Energie und saisonabhingige
Nahrungsmittel im Juli etwas hoher, doch dies

war hauptsichlich auf einen voriibergehen-
den Anstieg der Dienstleistungspreise zuriick-
zufiihren.

Die jahrliche Teuerungsrate der Energiepreis-
komponente erhéhte sich im Juli auf 3,2 % (ge-
geniber 1,4 % im Juni) und setzte damit die seit
April 1999 zu verzeichnende allmdhliche Be-
schleunigung fort. Diese Entwicklung der Ener-
giepreise auf der Verbraucherstufe ist im we-
sentlichen auf die seit Anfang 1999 anziehenden
Olpreise zuriickzufiihren. Zwischen Febru-
ar 1999 und Juli 1999 erhohte sich der durch-
schnittliche Olpreis von seinem tiefsten Stand
von 9,4 € je Barrel auf 18,1 € je Barrel. Seither
sind die Olpreise weiter gestiegen und lagen im
August 1999 bei durchschnittlich 19,2 € je Bar-
rel. Kasten 2 enthilt weitere Erlduterungen zu

Tabelle 3

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

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

Q3 Q4 Q1 Q2 | Marz April Mai Juni Juli Aug.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 11 11 08 0,8 1,0 1,0 11 1,0 0,9 1,1
darunter:
Waren 18 12 06 06 02 03 06 04 07 06 05 07
Nahrungsmittel 19 14 16 17 1,1 1.3 0,6 14 1.2 0,6 01 -01
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,0 14 14 14 12 12 09 11 11 108 0,7 0,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,7 14 20 21 08 15 0,3 1,8 1,2 04 -0,7 -14
Industrieerzeugnisse 18 10 01 01 -02 -02 06 00 06 06 08 11
Industrieerzeugnisse
(auRRer Energie) 14 05 09 10 09 08 06 07 06 06 06 06
Energie 30 28 -26 -32 -44 -38 08 -28 0,3 05 14 3,2
Dienstleistungen 29 24 20 20 20 17 16 18 1,7 15 15 16
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreide o4 11 -08 -13 -23 -26 -13 -23 -16 -14 -10 .
Lohnstiickkoster? 2,0 0,6 -0,3 . . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitat? 1,3 1,9 1,4 . . . - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Arbeitnehmep 33 25 .12 . . . - - - - - -
Gesamtlohnkosten pro Stunde2,5 25 16 15 19 1.8 . - - - - - -
Olpreise (EUR je Barrely 159 171 12,0 11,7 10,1 10,3 150 11,8 144 149 156 18,1 19,2
Rohstoffpreis® -6,9 129 -12,5 -18,2 -20,5 -16,0 -8,2 -14,6 -125 -78 -42 -23 -05

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

1) AuBer Baugewerbe.

2) Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (aul3er Landwirtschaft, offentliche Verwaltung, Bildungssektor, Gesundheitswesen und sonstige Dienst-
leistungen).

4) Brent Blend (fiir 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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den Auswirkungen von Olpreisverinderungen
auf die Verbraucherpreise. Der schnellere An-
stieg des HVPI fiir das Eurogebiet wurde durch
deutlich riicklaufige Preise bei der zweiten wich-
tigen volatilen HVPI-Komponente, den unverar-
beiteten Nahrungsmitteln, gedampft, die damit
ein gewisses Gegengewicht zu den Auswirkun-
gen hoherer Energiepreise bildeten. Nachdem
die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im
Juni 1999 gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrsmonat um 0,7 % gefallen waren, war im Juli
ein noch stirkerer Riickgang von 1,4 % zu ver-
zeichnen.

Im Gegensatz zum recht volatilen Verlauf so-
wohl der Preise fiir Energie als auch fiir unver-
arbeitete Nahrungsmittel war bei den meisten
ibrigen HVPI-Komponenten eine relativ stabile
Entwicklung festzustellen. Die jihrliche Preis-
steigerungsrate der verarbeiteten Nahrungsmit-
tel blieb im Juli 1999 gegeniiber ihrem im Juni

Die Teuerungsrate im Euro-
Wahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

— HVPlinsgesamt —— Industrieerzeugnisse
- = Verarbeitete (auRer Energie)
Nahrungsmittel — — Energie
- Unverarbeitete - --- Dienstleistungen
Nahrungsmittel
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Quelle: Eurostat.

verzeichneten Stand unverindert bei 0,7 %. Ahn-
lich verhielt es sich auch mit den Preisen fiir
Industrieerzeugnisse (auBer Energie), deren jahr-
liche Steigerungsrate seit April 1999 konstant
bei 0,6 % verharrte. Doch trotz dieser relativ
gleichbleibenden Entwicklung erhohte sich der
HVPI ohne saisonabhéngige Nahrungsmittel und
Energie im Juli leicht, wenn auch nicht im selben
MaBe wie der HVPI insgesamt. Dieser Anstieg
war hauptsachlich auf eine wahrscheinlich nur
voriibergehende Erhéhung der Preise fiir be-
stimmte Dienstleistungen, insbesondere fiir Pau-
schalreisen, zuriickzufiihren. Deshalb diirfte der
Anstieg im Juli auch nicht als Hinweis auf ein
Ende der in den letzten zwei Jahren verzeichne-
ten Verlangsamung der Preissteigerung bei den
Dienstleistungen zu verstehen sein. Wie bereits
in friiheren Ausgaben des Monatsberichts eror-
tert, spiegelt dieser Trend strukturbedingte Fak-
toren wider, wie beispielsweise den verstarkten
Wettbewerb und die Deregulierung, aber auch
die vergleichsweise geringen nominalen Lohn-
steigerungen, die in den letzten Jahren im
Euroraum zu verzeichnen waren.

Der vom Arbeitsmarkt ausgehende relativ ver-
haltene Druck auf die Preise steht in Einklang
mit den verfligbaren Daten zu den Lohnkosten
im Euro-Wihrungsgebiet. Wenngleich diese erst
mit einer erheblichen zeitlichen Verzdgerung
veroffentlicht werden, ist fiir das Jahr 1999 bis-
lang kein wesentlicher Aufwiértsdruck bei den
Lohnkosten erkennbar. Wie im Monatsbericht
August angenommen, sind die vorlaufigen Schat-
zungen zur Steigerung der Gesamtlohnkosten
pro Stunde fiir das erste Quartal 1999 kiirzlich
tatsachlich von 2,2 % auf 1,8 % nach unten kor-
rigiert worden. GemaB dieser neuen Schitzung
hitte sich damit die Lohnsteigerung im Ver-
gleich zum letzten Quartal 1998, als sie 1,9 %
betragen hatte, also leicht verlangsamt. Dar-
tiber hinaus deuten auch nationale Einkommens-
statistiken darauf hin, daB3 die im ersten Quartal
des laufenden Jahres in den Landern des
Euroraums verzeichneten Lohnsteigerungen ent-
weder auf einem dhnlichen Niveau lagen wie im
letzten Quartal 1998 oder sogar darunter. Die-
se relativ moderate Lohnentwicklung im
Euroraum steht im groBen und ganzen im Ein-
klang mit dem im gesamten Eurogebiet vorherr-
schenden Klima der Preisstabilitit. Insbesondere
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haben die niedrigen Inflationserwartungen fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die durch struk-
turelle Faktoren wie einen erhohten Wettbe-
werb und Deregulierung noch verstirkt wur-
den, zu einer Dampfung der Lohnforderungen
in einer Reihe von Lindern des Euroraums bei-
getragen.

Deutliche Anzeichen fiir steigende
Erzeugerpreise

Nachdem die industriellen Erzeugerpreise im
Lauf des Jahres 1998 sichtbar gefallen waren,
gibt es mittlerweile deutliche Hinweise darauf,
daB3 sie, jeweils gegeniiber dem Vormonat ge-
messen, wieder anziehen. Insbesondere macht
sich seit den ersten beiden Quartalen 1999 der
bereits erwihnte erneute Anstieg der Olpreise
bei den industriellen Erzeugerpreisen bemerk-
bar. Zudem geht auch von der Entwicklung der
Rohstoffpreise (ohne Energie), die fiir die Indu-
strieproduktion von Bedeutung sind, in den letz-
ten Monaten ein leichter Aufwirtsdruck aus.
Seit dem Erscheinen des Monatsberichts Au-
gust wurden Zahlen zu den industriellen Erzeu-
gerpreisen veréffentlicht, die sich auf den Zeit-
raum bis Juni 1999 beziehen. Diese Zahlen zei-
gen, dafB sich der Riickgang der Erzeugerpreise
in der Industrie insgesamt (ohne Baugewerbe)
gegeniber dem Vorjahr weiter von - 1,4 % im
Mai auf - [,0 % im Juni 1999 verlangsamt hat.
Wie aus Abbildung 10 hervorgeht, war diese
Abschwichung in erster Linie auf eine Erholung
der Preise fiir Vorleistungsgiiter zuriickzufiih-
ren. Hingegen blieb die Zwolfmonatsrate so-
wohl bei den Konsum- als auch bei den Investi-
tionsgiitern verhaltnismaBig konstant.

Olpreise voraussichtlich auch im
weiteren Jahresverlauf 1999
bedeutender EinfluBfaktor des HVPI

Hinsichtlich der kiinftig zu erwartenden Preis-
entwicklung im Euro-Waihrungsgebiet liegen seit
der letzten, im Monatsbericht Juni veréffentlich-
ten Analyse relativ wenig neue Informationen
vor. Die bedeutendsten internationalen Organi-
sationen wie etwa der IWF, die Europiische
Kommission und die OECD haben seit Ende
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Abbildung 10

Industrielle Erzeugerpreise im
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Industrie insgesamt 1)
— =+ Vorleistungsgtitersektor
----- Investitionsgitersektor
—— Konsumgutersektor

L | L

-6 L

1997
Quelle: Eurostat.
1) Ohne Baugewerbe.

des Friihjahrs bzw. Anfang des Sommers 1999
noch keine neuen offiziellen Prognosen verof-
fentlicht. Allerdings geben auch die neuesten
Daten aus aktuelleren Wirtschaftsprognosen,
etwa denen von Consensus Economics, keinen
AnlaB, wesentliche Revisionen der Perspektiven
vorzunehmen. Insgesamt gehen die verschiede-
nen Prognoseinstitute weiterhin davon aus, daB
der Anstieg der Verbraucherpreise fiir das
Gesamtjahr 1999 zwischen 1,0 % und 1,2 % lie-
gen wird, wobei die Zwolfmonatsrate am Jah-
resende allerdings etwas hoher ausfallen diirfte
als der obere Wert des hier angegebenen Spek-
trums. Fir das Jahr 2000 wird mit einer Teue-
rungsrate der Verbraucherpreise insgesamt von
etwa |,5% gerechnet. Dieser prognostizierte
schnellere Anstieg der Verbraucherpreise ist
hauptsachlich durch die jiingste Entwicklung der
Ol- und folglich auch der Energiepreise bedingt.
Zwar hat sich die erwihnte Olpreisentwicklung
bereits unmittelbar in der Energiepreis-
komponente des HVPI niedergeschlagen, doch
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konnte in den kommenden Monaten und bis in
das nichste Jahr hinein ein weiterer, aber ver-
zogerter Transmissionseffekt auftreten, der sich
danach jedoch allmihlich wieder abschwichen
diirfte. Diese Erwartung beruht jedoch vor al-
lem auf der Annahme, daB die Olpreise im gro-
Ben und ganzen auf ihrem derzeitigen Stand
verharren.

Neben der UngewiBheit beziiglich der weiteren
Entwicklung der Olpreise bestehen hinsichtlich
der Aussichten fiir die kiinftige Preisentwick-
lung noch zahlreiche andere Unsicherheitsfak-
toren. Inflationsfordernde Wirkungen kénnten
daraus resultieren, daB sich die Konjunktur im
Euroraum insgesamt etwas stirker belebt als
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt prognostiziert

in einem spateren Stadium des Konjunktur-
zyklus, auch infolge héherer Lohnsteigerungen
ein gewisser Aufwidrtsdruck auf die Preise
ausgehen. Demgegeniiber verbleibt ein relativ
hoher Spielraum fiir eine Zunahme der
Wettbewerbsintensitit und fiir eine weitere
Deregulierung, wovon ein erheblicher Abwirts-
druck auf die Preise mehrerer bedeutender
HVPI-Komponenten ausgehen kann. Dieser Pro-
zeB ist in einigen Waren- und Dienstleistungs-
sektoren bereits seit einiger Zeit in Gang und
konnte auch auf andere Sektoren iibergreifen.
Insgesamt gesehen ist daher gegenwirtig mit
einem relativ moderaten Anstieg der Verbrau-
cherpreise zu rechnen, der in erster Linie
energiepreisbedingt ist und damit auch weiter-
hin mit dem vorrangigen Ziel der EZB, der Ge-

und dies einen gewissen Preisdruck nach sich  wihrleistung der Preisstabilitit im Euro-Wih-
zieht. Hiervon koénnte zudem, wenn auch erst  rungsgebiet, im Einklang steht.

Der EinfluR der Olpreise auf den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)

Im Laufe des Jahres 1998 und zu Beginn des Jahres 1999 sank die Teuerungsrate nach dem HVPI im Euro-
Wahrungsgebiet aufgrund des Riickgangs der Energiepreiskomponente im HVPI-Korb. 1998 stieg der HVPI
insgesamt um 1,1 %, wahrend der HVPI ohne Energiepreise um 1,4 % zunahm. Dieses Muster wiederholte sich
im ersten Quartal 1999, als der HVPI ohne Energiepreise im Vorjahrsvergleich um 1,1 % stieg, wahrend der
HVPI insgesamt nur um 0,8 % zunahm. Die dampfende Wirkung der Energiepreiskomponente ist zum grofRen
Teil auf den Riickgang der internationalen Olpreise in den Jahren 1997 und 1998 zuriickzufithren. Allerdings ist
die Abwartsbewegung der Olpreise seit Februar 1999 zum Stillstand gekommen, und es ist anschlieRend eine
Trendumkehr eingetreten. Daher wird die Teuerungsrate nach dem HVPI, unter sonst gleichen Bedingungen,
einem Aufwértsdruck ausgesetzt sein, sobald sich die hoheren Olpreise auf den Index auswirken.

Verglichen mit dem im Februar 1999 erreichten niedrigen Durchschnittsstand von 10,55 USD je Barrel (siehe
Abbildung auf Seite 25) stieg der Rohdlpreis (Brent Blend) bis zum 8. September 1999 auf 22,20 USD. Im
Vergleich dazu betrug der Preis 1997 19,40 USD und im Durchschnitt der 90er Jahre 18,15 USD. Umgerechnet
in Euro waren die Preisbewegungen infolge der Aufwertung des US-Dollar gegentiber dem Euro seit Februar im
Jahresverlauf etwas starker ausgepragt.

Der internationale Olpreis wird stark von den Entscheidungen der Organisation erddlexportierender Lander
(OPEC) beeinfluRt. Der Beschlu der OPEC, die Olférderung zu begrenzen, war schon in den Jahren 1973 und
1979 ein wichtiger Grund fiir den drastischen Anstieg der Olpreise. Auch im Jahr 1999 steht das Anziehen
der Olpreise in engem Zusammenhang mit einer neuen OPEC-Férdervereinbarung, die Anfang April 1999 in
Kraft trat.

Anderungen der Olpreise beeinflussen die Verbraucherpreise auf unterschiedlichen Wegen und mit
unterschiedlichen zeitlichen Verzdogerungen. Erstens ist eine fast unmittelbare Wirkung auf den HVPI zu
verzeichnen, die weitgehend proportional zum Gewicht der Energiepreise im HVPI-Korb ist (8,8 %). Zweitens
beeinflussen die Olpreissteigerungen auch die Kosten und die Preise in friiheren Produktionsstadien (d. h. die
industriellen Erzeugerpreise); sie dirften sich mit einer zeitlichen Verzégerung von mehreren Quartalen in
Erhéhungen der Verbraucherpreise auswirken. Hinsichtlich des zuerst genannten, direkten Wirkungskanals war
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Quellen: Internationale Rohdlbérse und EZB-Berechnungen.

1) Brent Blend (Monatsdurchschnittswerte, fir Terminlieferung in einem Monat). Saudi Arabian Light (Monatsendsténde) bis
April 1985.

2) In ECU bis Ende Dezember 1998. Fur den Zeitraum vor Dezember 1978 liegen keine Preisangaben in ECU vor.

bereits ein deutlicher Anstieg der Zwolfmonatsrate bei der Energiepreiskomponente des HVPI zu beobachten
(von - 4,3 % im Februar auf 3,2 % im Juli 1999). Dagegen hat sich die jingste Zunahme der industriellen
Erzeugerpreise (hauptsachlich infolge des Anstiegs der Olpreise) bisher nicht spirbar in den Verbraucher-
preisen niedergeschlagen. Dies zeigt sich an der konstanten jahrlichen Steigerungsrate der Komponente
sIndustrieerzeugnisse (aul3er Energie)“ des HVPI (siehe Tabelle 3 im Hauptteil).

SchlieRlich haben in den letzten 30 Jahren Olpreissteigerungen die Preisstabilitat mehrmals ernsthaft gefahrdet,
insbesondere dadurch, dal3 sie ,Zweitrundeneffekte* in Form von inflationstreibenden Lohn-Preis-Spiralen
auslosten und mit mangelnder Haushaltsdisziplin einhergingen. Mitunter wurden diese Effekte in einigen
Landern auch durch eine laxe Geldpolitik akkommodiert. Aufgrund von Rigiditaten in den Arbeits- und
Gutermarkten erwiesen sich diese Episoden auch bezuglich ihrer Ruckwirkungen auf Beschéftigung und
Produktion als kostspielig.

Allerdings unterscheidet sich die derzeitige Lage in mancherlei Hinsicht von der Situation in der Vergangenheit.
Erstens ist der jiingste Anstieg der Olpreise geringer als die Vervierfachung der Olpreise (in US-Dollar) im Jahr
1973 oder die annéhernde Verdreifachung 1979/80. AuRerdem brachte die OPEC im August 1999, nachdem mit
dem jungsten Olpreisanstieg der erhebliche Riickgang 1997/98 wieder korrigiert worden war (siehe Abbildung
oben), den Wunsch zum Ausdruck, die Olpreise etwa auf dem aktuellen Stand zu stabilisieren. Zweitens gab es
sowohl vor dem Olpreisschock 1973 als auch 1979 bereits Anzeichen einer Uberhitzung in den westlichen
Volkswirtschaften. Zu dem Zeitpunkt, als seinerzeit die Olpreise zu steigen begannen, war auch die Inflation
bereits im Steigen begriffen. Schatzungen der Produktionsliicke deuteten ferner auf eine UbermaRige
Binnennachfrage hin. Dagegen legen zur Zeit die meisten Prognosen den Schluf nahe, daR sich das Eurogebiet
noch in einer gewissen ,Flaute* befindet, obgleich sich die Konjunkturaussichten insgesamt verbessert haben.
Angesichts der derzeitigen Konjunkturlage dirfte das Risiko von ,Zweitrundeneffekten” infolge von
Olpreissteigerungen, die sich in inflation4ren Tarifabschliissen niederschlagen, nicht so hoch sein wie in friiheren
Perioden. Tatséchlich wirden tberméafig hohe Lohnsteigerungen im Anschluf3 an einen negativen Terms-of-
Trade-Schock, wie beispielsweise einen Anstieg der Olpreise, nicht nur die Preisstabilitat gefahrden, sondern
auch moglicherweise einen Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit auslésen. Drittens verlangt der institutionelle
Rahmen der Finanzpolitik, der im Euro-Wahrungsgebiet durch den Stabilitats- und Wachstumspakt vorgegeben
wird, Haushaltsdisziplin und die Wahrung eines mittelfristig nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschul
aufweisenden Haushalts. Dieser institutionelle Rahmen dirfte die Entstehung von ,Zweitrundeneffekten®,
ahnlich wie sie in den 70er Jahren auftraten, weniger wahrscheinlich machen. Trotzdem wird das Eurosystem mit
Blick auf die inflationéren Folgen méglicher ,Zweitrundeneffekte* wachsam bleiben.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Die von Eurostat veroffentlichten Ergebnisse
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fur das erste Quartal 1999 deuten - wie be-
reits im Monatsbericht August erwéhnt - auf
ein starkeres Wachstum im Euro-Wéhrungs-
gebiet als im vierten Quartal 1998 hin. Im
Quartalsvergleich wird das reale BIP-Wachs-
tum im ersten Quartal 1999 auf 0,5 % ge-
schitzt, nachdem es im vierten Quartal 1998
0,2 % betragen hatte. Frithere Schitzungen
waren von 0,4 % beziehungsweise 0,3 % aus-
gegangen. Gegeniliber dem gleichen Vorjahrs-
zeitraum betrug die Wachstumsrate im er-
sten Quartal 1999 1,8 %, wihrend sie im vier-
ten Quartal 1998 im Vorjahrsvergleich noch
2,0 % erreicht hatte (sieche Tabelle 4). Diese
Zahlen beruhen weitgehend auf dem neuen
Europdischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95). Die
Abweichungen von fritheren Schatzungen er-
kliren sich daher sowohl aus Anderungen im
Zusammenhang mit der Einfiihrung der Me-
thodik des ESVG 95 als auch aus Anderungen
infolge zusdtzlicher oder verbesserter stati-
stischer Angaben (siehe Kasten 2 ,,Die Um-
stellung auf das ESVG 95 und ihre Auswir-

kungen auf die BIP-Daten* im Monatsbericht
August). Bis zum RedaktionsschluB dieser
Monatsberichtsausgabe wurden keine neuen
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen veroffentlicht. Die Moglichkeit
von Revisionen fritherer Angaben kann je-
doch wegen der umfangreichen methodischen
Anderungen nicht ausgeschlossen werden.

Die Ausweise von Eurostat zeigen, daB das
im Quartalsvergleich hohere Wachstum im
ersten Vierteljahr 1999 auf die anhaltende
Zunahme der inlandischen Nachfrage in Ver-
bindung mit einem nicht mehr ganz so negati-
ven EinfluB von seiten des AuBenbeitrags zu-
riickzufiihren ist (sieche Abbildung I1). Die
nach wie vor kriftige inlindische Nachfrage
im ersten Quartal des Jahres wurde von ei-
nem deutlichen Anstieg der privaten Konsum-
ausgaben sowie sowohl von einem hé&heren
Beitrag der Konsumausgaben des Staates als
auch der Bruttoanlageinvestitionen getragen.
Dagegen fielen die Wachstumsbeitrige der
Vorratsveranderungen negativ aus. Verglichen
mit dem vorangegangenen Quartal sanken die
Exporte (die auch den grenziiberschreiten-

Tabelle 4

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

Jahresratef

Quartalsrate

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1

P99 1998 1998 1998 1998 1999

QL Q2 Q3 Q4 QI Q1 Q2 Q3 Q4 QI

Reales Bruttoinlandsprodukt 13 23 28 36 28 27 20 18 07 05 06 02 05

darunter:

Inlandische Verwendung 09 18 34 37 30 36 32 26 13 04 08 0,7 0,7
Private Konsumausgaben 14 13 26 24 23 30 26 27 10 04 06 06 11
Konsumausgaben des Staates 15 0,7 15 19 21 13 07 14 13 0,2 -03 -05 20
Bruttoanlageinvestitionen 10 23 43 61 31 47 34 44 16 -07 23 03 26
Vorratsveranderungen -04 04 06 0,7 o5 06 o077 -03 01 02 00 04 -08

AuBenbeitrag o4 06 -05 00 -01 -08 -11 -07 -05 02 -02 -05 -02
Exporte? 45 96 61 110 86 42 11 -01 10 14 01 -14 -0,2

Importe? 32 84 83 120 97 73 47 23 28 10 06 02 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Quartalsraten: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

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

4) Ausfuhren und Einfuhren umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Die Angaben zu den Ein- und Ausfuhren in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstandig mit den Zahlungsbilanzdaten
vergleichbar .
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Beitrdge zum realen BIP-Wachstum
(vierteljahrlich) im Euro-
Wahrungsgebiet

(vierteljahrlich, in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

I inlandische Verwendung
[ 1 AuRenbeitrag
— BIP(%)

14, 114

1997 1998

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

den Handel innerhalb des Euroraums ein-
schlieBen) weniger stark. Vom AuBenbeitrag
zum BIP-Wachstum gingen zwar weiterhin
dimpfende Wirkungen auf das BIP-Wachs-
tum aus, allerdings in geringerem AusmaB als
noch im vierten Quartal 1998 (siehe auch
Tabelle 5.1 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets“ dieses Berichts).

Stabilisierung der
Industrieproduktion im zweiten
Quartal 1999

Die Zahlen zur Industrieproduktion sind nun
bis einschlieBlich Juni 1999 verfiigbar (siehe
Tabelle 5). Die jingsten Daten fir den
Euroraum bestitigen eine Stabilisierung der
Lage im industriellen Sektor. Im gleitenden
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Dreimonatsdurchschnitt (siehe Tabelle 5) lag
die Produktion (ohne Baugewerbe) im Zeit-
raum von April bis einschlieBlich Juni 1999,
d. h. im zweiten Quartal 1999, um 0,1 % ho-
her als in den vorangegangenen drei Monaten
(d. h. im Zeitraum von Januar bis einschlieB-
lich Marz 1999). Dem steht im Quartals-
vergleich im ersten Quartal 1999 ein Riick-
gang der Industrieproduktion um 0,1 % und
im vierten Quartal 1998 ein Riickgang um
0,3 % gegeniiber. Im Verarbeitenden Gewer-
be blieb die Produktion im letzten Drei-
monatszeitraum gegeniiber den drei voran-
gegangenen Monaten unveridndert. Unter
Beriicksichtigung der Schwankungen der mo-
natlichen Ergebnisse bestitigen die jlingsten
Daten die sich in den letzten Monaten ab-
zeichnende Entwicklung einer allmdhlich zu
positiven Wachstumsraten zuriickkehrenden
Industrieproduktion.

Die Aufschliisselung der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe nach Hauptgruppen
zeigt, daB - im Gegensatz zu den Investitions-
glitern - bei den Vorleistungen und Konsum-
giitern in den letzten Monaten zwar geringe,
aber dennoch positive Wachstumsraten zu
verzeichnen waren. In der Konsumgiiterindu-
strie ist diese Entwicklung insbesondere auf
den Produktionsanstieg im Gebrauchsgiiter-
sektor zuriickzufithren, wahrend die Produk-
tion von Verbrauchsgiitern seit Jahresbeginn
weitgehend zu stagnieren scheint. Die
Investitionsgliterproduktion sank um 0,3 %
(was eine leichte Verbesserung gegeniiber den
Vormonaten darstellt). Kasten 3 enthilt eine
eingehendere Analyse der sektoralen Ent-
wicklungen in der Industrieproduktion seit
der konjunkturellen Abkiihlung. Daraus geht
hervor, daBB es in den letzten Monaten in
einigen Sektoren, in denen die Produktion
1998 bereits gesunken war, bevor sich diese
Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe ins-
gesamt durchgesetzt hat, Anzeichen fiir eine
Riickkehr zu positiven Wachstumsraten gibt.
Dies deutet darauf hin, daB die Stabilisierung
in der Industrieproduktion bald auch in eine
breiter angelegte Erholung miinden konnte.

Geht man davon aus, daB in der Industrie-
produktion im Frihjahr 1999 die Talsohle er-

27



28

Tabelle 5

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

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
April Mai  Juni| April  Mai Juni Jan. Febr. Marz Aprii  Mai

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe 44 40 -07 06 08 -08 05 05 -08 -01 0,0 04 01
Verarbeitendes Gewerbe 50 45 -09 09 04 08 06 03 -08 01 -01 04 00
nach Hauptgruppen:

Vorleistungen 54 39 -17 -12 01 -05 02 04 -07 -01 00 03 0,1
Investitionsguter 48 65 02 -13 03 02 -03 O01 -03 -04 -05 -05 -03
Konsumgliter 27 30 -08 02 13 -12 14 OO -05 04 01 05 01
Gebrauchsguter 28 62 -11 09 1,7 -04 14 02 -07 -01 -01 03 04
Verbrauchsguter 26 14 -04 -08 06 -01 -01 00 00 00 00 00 -01

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berectomneie pr

tuale Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegentiber dem-entsprech

den Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.

reicht wurde, belduft sich der Riickgang vom
Mitte 1998 erreichten Hohepunkt auf insge-
samt rund Y2 %. Seit 1990 gab es einschlieB3-
lich des jiingsten Riickgangs drei Phasen, in
denen die Industrieproduktion riickldufig war.
1992/93 betrug der Produktionsriickgang ins-
gesamt vom héchsten bis zum tiefsten Stand
rund 6”2 % - 7 %. Diese Phase erstreckte sich
Uber ca. anderthalb Jahre, wobei sich je nach
Art der Berechnung gewisse Unterschiede er-
geben. Dagegen sank die Produktion 1995/96
in vier Quartalen in Folge um zusammenge-
nommen weniger als /2 %. Somit ist die jling-
ste Abschwiéchung der Industrieproduktion
mit den Jahren 1995/96 vergleichbar und weist
nur wenig Gemeinsamkeiten mit der 1992/93
beobachteten Rezession auf.

Die jlingsten Ergebnisse der Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission erfassen den Zeitraum bis einschlieB3-
lich Juli 1999; d. h., seit dem letzten Monats-
bericht wurden keine weiteren Ergebnisse fiir
den Euroraum veroffentlicht. Abbildung 12
zeigt, daB das Vertrauen im Verarbeitenden
Gewerbe in den letzten Monaten wieder zu-
genommen hat, nachdem es im Mirz 1999
einen Tiefpunkt erreicht hatte. Der aktuelle
Vertrauensindikator liegt nahe bei seinem
langfristigen Durchschnitt. Die zunehmend
positivere Einschitzung ist weitgehend auf
optimistischere Produktionserwartungen zu-

riickzufiihren. Dariiber hinaus waren leichte
Verbesserungen sowohl bei der Beurteilung
der Auftragslage als auch der Fertigwaren-

Abbildung 12

Industrieproduktion, Vertrauen der

Industrie und PMI fur das Eurogebiet
(Monatswerte)

I Industrieproduktion D (linke Skala)

—— Vertrauen der Industrie 2 (linke Skala)

----  PMI (Purchasing Managers' Index)
(rechte Skala)

1 62

-10 ¢+
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européischen Kommission sowie Reuters.

1) Verénderung in % gegeniber dem vorangegangenen
gleitenden Dreimonatsdurchschnitt; saisonbereinigte und
arbeitstaglich bereinigte Daten; Industrie insgesamt ohne
Baugewerbe.

2) Salden in %.
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Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

Im vergangenen Jahr stellte sich in der EWU die Produktionsentwicklung im Dienstleistungssektor und in der
Industrie unterschiedlich dar. Wahrend im Dienstleistungsbereich eine nach wie vor vergleichsweise kréaftige
Konjunktur zu verzeichnen war, hat sich die Industrieproduktion angesichts der ungunstigeren auf3enwirt-
schaftlichen Lage verlangsamt. Eine solche divergierende Entwicklung der Wirtschaftssektoren ist nicht
ungewohnlich, da die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fur branchenspezifische Entwicklungen unterschied-
lich sein kdnnen. So ist insbesondere die Industrieproduktion starker exportorientiert und somit abhéngiger
von der weltwirtschaftlichen Entwicklung. Vor diesem Hintergrund ist die Industrieproduktion der Tendenz
nach auch konjunkturempfindlicher als der Dienstleistungsverkehr und das BIP insgesamt. Obwohl sie
schatzungsweise nicht mehr als rund ein Drittel der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat der EWU ausmacht, ist
doch im allgemeinen ein Grof3teil der konjunkturbedingten Veranderungen der Gesamtproduktion auf die
Industrieproduktion zurlickzufiihren. Sie ist somit ein besonders wichtiger kurzfristiger Konjunkturindikator
(siehe auch den Artikel im Monatsbericht vom April mit dem Titel ,Die Rolle kurzfristiger Konjunktur-
indikatoren bei der Analyse der Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet“). Eine genauere Betrachtung der
jungsten Entwicklung der Industrieproduktion erscheint daher sinnvoll.

Sektorale Aufschliisselung des Verarbeitenden Gewerbes im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Ge- | 1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 11999 1999 1999 1999 1999
wicht April  Mai Juni | April Mai  Juni| Febr. Méarz April Mai
(%)Y Im Vergleich Gleitender

zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Verarbeitendes Gewerbe 1000 50 45 -09 -09 04 -08 06 03 01 -01 04 0,0

Ernahrungsgewerbe 111 32 12 07 10 24 -11 05 05 11 04 09 0,4
Textil- und

Bekleidungsgewerbe 49 14 -16 -70 -85 56 -12 -05 01 -02 -05 -07 -20
Ledergewerbe 10 05 43 -38 -50 -68 -13 03 45 13 -01 -03 -26

Holzgewerbe (ohne
Herstellung von Mobeln) 19 44 41 09 31 38 22 13 -04 13 02 14 2,2

Papier- und Verlagsgewerbe 83 71 17 03 08 33 -02 10 -001 09 08 0,8 0,6
Kokerei, Mineral6lverarbeitung,

Spalt- und Brutstoffe 13 23 28 -75 -52 64 -10 05 -11 -36 -26 -1,7 -13
Chemische Industrie 116 68 25 05 09 08 -1,7 04 04 10 19 28 1,0
Herstellung von Gummi-

und Kunststoffwaren 46 63 4,8 11 12 14 -13 23 -01 01 0,1 15 0,9

Glasgewerbe, Keramik,
Verarbeitung von Steinen
und Erden 51 22 25 -01 -14 -02 -06 -11 05 32 09 00 -14

Metallerzeugung und

-bearbeitung, Herstellung

von Metallerzeugnissen 129 59 48 -43 -50 -28 -07 05 04 -12 -03 04 0,1
Maschinenbau 111 37 32 -36 -35 -21 o0 -06 -01 -10 -11 -11 -09

Herstellung von Biiro-
maschinen, DV-Geraten und
-einrichtungen; Elektrotechnik,

Feinmechanik und Optik 125 6,7 88 3,7 . . -0,6 . . 09 01 . .
Fahrzeugbau 108 77 105 19 19 32 -03 14 09 -1,7 -04 02 1,0
Sonstiges Verarbeitendes

Gewerbe 30 o1 47 -27 -02 06 -15 19 -01 -01 -10 00 -03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % wird auf der Grundlage arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet;
die prozentuale Veranderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegentiber
dem entsprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstaglich bereinigter
Daten berechnet.

1) Die Gewichte basieren auf der Wertschopfung 1995.
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Daten zur Industrieproduktion werden monatlich von Eurostat fur alle Mitgliedstaaten veréffentlicht. Die Daten
sind zwar nicht vollstandig harmonisiert, sie sind aber dennoch fiir Analysezwecke hilfreich. Im Zusammenhang
mitder Ratsverordnung (EG) Nr. 1165/98 Uiber Konjunkturstatistiken sind Verbesserungen insbesondere hinsicht-
lich der Aktualitat und Vergleichbarkeit der zugrunde liegenden nationalen Ausweise zu erwarten.

Gemessen an den Anteilen an der Wertschépfung im Jahr 1995 macht das Verarbeitende Gewerbe schatzungs-
weise etwa 75 % der gesamten Industrieproduktion in der EWU aus; der Rest entfallt auf das Baugewerbe
(14 % %), die Energie- und Wasserversorgung (8 % %) sowie den Bereich Bergbau und Gewinnung von Steinen
und Erden (2 %). Der Monatsbericht nimmt unter anderem Bezug auf das Verarbeitende Gewerbe und die Haupt-
gruppen innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes, auf die bei der Wirtschaftsanalyse haufig zurtickgegriffen wird,
namlich Investitionsguiter, Vorleistungen und Konsumgtiter (letztere untergliedert in Gebrauchs- und Verbrauchs-
gulter). Eine detailliertere Aufschliisselung des Verarbeitenden Gewerbes (gemal dem Statistischen System der
Wirtschaftszweige der Europaischen Gemeinschaft, ,NACE Rev. 1) ist ebenfalls bei Eurostat erhaltlich. Die
groRten Sektoren in der EWU insgesamt (mit einem Gewicht von jeweils tiber 10 % der gesamten Wertschop-
fung) sind die Bereiche ,Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen®, ,Herstellung
von Buromaschinen, DV-Geréaten und -einrichtungen; Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik®, ,Chemische
Industrie”, ,Erndhrungsgewerbe”, ,Maschinenbau“ und ,Fahrzeugbau“ (siehe Tabelle oben).

Breit angelegte Abschwachung 1998 und Anfang 1999 bei sektoral unterschiedlicher Konjunktur-
empfindlichkeit

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt diirfte 1997 schatzungsweise um 5 % und 1998 um
4,5 % angestiegen sein. Die Wachstumsrate der Industrieproduktion verlangsamte sich jedoch im Jahres-

Verarbeitendes Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet
(Index 1997 Q1 = 100; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte; saisonbereinigt)

—— Insgesamt —— Papier — Insgesamt —— Maschinen
- — Ernéhrung — — Chemie — — Glas, Keramik, — — Elektro
Textilien ---- Gummi, Steine, Erden  ----  Fahrzeuge
Kunststoff - Metall

120 120 120 120
115 115 115 115
110 110 110 110
105 105 105 105
100 100 100¢,, 100
95 RN - 95 95

" " Il " " " Il " L L Il i i Il L
%« 1997 1998 1999 %« %« 1997 1998 1999 %©

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fur weitere Informationen siehe Tabelle oben.
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verlauf 1998 erheblich, und gegen Ende des Jahres 1998 sowie Anfang 1999 war die Produktion rticklaufig
(siehe Abbildung obert) Der Abschwung der Produktion war breit angelegt, wobei in nahezu allen Sektoren
entweder eine geringere Zuwachsrate oder eine ricklaufige Entwicklung zu verzeichnen war. Die Entwick-
lung in den einzelnen Sektoren verlief jedoch recht unterschiedlich. So ging insbesondere die Produktion im
Textil- und Ledergewerbe ab der zweiten Jahreshalfte 1998 stark zurlick, wéhrend die Produktion im
Ernéhrungsgewerbe deutlich weniger von Schwankungen betroffen war als die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe insgesamt. Dagegen war in den Bereichen ,Herstellung von Biromaschinen, DV-Geraten und
Einrichtungen; Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik* sowie ,Fahrzeugbau“ (hauptsachlich Kraftfahrzeu-
ge und Anhanger) in den letzten Jahren ein deutlich starkerer Produktionsanstieg zu verzeichnen als im
Verarbeitenden Gewerbe insgesamt. Der Fahrzeugbau legte im letzten Jahr um 10,5 % zu, und die Produktion
im Bereich ,Biromaschinen, DV-Geréate und -einrichtungen; Elektrotechnik, Feinmechanik und Optik*, zu
dem auch Computer und Telekommunikationsgeréate zahlen, nahm um knapp 9 % zu. Beide Sektoren wurden
jedoch ebenfalls durch die Konjunkturabschwéchung beeinfluft.

Das Verlaufsmuster der branchenspezifischen Entwicklungen spiegelt die unterschiedliche Konjunktur-
abhangigkeit der einzelnen Sektoren und in einigen Fallen auch unterschiedliche langerfristige Trends wider.
Letzteres trifft auf die meisten der obengenannten Bereiche zu. Eine Reihe anderer Sektoren, darunter die
Bereiche ,Chemische Industrie®, ,Herstellung von Metallerzeugnissen* sowie ,Herstellung von Gummi- und
Kunststoffwaren“ (die weitgehend dem Vorleistungssektor zugerechnet werden), sind konjunkturabhangiger
und hatten daher einen betrachtlichen Einflu auf die Gesamtproduktion im Verarbeitenden Gewerbe.

Anzeichen einer Belebung in einzelnen Sektoren

Das Niveau der Gesamtproduktion im Verarbeitenden Gewerbe scheint sich in den letzten Monaten stabili-
siert zu haben, nachdem seit Juli 1998 ein Riickgang verzeichnet worden war. Wie die Abbildung oben
veranschaulicht, schwéchte sich die Produktion in mehreren Sektoren etwas friiher ab als im Verarbeitenden
Gewerbe insgesamt. So ging vor allem die Produktion im Papier- und Verlagsgewerbe sowie in der Chemi-
schen Industrie bereits ab Dezember 1997 zuriick - also etwa sechs Monate bevor die Produktion insgesamt
gesunken ist. Die Produktion in zwei anderen Sektoren, namlich ,Glasgewerbe, Keramik, Verarbeitung von
Steinen und Erden” sowie ,Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen, erreich-
te im Marz - ebenfalls noch vor dem Gesamtaggregat - ihren Hochststand. Einer Belebung der Industriepro-
duktion insgesamt muf nicht unbedingt immer eine entsprechende Entwicklung in diesen Sektoren vorausge-
hen. In den letzten Monaten war jedoch in diesen Bereichen ausnahmslos ein Anstieg zu verzeichnen, was auf
eine verbesserte Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt hindeutet. So ist bei der Betrachtung der
einzelnen industriellen Sektoren in der Abbildung oben eine beginnende konjunkturelle Erholung in den
meisten Bereichen festzustellen, wobei der stérkste Produktionsanstieg in der Chemischen Industrie zu
verzeichnen ist.

Trotz der Zunahme der Produktion in der Chemischen Industrie und in mehreren anderen Zweigen des
Vorleistungssektors, zum Beispiel im Bereich ,Herstellung von Gummi und Gummiwaren®, hat sich die
Gesamtproduktion in der Vorleistungsguterindustrie offenbar erst seit kurzem stabilisiert. Ein Grund hierfur
ist, dal3 zu diesem Sektor beispielsweise auch das Textilgewerbe gehort, in dem die Produktion in den letzten
Monaten offenbar weiter riicklaufig war. Die gedampfte Entwicklung der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe insgesamt in den jingsten Monaten ist auch auf den anhaltenden Riickgang der Produktion im
Maschinenbau zuriickzufuhren, die rund 11 % der Gesamtproduktion des Verarbeitenden Gewerbes aus-
macht.

1 Es sei darauf hingewiesen, daf3 eine vollstandige Aufschlisselung der Industrieproduktion nach Sektoren bis einschlief3lich
Juni 1999 noch nicht verfugbar ist.
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lager zu verzeichnen. Der deutliche Anstieg
des Stimmungsbarometers in der Industrie
beruht auf dem durch die giinstigeren welt-
wirtschaftlichen Perspektiven verbesserten
Geschiftsklima sowie auf positiveren binnen-
wirtschaftlichen Faktoren fiir ein langer anhal-
tendes Wachstum, zu denen auch die niedri-
gen Inflationsraten und Zinsen gehéren. Seit
Anfang der neunziger Jahre hat kein vergleich-
barer - positiver oder negativer - Umschwung
in der Zuversicht der Industrie je ein falsches
Signal fiir die kiinftige konjunkturelle Entwick-
lung gegeben.

Eine weitere Bestitigung dieses Umschwungs
im Verarbeitenden Gewerbe |dBt sich aus dem
»Purchasing Managers’ Index* (PMI) ablesen.
Hierbei handelt es sich um einen zusammen-
gesetzten Index, der auf den Ergebnissen ei-
ner monatlichen Umfrage zur tatsdchlichen
Entwicklung in finf Bereichen beruht: Auf-
tragseingang, Produktion, Beschiftigung, Lie-
ferzeiten der Anbieter (mit umgekehrtem
Vorzeichen) und Einkaufsbestand. Abbil-
dung 12 zeigt, daB sich der PMI insgesamt in
jingster Zeit erholt hat, was auf eine Verbes-
serung der Geschiftslage im Verarbeitenden
Gewerbe hinweist. Diese Umfrageergebnisse
liegen erst seit Mitte 1997 vor. Daher ist es
noch nicht moglich, ihre lingerfristigen Ei-

genschaften als Indikator fiir die Entwicklung
im Verarbeitenden Gewerbe zu bewerten.
Dennoch zeigen die Erfahrungen aus dem Ver-
einigten Koénigreich und den Vereinigten Staa-
ten, wo diese Umfrage bereits seit viel linge-
rer Zeit durchgefiihrt wird, daB sie eine niitz-
liche zusitzliche Informationsquelle darstellen
koénnte. Dies gilt um so mehr, als sich die
Fragen auf die tatsichliche Geschiftsentwick-
lung beziehen und nicht auf eine eher qualita-
tive Einschitzung der Geschiftslage (wie in
den Umfragen der Europiaischen Kommissi-
on) abstellen. Die beiden Umfragen kénnen
daher als erginzende Informationsquellen an-
gesehen werden. Ferner sind die Ergebnisse
der PMI-Umfrage sehr zeitnah verfiigbar und
erfillen damit ein wichtiges Kriterium fir
kurzfristige Indikatoren.

Die Zuversicht der Verbraucher erholte sich
im Juli ebenfalls, nachdem sie vier Monate in
Folge abgenommen hatte (sieche Tabelle 6).
Angesichts des relativ groBen Vertrauens der
Verbraucher, das trotz des Riickgangs im Lau-
fe der ersten Jahreshilfte iiber allen seit Mit-
te 1990 verzeichneten Werten liegt, diirfte
eine etwaige negative Auswirkung des jling-
sten Riickgangs auf die privaten Konsumaus-
gaben begrenzt bleiben.

Tabelle 6

Ergebnis der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européaischen Kommission

fir das Euro-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten)

1996 1997 199§

1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Q3

Q4 Q1 Q2 Febr. MarzApril Mai  Juni Juli

Indikator fir die

1999

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

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

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

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

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

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission.

1) Veranderung gegen Vorperiode in %; Indikator 1985 = 100.

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

3) Die Erhebung wird jéahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauffolgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.
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Dariiber hinaus ergeben sich Anhaltspunkte
fir die Entwicklung der Verbrauchsnachfrage
aus den Zahlen zu den Einzelhandelsumsit-
zen und den Pkw-Zulassungen. Die Angaben
von Eurostat zu den Einzelhandelsumsitzen
im Euro-Wihrungsgebiet liegen nun etwas
zeitnaher, d. h. bis einschlieBlich Mai 1999,
vor. Gegeniliber den auf nationalen Statisti-
ken Aggregaten
Euroraum haben die Daten von Eurostat den
Vorteil, daB sie auf einem harmonisierten An-
satz beruhen. Da die nationalen Statistiken
jedoch in der Regel friiher vorliegen und der-
zeit die Berechnung eines Aggregats fiir den
Euroraum bis einschlieBlich Juni 1999 erlau-
ben, kdnnen wertvolle Zusatzinformationen
daraus gewonnen werden. Abbildung |3 zeigt
die jiingste Entwicklung der beiden Daten-
reihen aufgrund der Schwankungen der mo-
natlichen Werte anhand von gleitenden
Durchschnitten. In weitgehender Uberein-

Abbildung 13

Einzelhandelsumsatze im Euro-
Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

beruhenden fir den

— nationale Daten, gleitender Sechsmonatsdurchschnitt
—— Eurostat-Daten, gleitender Sechsmonatsdurchschnitt 1)
---- Eurostat-Daten 1)

50 150
40| g {40
30! . 130
20} |20
10} 110
00 i 00
-1,0 -1,0
-2,0 -2,0
-30 1 1 L. 130

1998

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1996 1997

1) Insgesamt, ohne Reparatur von Gitern der personliche

Ausstattung und Haushaltswaren.
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stimmung mit den nationalen Daten zeigen
die Ausweise von Eurostat seit Anfang 1997
einen Aufwirtstrend der Einzelhandelsumsat-
ze im Vorjahrsvergleich. Beide Reihen legen
auch nahe, daB diese Entwicklung seit dem
letzten Herbst etwas nachgelassen hat; die
Ergebnisse von Eurostat weisen dabei einen
leichten Riickgang aus. Gegeniiber der Ent-
wicklung der letzten Jahre ist das Wachstum
der Einzelhandelsumsitze allerdings immer
noch hoch gewesen. Weitgehend im Einklang
mit diesen Entwicklungen steht, daB das Ver-
trauen im Einzelhandel seit letztem Herbst
etwas weniger ausgepragt zu sein scheint, ob-
wohl es im Juli wieder anndhernd seinen lang-
fristigen Durchschnitt erreichte und gegen-
wartig deutlich groBer ist als lber weite
Strecken der neunziger Jahre. Die Pkw-Neu-
zulassungen im zweiten Quartal 1999 liegen,
arbeitstiglich bereinigt, 8 % hoher als im ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum. Die Woachs-
tumsrate liegt damit deutlich iiber der durch-
schnittlichen Rate seit der Rezession von
1992/93. Die Kiaufe von Neuwagen gehen
nicht in die von Eurostat ermittelten harmo-
nisierten Einzelhandelsumsitze ein.

Jiingste Prognosen lassen weiterhin
Konjunkturaufschwung erwarten

In der ersten Jahreshilfte 1999 war insge-
samt gesehen eine allmahliche Verbesserung
der konjunkturellen Lage der Industrie im
Euro-Wihrungsgebiets zu verzeichnen. Das
glinstigere auBenwirtschaftliche Umfeld diirf-
te diese Erholung unterstiitzen und in Ver-
bindung mit einem leicht gesunkenen Wech-
selkurs zu einer kraftigeren Exportkonjunktur
fihren. Dariiber hinaus wird erwartet, daf3
die kriftige inlandische Nachfrage, gestiitzt
durch die Preisstabilitit und die niedrigen Zin-
sen, anhdlt. Gleichwohl diirfte das AusmaB
der konjunkturellen Beschleunigung noch ei-
nige Zeit ungewiB3 bleiben, da die monatli-
chen Daten in der Regel recht starke Schwan-
kungen aufweisen und einige Ergebnisse auf-
grund der jiingsten methodischen Anderungen
(insbesondere der Umstellung auf das ESVG
25) im Hinblick auf die Angaben zum realen
BIP noch revidiert werden konnten.
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Seit dem Monatsbericht vom Juni haben die
internationalen Institutionen keine neuen of-
fiziellen Prognosen fiir das Euro-Waihrungs-
gebiet veroffentlicht. Bei den privaten Insti-
tutionen bedeuteten die in den letzten
Monaten vorgelegten Zahlen keine signifi-
kanten Korrekturen ihrer Beurteilung der
Wachstumsperspektiven fiir 1999 oder 2000.
Insgesamt gehen die Prognosen weiterhin von
einer Abschwichung des realen BIP-Wachs-
tums von fast 3 % im Jahr 1998 auf rund 2 %
im Jahr 1999 sowie von einer Wachstums-
beschleunigung auf anndhernd 2 % % im Jahr
2000 aus. Die jiingsten Informationen schei-
nen diese Prognosen zu bestitigen. Der Kon-
junkturaufschwung dirfte zunachst von einer
Trendwende beim AuBenbeitrag ausgehen
und spiter auch von einer héheren inlandi-
schen Nachfrage unterstiitzt werden, wih-
rend gleichzeitig die Anpassung der Lagerbe-
stinde auslaufen und sich die Investitions-
tatigkeit vor dem Hintergrund einer gréBeren
Inlands- und vor allem auch Auslandsnachfra-
ge beleben diirfte.

Die Risiken, mit denen vorangegangene Schat-
zungen des kiinftigen Wachstums verbunden
waren, diirften an Bedeutung verloren haben.
Dies gilt insbesondere fiir das auBenwirt-
schaftliche Umfeld. Im Hinblick auf die bin-
nenwirtschaftliche Lage erscheint sogar eine
giinstigere Entwicklung moglich, da die priva-
ten Konsumausgaben und die Investitions-
tatigkeit starker als zur Zeit erwartet ausfal-
len kénnten, wenn es beispielsweise zu einer

expansiveren Wirkung der gegenwirtig nied-
rigen Zinsen und der giinstigen Kredit-
konditionen kommen sollte oder wenn der
Aufschwung mit einem kraftigeren
Beschiftigungsaufbau verbunden ist. Es gibt
keine Anzeichen dafiir, daB ein Nachlassen
des Inlandsverbrauchs die wirtschaftliche Be-
lebung aufhalten wiirde. Das Vertrauen der
Verbraucher ist nach wie vor hoch, und das
Beschiftigungswachstum diirfte den verfiig-
baren Daten zufolge in diesem Jahr bisher
positiv verlaufen sein.

Voriibergehende Verlangsamung des
Beschiftigungswachstums im
zweiten Quartal erwartet

Vorlaufige Schitzungen fiir das erste Quartal
1999 lassen - wie im Monatsbericht vom Au-
gust erwidhnt - darauf schlieBen, daB sich die
Zunahme der Beschiftigung im Eurogebiet mit
etwa der gleichen Geschwindigkeit wie im
letzten Quartal 1998 (0,4 % im Quartals-
vergleich) fortgesetzt hat. Jiingst vorgelegte
nationale Statistiken deuten auf eine leichte
Verlangsamung des Beschiftigungswachstums
im zweiten Quartal hin. Ausschlaggebend
hierfir dirfte die konjunkturelle Abschwi-
chung zur Jahreswende gewesen sein, die sich
mit zeitlicher Verzégerung ausgewirkt hat.

Die branchenspezifische Beschiftigungs-
entwicklung zeigt, daB die sich abzeichnende
Verlangsamung im zweiten Quartal vorwie-

Tabelle 7

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

1997 1998 1998 1998 1999 1999 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 April Mai Juni
Quartalsrater?

Gesamtwirtschaf® 05 1,3 1,4 15 0,4 0,4 . . - - -
Industrie insgesamt -1,4 0,2 0,3 04 0,1 0,0
Baugewerbe -05 -0 -04 15 0,6 1,5
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe -1,4 04 o7 02 -02 -08 00 -02 -02 -04 -0,7 -09
Verarbeitendes Gewerbe -1,0 0,8 10 06 0.1 . 01 -01 -0,2

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat, kurzfristige Unternehmensstatistik.
1) Quartalsraten; Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %; saisonbereinigt.

2) Ohne Belgien und Irland; saisonbereinigt.
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gend auf die Entwicklung in der Industrie und
insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe
zuriickzufiihren sein diirfte. In der Industrie
(ohne Baugewerbe) war im zweiten Quartal
ein Beschiftigungsriickgang von 0,8 % gegen-
liber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum

Abbildung 15

Beschaftigungserwartungen im Euro-
Wahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

zu verzeichnen, nachdem die Beschiftigung — Bawewebe  — - Einzehandd

im vorangegangenen Quartal um 0,2 % abge- 10 110
nommen hatte (siche Tabelle 7). Im Verar- 5l L ls
beitenden Gewerbe schwichte sich das \ N \\
Beschiftigungswachstum voraussichtlich in 0 ‘L _______ e /_/‘1: .
dhnlichem MaBe ab. Dagegen diirfte sich der v NN ,/
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gen Inlandsnachfrage mit gleicher Geschwin-  -10} ’ /\.\ 1-10
digkeit fortgesetzt haben wie im ersten
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* |
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen
Kommission.

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

Angaben zu den Beschiftigungserwartungen
fir das dritte Quartal deuten auf eine Ver-
besserung der Beschiftigungssituation im Ver-
arbeitenden Gewerbe hin. In der Vergangen-
heit war hier ein enger Zusammenhang zwi-
schen den Beschiftigungserwartungen und
dem tatsdchlichen Beschiftigungswachstum zu
beobachten (siehe Abbildung 14). Somit ist
fir die nachsten Monate eine positive Ent-
wicklung zu erwarten. Dariiber hinaus diirfte
im zweiten Halbjahr 1999 auch eine Beschleu-
nigung des Beschiftigungswachstums insge-
samt eintreten, wenn die Beschiftigungser-
wartungen fiir das Baugewerbe weiterhin an-
steigen und fiir den Einzelhandel oberhalb
ihres historischen Durchschnitts bleiben (sie-
he Abbildung 15).

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen

der Européischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar.
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Arbeitslosenquote im Juli leicht
gesunken

Die standardisierte Arbeitslosenquote im
Euro-Wihrungsgebiet lag im Juli 1999 bei
10,2 % und war damit 0,| Prozentpunkte
niedriger als im Juni, nachdem sie im Verlauf
des zweiten Quartals unverindert geblieben
war. Wie bei der erwarteten voriibergehen-
den Abschwichung des Beschiftigungs-
wachstums konnte sich auch hier die zur Jah-
reswende abgeschwichte Konjunktur mit
zeitlicher Verzogerung niedergeschlagen ha-
ben. Die jlingsten Daten lassen darauf schlie-
Ben, daB sich der Riickgang der Arbeitslosen-
quote nunmehr wieder fortsetzen konnte, al-
lerdings mit etwas geringerer Geschwindigkeit
als zur Jahreswende. Dafiir spricht die Tatsa-
che, daB die absoluten Arbeitslosenzahlen
zwar im Juli stirker ricklaufig waren als im
Juni, der Riickgang jedoch immer noch gerin-
ger als in friheren Monaten ausgefallen ist
(siehe Abbildung 16).

Nach Altersgruppen betrachtet sank im Juli
sowohl die Quote der Arbeitslosen uber
25 Jahre als auch die der Arbeitslosen unter
25 Jahren um O0,| Prozentpunkte (siehe Ta-
belle 8). Da jedoch die Arbeitslosigkeit bei
den iiber 25jihrigen seit Januar 1999 prak-
tisch unverdndert geblieben ist, liegt der
Schwerpunkt des seither verzeichneten Riick-
gangs der Arbeitslosenquote insgesamt im Be-
reich der Jugendarbeitslosigkeit und diirfte
zum Teil darauf zuriickzufiihren sein, daB3 in
einigen Landern Arbeitsmarktprogramme im
Hinblick auf arbeitslose Jugendliche aufgelegt
wurden.

Abbildung 16

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— in % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
(] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Insgesamt gesehen ist fiir dieses Jahr ein dhn-
liches Beschiftigungswachstum wie im Jahr
1998 zu erwarten. Da sich das Wirtschafts-
wachstum im Jahr 2000 weiter beschleunigen
dirfte, konnte ein solcher Beschiftigungszu-
wachs von Dauer sein, wenn die Lohnkosten
gedampft bleiben. Neben weiterhin modera-
ten Lohnsteigerungen sind jedoch fiir eine
nachhaltig positive Beschaftigungsentwicklung
auch deutlichere Fortschritte bei den struk-
turellen Reformen und bei der Liberalisie-
rung der Giitermirkte notwendig.

Tabelle 8

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet
(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

Q3

1996 1997 1998 1998 1998 1999 19

Q4 Q1 QZ Febr. Marz April Mai Juni Juli

99 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Insgesamt
Unter 25 Jahreh
25 Jahre und alte?

116 11,6 109 109 10,7 104 103 104 103 10,3 10,3 10,3 10,2
239 233 214 21,3 209 201 195 20,1 198 19,6 195 194 193
98 100 94 94 92 90 90 90 90 90 90 90 89

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.

1) 1998 entfielen auf diese Gruppe 24,5 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1998 entfielen auf diese Gruppe 75,5 % der Arbeitslosen insgesamt.
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4 Finanzpolitische Entwicklung

Haushaltsergebnisse 1999
voraussichtlich zielkonform

Die Informationen uber die finanzpolitsche
Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet am ak-
tuellen Rand sind unvollstindig und weitge-
hend nicht-harmonisiert. Sie erlauben daher
nur vorsichtige SchluBfolgerungen hinsichtlich
der kurz- und mittelfristigen Ausrichtung der
Finanzpolitik. Die Analyse der jiingsten finanz-
politischen Entwicklung basiert auf Daten und
Schitzungen, die im Frihjahr oder Friih-
sommer 1999 veroffentlicht wurden, sowie
auf aktuelleren, aber unvollstindigen Infor-
mationen Ulber die Budgetentwiirfe der Re-
gierungen fiir das Jahr 2000.

Die offentlichen Finanzen gerieten in den er-
sten Monaten des laufenden Jahres aufgrund
einer unerwarteten Konjunkturabschwachung
unter Druck. Die Wachstumsraten des rea-
len BIP fielen niedriger aus als noch bei Auf-
stellung der urspriinglichen Haushaltspline
erwartet worden war. In einem solchen Um-
feld war die Finanzpolitik im Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt gesehen akkommodierend.
Einige Regierungen haben anscheinend im Jahr
1999 eine expansivere Finanzpolitik verfolgt
als zuvor angekiindigt, obgleich die Haushalte
immer noch weit davon entfernt sind, den
mittelfristigen Zielen des Stabilitits- und
Woachstumspakts gerecht zu werden. Aller-
dings diirfte jetzt vor dem Hintergrund eines
wieder anziehenden Wirtschaftswachstums,
das aus heutiger Sicht weitgehend den ur-
spriinglichen Schiatzungen fiir 1999 entspre-
chen diirfte, die Erreichung der im allgemei-
nen wenig ehrgeizigen finanzpolitischen Ziele
fir das laufende Jahr in allen Landern des
Euro-Wihrungsgebiets erleichtert werden.

Ehrgeizigere Haushaltsziele fiir 2000
und dariiber hinaus erforderlich

Im Jahr 2000 diirften beim Abbau der Defizi-
te im Euro-Wihrungsgebiet etwas groBere
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Fortschritte erzielt werden als geplant. So
haben einige Regierungen bei der Aufstellung
ihrer Haushaltsplane fiir das kommende Jahr
deutlich gemacht, daB sie sowohl groBen
Wert auf das Ziel der Riickfiihrung der of-
fentlichen Primdrausgaben als auch auf die
Fortsetzung der Haushaltskonsolidierung le-
gen wollen.

Dies ist notwendig, weil die offentlichen Fi-
nanzen im Euro-Wihrungsgebiet in der Phase
des Ubergangs zu einem nahezu ausgegliche-
nen oder einen UberschuB aufweisenden
Haushalt bei unerwarteten Entwicklungen im-
mer noch verwundbar sind. In den kommen-
den Jahren sollten die Regierungen sich weni-
ger als in der jiingsten Vergangenheit darauf
verlassen, daBB sowohl eine Belebung des Wirt-
schaftswachstums als auch niedrige Zinsen die
offentliche Haushaltslage positiv beeinflussen.
Statt dessen miissen sie ihre Anstrengungen
verstirken, die verbleibenden Ursachen fiir
Ungleichgewichte in den offentlichen Finan-
zen anzugehen, wie beispielsweise libermaBig
hohe o6ffentliche Schuldenstinde und Steuer-
lasten, nicht auf Dauer tragfihige staatliche
Transfersysteme und ineffiziente o6ffentliche
Verwaltungen.

Die leichte Abschwichung des Wachstums
im Euro-Wihrungsgebiet in jlingster Zeit
zeigt, daBB die Anforderungen des Stabilitits-
und Wachstumspakts erfiillt werden miissen,
um die offentlichen Finanzen gegen die nega-
tiven Folgen einer schwerwiegenderen oder
langer anhaltenden Konjunkturschwiche und
- insbesondere in hoch verschuldeten Lan-
dern - gegen einen Zinsanstieg, der die Ko-
sten des staatlichen Schuldendienstes beein-
fluBt, abzusichern. Der jiingste Anstieg der
Anleiherenditen verdeutlicht, daB entschlos-
senere MaBnahmen zur Erreichung nachhaltig
robuster Haushaltspositionen ergriffen wer-
den mdssen.
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5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Internationales Umfeld verbessert
sich weiter

Das auBenwirtschaftliche Umfeld, in dem sich
die Lander des Euro-Wihrungsgebiets befin-
den - dieses wird jeweils in den Quartalsaus-
gaben des Monatsberichts ndher unter-
sucht - wies zuletzt weitere Anzeichen einer
Verbesserung auf. Die Weltwirtschaft scheint
nun auf einen hoheren und ausgewogeneren
Wachstumspfad einzuschwenken als noch zur
Zeit der Veroffentlichung des Quartals-
berichts vom Juni erwartet worden war, wih-
rend der Preisauftrieb auf internationaler
Ebene weiterhin gedampft bleibt. In den
Vereinigten Staaten scheint sich der
ExpansionsprozeB3 fortzusetzen - wenn auch
mit geringerem Tempo als im friiheren Jahres-
verlauf. In Japan mehren sich zwar konkrete
Anzeichen einer Konjunkturbelebung, doch
bleibt unklar, ob damit auch eine nachhaltige
Erholung der privaten Nachfrage in Gang ge-
kommen ist. Im Vereinigten Konigreich sind
die zuletzt leicht positiven Wachstums-
perspektiven nach oben korrigiert worden.
Auch in Asien (ohne Japan) gab eine Reihe
positiver Signale AnlaB, die Aussichten fiir die
Region nochmals nach oben zu revidieren.
Die Wirtschaftsaussichten fiir Osteuropa sind
nach wie vor weitgehend positiv, in RuB3land
jedoch bleiben erhebliche Risiken bestehen.
Obgleich die Rezession in Lateinamerika of-
fensichtlich die Talsohle verlassen hat, sind
die Wachstumsaussichten in Brasilien nach
wie vor von Unsicherheiten geprigt, und die
Finanzsysteme in mehreren Landern der Re-
gion bleiben geschwicht.

In den Vereinigten Staaten scheint die Kon-
junktur, nach einem Riickgang der Jahres-
wachstumsrate von 4,3 % im ersten Quartal
dieses Jahres auf 1,8 % im zweiten Quartal, in
letzter Zeit wieder an Schwung gewonnen zu
haben, wobei expansive Impulse wiederum
von der kriftigen Inlandsnachfrage ausgegan-
gen sind. Um etwaigen inflationdren Risiken
vorzubeugen, erhohte die Federal Reserve am
24. August 1999 ihren Zielzinssatz fir Tages-

geld (Federal Funds Ziel) um 25 Basispunkte
auf 5,25 %. Ausschlaggebend fiir die Konjunk-
turabschwichung im zweiten Vierteljahr war
insbesondere ein niedrigeres Wachstum des
Verbrauchs und eine erhebliche - und wahr-
scheinlich nur voriibergehende - Verlangsa-
mung bei den Lagerinvestitionen. Der Beitrag
des AuBenbeitrags zum BIP-Wachstum blieb
allerdings negativ und fiihrte in der ersten
Jahreshilfte 1999 zu einem kumulierten Han-
delsbilanzdefizit, das mit 118,1 Mrd USD den
Passivsaldo der ersten sechs Monate 1998
um mehr als 50 % Ulberschritt.

Die jiingsten Indikatoren deuten tendenziell -
wenn auch vor dem Hintergrund einer konti-
nuierlichen Verlangsamung und verbunden mit
einigen Anzeichen eines moglichen Inflations-
drucks - auf gilinstige Aussichten fiir die
US-Wirtschaft fiir den Rest des laufenden Jah-
res hin. Der Index der Vorlaufindikatoren
stieg im Juli 1999 um 0,3 %, nachdem in den
vorangegangenen zwei Monaten ein dhnlicher
Anstieg der Monatswerte verzeichnet wor-
den war. Die Verbrauchsausgaben sind in den
letzten Monaten mit Jahresraten von rund
5 % gestiegen. Bestdtigt wird die moderate
Erholung im Verarbeitenden Gewerbe durch
den National Association of Purchasing Ma-
nagement-Index, der im August nunmehr
schon im siebten Monat in Folge positiv war.
Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt besta-
tigt die Fortsetzung des robusten Wachstums,
IaBt allerdings auch, was wesentlich ist, einen
Aufwirtsdruck auf die Lohnkosten erkennen.
Die Schaffung von Arbeitsplitzen bewegte
sich in den letzten Monaten im Durchschnitt
weiterhin auf hohem Niveau, und die Arbeits-
losenquote sank im August mit 4,2 % wieder
auf ihren tiefsten Stand seit 30 Jahren. Der
Aufwirtsdruck auf die Lohnkosten kam darin
zum Ausdruck, daB der Arbeitskostenindex
im zweiten Quartal 1999 den Stand des Vor-
quartals um 1,1% tbertraf und die Lohnstiick-
kosten im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahrszeitraum um 4,5% gestiegen sind. Al-
lerdings blieb der Verbraucherpreisanstieg
trotz steigender Lohnkosten relativ stabil; im
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Juli lagen die Preise gemessen am VPl um
2,1 % hoher als ein Jahr zuvor.

In Japan haben sich die Konjunktur-
perspektiven etwas aufgehellt, doch sind noch
nicht alle Zweifel liber die Nachhaltigkeit der
sich abzeichnenden Erholung und insbeson-
dere liber die Wiederbelebung der privaten
Nachfrage ausgeraumt. Nach einem unerwar-
tet starken Wachstum im ersten Quartal
1999 von 2 % (gegeniber dem Vorquartal)
blieb das reale BIP im zweiten Quartal 1999
weitgehend unverdndert (+ 0,2 % gegeniber
dem vorangegangenen Dreimonatsabschnitt).
Allerdings gehen von einer Reihe von
Wirtschaftsindikatoren unterschiedliche Si-
gnale aus. Zum einen wurde im Juni sowohl
bei der Industrieproduktion als auch beim
Auftragseingang fiir Ausristungsgiiter ein
Riickgang verzeichnet, und auch die realen
Verbrauchsausgaben sind leicht riicklaufig. Im
Einklang mit der schwachen Nachfrage stan-
den die weiter fallenden Preise; die Verbrau-
cher- und Erzeugerpreise lagen im Juli um
0,3 % bzw. um 1,5 % niedriger als vor Jahres-
frist. Zum anderen lieBen einige Indikatoren
auch positive Entwicklungstendenzen erken-
nen. So hat offenbar insbesondere das
Verbrauchervertrauen zugenommen, und der
Lagerhaltungszyklus scheint die Talsohle
durchschritten zu haben.

Allerdings wird die konjunkturelle Erholung
in Japan durch zwei Faktoren entscheidend
gebremst. Erstens ist der Spielraum fiir zu-
sitzliche expansive fiskalpolitische MaBnah-
men, die die Verbrauchsausgaben im ersten
Halbjahr 1999 wesentlich beeinfluBt haben,
durch die hohe Bruttoverschuldung des Staa-
tes, die Ende 1998 rund 118 % des BIP er-
reichte, sowie durch das Haushaltsdefizit, das
voraussichtlich im laufenden Jahr fast 10% des
BIP ausmachen wird, beschrinkt. Und zwei-
tens sind einer Erhohung des Privaten Ver-
brauchs durch die sinkenden Lohne und Ge-
hélter sowie durch die steigende Arbeitslo-
senquote Grenzen gesetzt.

Im Vereinigten Konigreich, das neben den Ver-
einigten Staaten zu den wichtigsten Handels-
partnern der EWU-Lander zihlt, ist das reale
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BIP den aktuellen Schiatzungen zufolge im
zweiten Quartal 1999 um 0,5 % gegeniiber
dem vorangegangenen Dreimonatsabschnitt
gestiegen, nachdem es im Jahresverlauf 1998
und im ersten Quartal 1999 spirbar zuriick-
gegangen war. Von der Konjunkturflaute war
insbesondere das Verarbeitende Gewerbe be-
troffen, wihrend das Wachstum im Dienst-
leistungssektor weitgehend unveréandert ge-
blieben war. Allerdings war die Wirtschafts-
tatigkeit im zweiten Quartal angesichts
dhnlicher Wachstumsraten im Verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor
gleichmiBiger verteilt. Auch der AuBenbei-
trag hat sich im zweiten Quartal erhoht.
Trotz der konjunkturellen Erholung und ei-
nes weiteren Riickgangs der Arbeitslosigkeit
auf rund 6% im zweiten Quartal dieses Jahres
sind momentan kaum Anzeichen eines bevor-
stehenden Lohnauftriebs zu erkennen. Die ge-
samtwirtschaftlichen Durchschnittsverdiens-
te, berechnet als gleitender Dreimonats-
durchschnitt, erhéhten sich im Juni gegeniiber
dem Vorjahr um 4,4 % und waren damit um
| Prozentpunkt niedriger als im entsprechen-
den Zeitraum des Jahrs 1998. Die Inflations-
rate bewegt sich weiterhin in der Nihe der
offiziellen Zielsetzung, die einen Anstieg des
RPIX (Einzelhandelspreisindex ohne Hypothe-
ken-Zinszahlungen) um 2,5 % vorsieht. Im Juli
stieg der RPIX gegeniiber dem Vorjahr um
2,2 %, wéhrend der HVPI seinen Vorjahrs-
stand um |,3 % ubertraf.

Die Wirtschaftslage in den asiatischen Ldn-
dern (ohne Japan), deren Verschlechterung fiir
den groBten Teil des im Eurogebiet 1998 ver-
zeichneten Nachfrageriickgangs der iibrigen
Welt verantwortlich war, hat sich weiter deut-
lich verbessert. Das Krisenmanagement dieser
Volkswirtschaften mit einer anfangs restrikti-
ven Nachfragepolitik und weitreichenden
strukturellen Reformen sowie der anschlie-
Bend folgenden Lockerung der geld- und fi-
nanzpolitischen Ziigel beginnt nun Friichte zu
tragen. Fiir die meisten Lander fiel das Wirt-
schaftswachstum in der ersten Jahreshilfte
positiv aus, und auch fiir das Gesamtjahr 1999
wird ein positives Ergebnis erwartet. Beson-
dere Beachtung in diesem Zusammenhang
verdient Korea: Nachdem dort das reale BIP
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im letzten Jahr um 5,8 % geschrumpft war,
wird fiir die erste Halfte des laufenden Jahres
das Wachstum auf tiber 7 % geschitzt. Zwar
scheint China mit einem 1998 verzeichneten
realen BIP-Wachstum von 7,8 % von der asia-
tischen Krise wenig betroffen gewesen zu
sein, doch durchlduft die chinesische Wirt-
schaft derzeit einen tiefgreifenden Anpas-
sungsprozel, da sie sich nach der Abwertung
der Wihrungen vieler
Handelspartner in den Jahren 1997/98 zur
Wiederherstellung  ihrer internationalen
Wettbewerbsfihigkeit angesichts der nomi-
nalen Wechselkursbindung einzig auf die In-
landspreise stiitzen konnte, die seit nunmehr
fast zwei Jahren kontinuierlich gefallen sind.

asiatischer

In Osteuropa sind die gesamtwirtschaftlichen
Perspektiven nach wie vor im groBen und
ganzen giinstig. Zwar hat sich das BIP-Wachs-
tum in Ungarn und Polen im ersten Quartal
dieses Jahres verlangsamt, doch wird damit
gerechnet, daB es im Jahresverlauf 1999 ver-
gleichsweise robust bleibt. Die wirtschaftli-
che Lage in der Tschechischen Republik zeigt
sich in einem ungiinstigeren Licht, da das BIP
im ersten Quartal dieses Jahres um 4,5 %
zuriickgegangen war. In RuBland gibt es An-
zeichen dafiir, daB sich die schwerwiegende
Rezession - die im vergangenen Jahr zu einem
Riickgang des realen BIP von 4,6 % fihrte -
endlich abgemildert hat, doch bleiben groBe
wirtschaftliche Risiken bestehen. Unter Ein-
beziehung von RuBland machen die osteuro-
paischen Linder rund 10 % des AuBenhan-
dels des Euro-Wihrungsgebiets aus.

In Lateinamerika, auf das ein Anteil am Au-
Benhandel der EWU-Linder von rund 5%
entfillt, haben sich die Perspektiven insge-
samt weiter aufgehellt, obgleich nach wie vor
Abschwichungsrisiken fiir das Wachstum und
eine finanzwirtschaftliche Anfilligkeit vorhan-
den sind. Auf der positiven Seite zeigt sich,
daB die gesamtwirtschaftliche Produktion der
Region die Talsohle friiher als erwartet durch-
schritten hat, da die Rezession in Sudamerika
durch die verbesserte Wirtschaftslage in Me-
xiko und Mittelamerika teilweise ausgeglichen
wird. Auf der negativen Seite bringt aller-
dings insbesondere der erneute Druck auf

die brasilianische Wahrung und der ge-
schwichte Bankensektor in mehreren latein-
amerikanischen Volkswirtschaften die Riick-
schlagsrisiken fiir das Finanzsystem sowie fiir
die gesamtwirtschaftlichen Perspektiven der
Region ans Licht.

Devisenmairkte erlebten deutliche
Festigung des Yen

Die wohl augenfilligste Entwicklung an den
Devisenmirkten im August und Anfang Sep-
tember war die rasche Befestigung des japa-
nischen Yen gegeniiber allen wichtigen Wih-
rungen. Dagegen verzeichneten der US-Dol-
lar und das Pfund Sterling gegeniiber dem
Euro einen weitgehend stabilen Verlauf. Auch
die Entwicklung an den Devisenmidrkten der
Schwellen- und Reformlander verlief weiter-
hin in vergleichsweise ruhigen Bahnen. Darin
finden die deutlich verbesserten und mit ge-
ringerer Unsicherheit behafteten Perspekti-
ven fiir die betreffenden Volkswirtschaften
ihren Niederschlag. Eine nennenswerte Aus-
nahme bei dieser Entwicklung bildeten die
Devisenmidrkte in den lateinamerikanischen
Landern, insbesondere in Brasilien, wo die
Wihrung erneut unter Druck geriet.

Der Euro bewegte sich von August bis An-
fang September gegeniiber dem US-Dollar in
einem relativ engen Kursband um einen
Durchschnittsstand von 1,06 USD (siehe Ab-
bildung 17). Im Vergleich zu fritheren Mona-
ten kam es weder zu einer Aufwirtstendenz
wie im Juli noch zu einer Abwirtstendenz
wie in den Monaten zuvor. Die relative Stabi-
litit des Dollar-Euro-Wechselkurses diirfte
hauptsichlich darauf zuriickzufiihren sein, daf3
die im Betrachtungszeitraum veroffentlichten
Konjunkturdaten die allgemeine Einschitzung
- die sich im Juli etabliert hatte - bestdtigten,
daB es zu einem Umschwung der Konjunktur-
aussichten hin zu einem héheren Wachstum
fir das Eurogebiet und einer moglichen Ab-
schwichung der US-Wirtschaft kommen wird.
In diesem Zusammenhang hatte die Straffung
der geldpolitischen Ziigel durch die Federal
Reserve am 24. August 1999 keine spiirbare
Auswirkung auf die Devisenmarkte, da dieser
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Abbildung 17

Wechselkursentwicklung
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BeschluB allgemein erwartet worden war.
Am 8. September notierte der Euro bei
1,06 USD.

Uber weite Strecken des Augusts und Anfang
September wertete sich der japanische Yen
gegeniber dem Euro um rund 4 % und ge-
geniiber dem US-Dollar um gut 3 % auf. Am
8. September lag der Euro bei |17 JPY und
damit um 9 % unter seinem Durchschnitts-
stand in der ersten Jahreshilfte 1999. Zur
raschen Aufwertung des Yen haben mehrere
Faktoren beigetragen: Erstens ist das Ver-
trauen der Anleger in die Erholung der japa-
nischen Wirtschaft erheblich gestiegen, nach-
dem die Zahlen fiir das japanische BIP-Wachs-
tum des ersten Quartals 1999 nach oben
korrigiert wurden und sich positive Meldun-
gen Uber die Konsolidierung des Banken-
sektors verbreiteten. Zweitens haben die im
gesamten Jahresverlauf zunehmenden Kiufe
auslandischer Anleger dem japanischen Akti-
enmarkt neue Impulse verliehen. Und schlieB-
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lich ist als eine weitere Ursache fiir den Auf-
wirtsdruck auf den Yen auch der hohe Uber-
schuB in der japanischen Leistungsbilanz zu
nennen.

Vor dem Hintergrund widerspriichlicher Mel-
dungen, die mit zur Volatilitit des Wechsel-
kurses beigetragen haben, bewegte sich das
Pfund Sterling gegeniiber dem Euro von Au-
gust bis Anfang September um einen Stand
von 0,66 GBP. Bei einer dieser Neuigkeiten
handelte es sich um Angaben zum BIP im
zweiten Quartal, die belegten, daB die briti-
sche Wirtschaft stiarker als urspriinglich er-
wartet gewachsen ist, und um verbesserte
Ergebnisse fiir verschiedene Vertrauens-
indikatoren im Vereinigten Konigreich, die
tendenziell die Entwicklung des Pfund Ster-
ling stiitzten. Allerdings kam es infolge der
glinstigeren Wirtschaftsperspektiven fiir das
Eurogebiet und neuer Daten, die auf eine
Dampfung des Inflationsdrucks im Vereinig-
ten Konigreich hinwiesen, zu einer Verringe-
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Wechselkursentwicklung im WKM Il
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nen Monaten bewegte sich der Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro in einer recht
engen Bandbreite um 1,60 CHF. Vor dem
Hintergrund einer bedeutenden Verbesserung
der Perspektiven fiir die schwedische Wirt-
schaft verteuerte sich die schwedische Krone
von August bis Anfang September gegeniiber
dem Euro um rund 1,6 %.

Die Entwicklung der Wihrungen innerhalb
des WKM I verlief von August bis Anfang
September durchweg ruhig (siehe Abbildung
I8). Trotz einer gewissen Volatilitit an den
danischen Anleihemdrkten im August notier-
te die ddnische Krone in einem Kursband
zwischen 7,433 DKK und 7,444 DKK und lag
damit sehr nahe bei ihrem Leitkurs im
Wechselkursmechanismus. Die griechische
Drachme schwankte innerhalb einer Band-
breite von 325,6 GRD bis 327,0 GRD und

Abbildung 19

Effektive Wechselkurse des
Euro-Wahrungsgebiets?

Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs und digmonatliche Durchschnittswerte; Index 1990 = 100)

jeweilige Bandbreite (+2,25% fur die danische Krone und +15%

fur die griechische Drachme) an.

rung des Zinsgefilles, was den Euro stiitzte.
Der BeschluB der Bank von England, die Zins-
sitze am 7. September 1999 um 25 Basis-
punkte heraufzusetzen, fiihrte zu einer ge-
ringfligigen Ausweitung des Zinsgefilles am
kiirzeren Ende und wirkte sich leicht positiv
auf die Entwicklung des Pfund Sterling aus;
am 8. September notierte das Pfund Sterling
gegeniiber dem Euro bei 0,654 GBP. Erwih-
nenswert ist, daB3 die enge Wechselbeziehung
zwischen der Entwicklung des Pfund Sterling
und des Dollar, die kurzzeitig durch einen
veranderten Zinsabstand im Juni und Juli un-
terbrochen worden war, wieder in Erschei-
nung trat, als der Pfund-Dollar-Wechselkurs
in einen Bereich einschwenkte, der in der
Nidhe seines Durchschnittsstands der ersten
fiinf Monate 1999 lag.

Bei den meisten anderen Wihrungen wichti-
ger Handelspartner war eine insgesamt stabi-
le Entwicklung gegeniiber dem Euro zu ver-
zeichnen. Ahnlich wie in den vorangegange-
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Quelle: BIZ.

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

methoden siehe Tabelle 10 im Abschnitt ,Statistik des Euro-
Wahrungsgebiets* in diesem Monatsbericht. Ein Anstieg
des Index bedeutet eine Aufwertung fiir das Euro-Wah-
rungsgebiet. Die horizontalen Linien geben die Durch-
schnittswerte fur den dargestellten Zeitraum an (Januar
1994 bis August 1999).
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notierte somit weiterhin um rund 8,5 % uiber
ihrem Leitkurs. Bei den Wihrungen der asia-
tischen Handelspartner hat sich die Starkung
gegeniiber dem Euro in Einklang mit der an-
haltenden Erholung der betreffenden Volks-
wirtschaften fortgesetzt. Allerdings liegen die
meisten dieser Wihrungen, wie etwa der ko-
reanische Won, der Singapur-Dollar und der
Taiwan-Dollar, noch weit unter dem Stand,
den sie vor der Krise erreicht hatten.

Betrachtet man den nominalen effektiven
Wechselkurs, d. h. berechnet auf Basis des
gewogenen Durchschnitts gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner,
so zeigt der Euro zwischen August und An-
fang September einen weitgehend stabilen
Verlauf. Der leichte Riickgang des nominalen
effektiven Wechselkursindex um rund | %
war vor allem der Abwertung des Euro ge-
geniiber dem japanischen Yen zuzuschreiben.
Anfang September unterschritt der nominale
effektive Wechselkursindex fiir den Euro sei-
nen Stand vom 4. Januar 1999 um rund 8,5%.

LeistungsbilanziiberschuB3 etwas
niedriger als im ersten Halbjahr 1998

Im ersten Halbjahr 1999 sank der UberschuB
in der Leistungsbilanz des Euro-Wihrungsge-
biets auf 26,4 Mrd €, verglichen mit 29,8
Mrd ECU im gleichen Zeitraum vor einem
Jahr; darin spiegelt sich ein deutlicher Riick-
gang sowohl im Saldo des Warenhandels (der
sich in der ersten Jahreshilfte 1999 gegen-
tiber dem Stand vom ersten Halbjahr 1998
von 54,7 Mrd ECU auf 45,5 Mrd € reduzier-
te) als auch im Saldo der Dienstleistungen
wider, der durch den Riickgang des zusam-
mengefaBten Defizits der Erwerbs- und
Vermégenseinkommen und der Laufenden
Ubertragungen nur zum Teil ausgeglichen
werden konnte (siehe Tabelle 9). In den er-
sten sechs Monaten des laufenden Jahres gin-
gen sowohl die Warenausfuhren als auch die
Wareneinfuhren dem Werte nach im Ver-
gleich zum ersten Halbjahr 1998 zuriick, wo-
bei sich die Ausfuhren um 19,1 Mrd € und
die Einfuhren um 10 Mrd € verringerten.
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Neueste Angaben zum Handelsvolumen der
ersten fiinf Monate dieses Jahres deuten dar-
auf hin, daB der Riickgang des Handelsbilanz-
Uberschusses gegeniiber der vergleichbaren
Vorjahresperiode - bei nahezu unverdnder-
ten Exportpreisen und leicht riicklaufigen
Importpreisen - auf die moderaten Export-
volumina und auf das hohe Niveau der
Importvolumina zuriickzufiihren ist (siehe Ta-
bellen 9.1 und 9.2. im Abschnitt ,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets dieses Monatsbe-
richts). Die sich aufgrund der Euro-Abwer-
tung seit Jahresbeginn mdglicherweise erge-
bende Verbesserung der Wettbewerbsfihig-
keit hat sich allerdings noch nicht in spiirbarer
Weise in den Exportvolumina der ersten fiinf
Monate 1999 niedergeschlagen. Auf der
Importseite fielen fiir das Euro-Wéhrungsge-
biet im gesamten letzten Jahr die Einfuhr-
preise, die allerdings im Gefolge des Olpreis-
anstiegs und der Abwertung des Euro ab An-
fang 1999 wieder kriftig zu steigen begannen.
Im vergangenen Jahr sind die Einfuhren dem
Volumen nach - wahrscheinlich als Folge des
kombinierten Effekts aus steigender Inlands-
nachfrage und sinkenden Einfuhrpreisen - krif-
tig gewachsen und lagen auch noch im ersten
Jahresabschnitt 1999 auf hohem Niveau.

Demgegeniiber wies der Saldo der Erwerbs-
und Vermégenseinkommen und der Laufen-
den Ubertragungen zusammengenommen in
den ersten sechs Monaten dieses Jahres ein
Minus aus, das mit 14,2 Mrd € bedeutend
niedriger ausfiel als das Defizit, das im ent-
sprechenden Zeitraum vor Jahresfrist regi-
striert worden war (26,0 Mrd ECU). Das
zusammengefaBte Ergebnis beinhaltet einen
Riickgang des Defizits im Bereich der Laufen-
den Ubertragungen, und zwar von 19,9
Mrd ECU in den ersten sechs Monaten 1998
auf 14,3 Mrd € im ersten Halbjahr 1999, so-
wie eine Reduzierung des Defizits bei den
Erwerbs- und Vermégenseinkommen von 6,1
Mrd ECU auf nahezu null im selben Ver-
gleichszeitraum.

Der allgemeine Trend eines riickldufigen
Leistungsbilanziiberschusses zeigte sich be-
sonders deutlich im Monat Juni, als der Uber-
schuB in der Leistungsbilanz auf 5,1 Mrd €
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sank - verglichen mit 10,4 Mrd ECU im glei-
chen Monat ein Jahr zuvor, wobei der Riick-
gang vorwiegend dem geringeren zusam-
mengefaBten UberschuB im Bereich des
Warenhandels und der Dienstleistungen zu-
zuschreiben war. Bei den Warenausfuhren
wurde ein Rickgang um 1,9 % und bei den
Einfuhren ein Anstieg um 1,4 % gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahrsmonat ver-
zeichnet. Der UberschuB im Bereich der
Dienstleistungen verringerte sich im Juni 1999
gegeniiber dem Vorjahrsmonat um rund
4,0 Mrd €, wohingegen sich der Passivsaldo
bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen
und den Laufenden Ubertragungen zusam-
mengenommen um |,0 Mrd € verringerte.

Kapitalbilanz weist hohe
Nettoabfliisse im Bereich der
Direktinvestitionen und Wertpapier-
anlagen aus

Im Bereich der Direktinvestitionen und
Wertpapieranlagen kam es in den ersten
sechs Monaten des laufenden Jahres zu be-
deutend hoéheren Nettoabflissen als im ent-
sprechenden Zeitraum 1998; zusammenge-
nommen beliefen sie sich im ersten Halbjahr
1999 auf 155,2 Mrd €, verglichen mit 82,3
Mrd ECU im entsprechenden Zeitraum vor
einem Jahr, und Ubertrafen damit den ver-
gleichbaren Vorjahrsstand um 89 %.

Eine der Hauptursachen fiir diese Veriande-
rung waren die per saldo héheren Kapitalex-
porte durch Direktinvestitionen; sie beliefen
sich zwischen Januar und Juni 1999 auf 63,7
Mrd €, verglichen mit 25,9 Mrd ECU im ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum. Allein im Juni
flossen durch Direktinvestitionen Mittel in
Hohe von netto 17,3 Mrd € ab. In diesem
Nettoanstieg spiegeln sich sowohl die massi-
ven Direktinvestitionen der EWU-Lédnder au-
Berhalb des Eurogebiets wider - wobei die
Abflisse im zweiten Quartal 1999 erheblich
héher waren als im Vorquartal - als auch das
im Vergleich zu den ersten sechs Monaten
1998 gedampfte Niveau der in das Eurogebiet
einflieBenden Direktinvestitionen.

Auch in der Teilbilanz der Wertpapieranlagen,
in der die Transaktionen mit Dividenden-
werten, Rentenwerten und Geldmarkt-
instrumenten enthalten sind, waren in den
ersten sechs Monaten 1999 per saldo Abflis-
se von insgesamt 91,5 Mrd € zu verzeichnen,
verglichen mit einem MittelabfluB in Hohe
von 56,4 Mrd ECU in der ersten Jahreshilfte
1998. Die Nettoabfliisse im Juni beliefen sich
auf 11,6 Mrd €. Aus der Gliederung der
Wertpapierforderungen nach Sektoren - die
nun fiir das erste Quartal 1999 zur Verfligung
steht - geht hervor, daB der groBte Teil der
Kaufe auslindischer Dividendenwerte und
langfristiger Schuldverschreibungen durch An-
sassige des Eurogebiets auf Anleger auBer-
halb des Bankensystems entfillt.

Aus dem Absatz von Dividendenwerten flos-
sen in den ersten sechs Monaten 1999 mit
netto 33,3 Mrd € mehr als doppelt so viel
Mittel ab wie in der ersten Jahreshilfte 1998.
Dabei spielte vor allem eine Rolle, daB die
Nettoverkdufe von Aktien des Eurogebiets
an Gebietsfremde (16 Mrd €) im ersten
Halbjahr 1999 erheblich geringer ausfielen
als im entsprechenden Vorjahrszeitraum
(39,7 Mrd ECU).

Bei den Rentenwerten belief sich der Netto-
abfluB im ersten Halbjahr 1999 auf 100,2
Mrd €; dieser Betrag iibertrifft den Stand vom
Vergleichszeitraum 1998 um gut das Doppel-
te. Ausschlaggebend fiir die stiarkeren Abfliis-
se war vor allem der riicklaufige Erwerb von
Anleihen des Eurogebiets durch gebietsfrem-
de Investoren: Wihrend in diesem Bereich
im ersten Halbjahr 1998 massive Zufliisse ver-
zeichnet worden waren, haben Gebietsfrem-
de in der ersten Hilfte des laufenden Jahres
ihre Bestinde an Anleihen des Eurogebiets
um 12,3 Mrd € abgebaut. Offensichtlich ha-
ben Faktoren wie die Abschwichung des
Euro, die Erwartung steigender Anleihe-
renditen und der Renditeabstand gegeniiber
den Vereinigten Staaten bei dieser Entwick-
lung eine entscheidende Rolle gespielt.

SchlieBlich waren im ersten Halbjahr 1999
durch die Engagements gebietsfremder Anle-
ger in Geldmarktinstrumenten des Eurogebiets
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Tabelle 9

Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiet®d
(Mrd EUR, Verénderungen gegentber Mrd ECU im Jahr 1998, nicht saisonbereinigt)

1998 1999 1999 1999 1999
Jan. - Juni Jan. - Junj April Mai Juni
Saldo der Leistungsbilanz 29,8 26,4 6,8 2,5 51
Einnahmen 643,4 615,8 103,8 101,0 111,3
Ausgaben 613,6 589,4 97,0 98,5 106,2
Saldo des Warenhandels 54,7 45,5 8,6 6,5 8,9
Ausfuhr 389,8 370,7 63,5 60,6 66,9
Einfuhr 335,1 325,1 55,0 54,1 57,9
Saldo der Dienstleistungen 11 -4,9 -0,4 0,1 -1,3
Einnahmen 120,4 107,1 17,9 18,2 20,2
Ausgaben 119,3 111,9 18,3 18,2 215
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen  -6,1 0,1 14 -1,3 0,8
Saldo der Laufenden Ubertragungen -19,9 -14,3 -2,8 -2,7 -3,3
Saldo der Vermdégensubertragungen 59 51 0,6 0,9 0,8
Saldo der Kapitalbilanz 2,5 -33,9 17,3 -7,4 -10,6
Direktinvestitionen -25,9 -63,7 -13,8 -17,0 -17,3
AuRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -86,0 -107,4 -22,4 -25,4 -23,4
Im Euro-Wahrungsgebiet 60,1 43,8 8,6 8,4 6,1
Wertpapieranlagen -56,4 -91,5 2,4 -27,6 -11,6
Forderungen -197,4 -133,6 -14,4 -25,0 -28,9
Verbindlichkeiten 141,0 42,2 16,8 -2,6 17,3
Finanzderivate -3,8 -0,5 2,7 -3,2 1,5
Ubriger Kapitalverkehr 89,9 106,5 24,5 36,6 12,4
Wahrungsreserven -1,2 15,2 15 3,9 4,4
Restposten -38,2 2,4 -24,7 4,0 4,7
Quelle: EZB.

Anmerkung: In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen ZufluR und ein negatives Vorzeichen einen Abflu3 an.
Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®, 8bschnitt
1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Nettozuflisse zu verzeichnen, die mit Anleiheportfolios - anscheinend im Zusam-

42,1 Mrd € den im entsprechenden Zeitraum
vor Jahresfrist ausgewiesenen Betrag von
5,0 Mrd ECU wesentlich tibertrafen. In dieser
Entwicklung diirfte zum Ausdruck kommen,
daB die auslindischen Anleger teilweise ihre
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menhang mit Erwartungen beziiglich steigen-
der langfristiger Zinsen - auf kurzfristige
Anlagewerte des Eurogebiets umgeschichtet
haben.
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