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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Ulrike Dennig

Geldpolitik im Übergang zur EWU
M it Beginn des Jahres 1999 soll die dritte und letzte Stufe der Europäischen 

Währungsunion in Kraft treten. Sie bringt nicht nur die Währungsumstellung auf den Euro, 
sondern auch die Gründung der Europäischen Zentralbank sowie die Zentralisierung 

und Vereinheitlichung der Geldpolitik in den Mitgliedsländern. Welche Fortschritte sind
hierbei bereits gemacht worden?

Obgleich sich in letzter Zeit die Stimmen mehren, 
die -  aus unterschiedlichen Gründen -  eine Ver

schiebung des Starttermins der Währungsunion for
dern, scheint aus heutiger Sicht ein fristgerechter 
Beginn weiterhin wahrscheinlich. Unsicherheit be
steht aber über den Kreis der Länder, die von Beginn 
an dabei sein werden, sowie über die Kurse, mit de
nen die einzelnen Währungen in den Euro eingehen. 
Dies hat Auswirkungen auf die Finanzmärkte, auf 
Zinsen und Wechselkurse und damit letztlich auch auf 
die Geldpolitik in den EU-Ländern. Probleme könnten 
sich insbesondere dann ergeben, wenn die Mitte 1998 
zu treffenden Entscheidungen erheblich von den an 
den Märkten herrschenden Erwartungen abweichen. 
Das könnte zu erheblichen Turbulenzen an den 
Finanz- und Devisenmärkten führen.

Große Währungsunion wahrscheinlich

Die Referenzwerte für die monetären Eintrittskrite
rien werden inzwischen von den meisten EU-Ländern 
erfüllt; lediglich Griechenland hat auch hier Schwierig
keiten. So haben sich die Inflationsraten weitgehend 
angenähert; der Referenzwert, der bei 1,5 Prozent
punkten über dem Durchschnitt der drei preisstabil
sten Länder liegt, wird von nahezu allen EU-Ländern 
erreicht1. Gleiches gilt für die langfristigen Zinsen, wo 
der Referenzwert bei einem Zinssatz von 2 Prozent
punkten über dem Durchschnitt der Zinsen in den drei 
preisstabilsten Ländern angesetzt worden ist (vgl. Ab
bildung 1 und 2).

In den Ländern, die sich eine Option zum Beitritt of
fengehalten haben und nicht von Beginn an dabei sein 
werden2, sind die Kapitalmarktzinsen zumeist etwas 
höher als in den anderen Ländern; in Großbritannien
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trug dazu auch ein konjunktureller Vorlauf gegenüber 
Kontinentaleuropa bei. In einigen Ländern dürfte der 
deutliche Zinsrückgang nicht zuletzt Folge der Erwar
tung an den Märkten sein, daß diese Länder von An
fang an der EWU angehören werden. Am Wechsel
kurskriterium wird dies sicherlich nicht scheitern; es 
läßt durchaus Interpretationsspielraum. Gemessen an 
den monetären Kriterien spricht somit vieles dafür, 
daß die EWU mit elf Ländern starten wird; das wird of
fenbar auch von den Finanzmärkten so gesehen.

Große Probleme bereitet vielen Ländern aber die 
Erfüllung des Fiskalkriteriums. Zwar hat die Eindäm
mung der Budgetdefizite überall Fortschritte ge
macht3. Dennoch droht in wichtigen Ländern eine -  
wenn auch zumeist nur geringfügige -  Überschreitung 
des Referenzwertes von 3% des Bruttoinlandspro
dukts. Der Referenzwert des Schuldenstandskrite
riums -  60% des Bruttoinlandsprodukts -  wird sogar 
von der Mehrzahl der Beitrittskandidaten verfehlt, 
doch herrscht offenbar Konsens, darin kein Beitritts
hemmnis zu sehen. Die Schwierigkeiten vieler Länder, 
das Budgetkriterium zu erfüllen, schaffen Unsicherheit 
über den Teilnehmerkreis. Eine geringfügige Über
schreitung des Referenzwertes dürfte angesichts der 
Interpretationsspielräume, die der Maastricht-Vertrag 
läßt, und der politischen Option für eine Währungs
union zwar kaum ein Ausschlußgrund sein. Unklar ist 
aber, wo die Höchstgrenze letztlich gesetzt wird und 
wer der Bedingung der Nachhaltigkeit genügt.

1 Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im 
Frühjahr 1997, Beurteilung der Wirtschaftslage durch folgende Mit
glieder der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Wirtschaftswissenschaft
licher Forschungsinstitute e.V.: Deutsches Institut für Wirtschafts
forschung, Berlin; HWWA-Institut für W irtschaftsforschung, 
Hamburg; ifo Institut für Wirtschaftsforschung, München; Institut für 
Weltwirtschaft an der Universität Kiel; Institut für Wirtschafts
forschung Halle; Rheinisch-Westfälisches Institut für Wirtschafts
forschung, Essen 1997, S. 4.

2 Großbritannien und Dänemark haben die Möglichkeit zu einem 
„Opting out“ und werden diese auch nutzen; auch Schweden hat 
nicht die Absicht, schon 1999 teilzunehmen.

3 Vgl. Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft Im 
Frühjahr 1997, a.a.O., Tabelle S. 4.
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Abbildung 1 
Langfristige Zinsen

(Öffentliche Anleihen, ca. zehn Jahre)

Abbildung 2 
Verbraucherpreise

(Monatswerte, Veränderungen gegenüber Vorjahr) 
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HWWA

D = Deutschland, F = Frankreich, B = Belgien, NL = Niederlande, Lux = Luxemburg, Irl = Irland, Au = Österreich, Fi = Finnland, I = Italien, 
P = Portugal, E = Spanien, GB = Großbritannien, Dk = Dänemark, Sw = Schweden.

Q u e l l e n :  OECD, IWF.
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Die Annahme einer großen Währungsunion an den 
Finanzmärkten birgt allerdings auch Risiken. So könn
te daraus gefolgert werden, daß der Euro weniger sta
bil sei als die bisherigen europäischen Hartwährun
gen. Dies könnte schon im Vorfeld der EWU zu einer 
Abwertung der Währungen der Beitrittsländer ge
genüber Drittwährungen, insbesondere dem Dollar, 
führen. Der Höhenflug des Dollar in diesem Jahr spie
gelt sicherlich auch entsprechende Befürchtungen wi
der. Die abwertungsbedingten Inflationsimpulse könn
ten zu einer Verstärkung des Preisauftriebs führen.

Neue Rahmenbedingungen für die Geldpolitik

Mit der Entscheidung über den Teilnehmerkreis und 
der gemäß der Mondorf-Vereinbarung vorgesehenen 
Festlegung der bilateralen Wechselkurse zwischen 
den Teilnehmerländern entstehen neue Rahmenbe
dingungen für die Geldpolitik in den EWU-Ländern. 
Sie werden dazu führen, daß noch vorhandene Unter
schiede in den kurzfristigen Zinsen bald eingeebnet 
werden. Bei den kurzfristigen Zinsen ist es in den letz
ten Jahren zwar ebenfalls zu einer Annäherung ge
kommen, doch gibt es hier immer noch merkliche 
Differenzen (vgl. Abbildung 3).

In den Ländern der „Kern-EU“ , deren Geldpolitik 
vorrangig auf Stabilisierung des Wechselkurses ge
genüber der D-Mark ausgerichtet ist und sich weitge
hend am geldpolitischen Kurs der Deutschen Bun
desbank orientiert, gibt es bei den Dreimonatszinsen 
kaum noch Unterschiede; die Geldmarktzinsen bewe
gen sich hier überall etwa auf deutschem Niveau. In 
den südeuropäischen „Peripherie-Ländern“ Italien, 
Spanien und Portugal sind dagegen immer noch 
merklich höhere kurzfristige Zinsen als In den anderen 
kontinentaleuropäischen EU-Ländern nötig, um den 
Wechselkurs zu stabilisieren. In Großbritannien hat 
sich der Abstand zu den in der „Kern-EU“ herrschen
de Geldmarktzinsen nicht zuletzt wegen des konjunk
turellen Vorlaufs in diesem Jahr wieder vergrößert. 
Ähnliches gilt für Irland, dessen Finanzmärkte wegen 
der engen wirtschaftlichen Verknüpfung zumeist dem 
Trend in Großbritannien folgen. Dies ist insofern pro
blematisch, als Irland -  anders als Großbritannien -  
eine rasche Teilnahme an der EWU anstrebt.

Die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in vielen EU- 
Ländern spricht dafür, daß sich die Konvergenz der 
kurzfristigen Zinsen vorrangig über eine Senkung der 
Zinsen in den „Hochzinsländern“ vollziehen wird4.

Abbildung 3 
Kurzfristige Zinsen

(Dreimonatszinsen)
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4 Vgl. Eckhardt W o h l e r s :  Konjunktur ohne Schwung, in: WIRT- HWWA

SCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), H. 3, S. 177. Q u e l l e n :  OECD, IWF.
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Nach der Festlegung der bilateralen Wechselkurse 
dürfte dies relativ rasch geschehen. Nicht auszu
schließen ist, daß sich bei weiterer Festigung der 
Konjunktur in Europa im nächsten Jahr der Preisauf
trieb tendenziell verstärkt und die Inflationsrisiken zu
nehmen. Probleme ergeben sich, wenn die Inflations
gefahren in den einzelnen Ländern und in deren 
geldpolitischen Instanzen unterschiedlich einge
schätzt werden und in den stabilitätsbewußteren Län
dern eine Straffung der Geldpolitik für notwendig ge
halten wird. Nationale Alleingänge sind unter den 
Bedingungen der Übergangsphase zwischen Festle
gung des Teilnehmerkreises und Beginn der EWU 
kaum noch möglich. Es bedarf deshalb einer verstärk
ten Abstimmung unter Einbeziehung des Europäi
schen Währungsinstituts (EWI) als „Wegbereiter“ der 
Europäischen Zentralbank (EZB).

Basis für eine gemeinsame Geldpolitik

Die Voraussetzungen für eine gemeinsame Geld
politik sind inzwischen weitgehend vorhanden, wenn 
auch im Detail noch Fragen zu klären sind. Die Prio
rität des Stabilitätsziels ist inzwischen in den Satzun
gen der Zentralbanken wie auch der Europäischen 
Zentralbank fest verankert. Insoweit hat ein Paradig
mawechsel in der Wirtschaftspolitik, wie er sich etwa 
nach der Wahl in Frankreich abzeichnete, kaum noch 
Einfluß auf die Geldpolitik.

Gestärkt wurde der Handlungsspielraum der Zen
tralbanken auch durch das seit 1994 in allen EU-Län- 
dern wirksame Verbot der Staatsfinanzierung durch 
Notenbankkredite, vor allem aber durch die vorgese
hene Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank 
sowie der nationalen Zentralbanken, die spätestens 
mit dem Beginn der EWU gewährleistet sein muß (Art. 
107, 108 EGV). Die Zentralbanken in Spanien und 
Frankreich wurden Anfang 1994 unabhängig, Italien 
folgte im Jahr darauf. In Portugal -  wie auch in 
Griechenland -  ist die Unabhängigkeit dagegen noch 
nicht in erforderlichem Maße gegeben.

Dagegen ist noch nicht hinreichend klar, wie das 
Instrumentarium der Europäischen Zentralbank im 
Detail aussehen wird. Im Protokoll über die Satzung

5 Im Protokoll zum EU-Vertrag über die Satzung des Europäischen 
Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank, 
Artikel 18 bis 20; vgl. auch Lukas M e n k h o f f :  Geldpolitische 
Instrumente der Europäischen Zentralbank, -  Eine Analyse unter den 
Aspekten Wettbewerbsneutralität und Dezentralität, Stuttgart 1995.

6 Vgl. Claudio E. V. B o r i o :  Monetary Policy Operating Procedures 
in Industrial Countries, BIZ Working Papers Nr. 40, Basel, März 1997;
A. A s p e t s b e r g e r :  Open Market Operations in EU Countries, EWI 
Staff Paper Nr. 3, Mai 1996.

der Europäischen Zentralbank wurde lediglich festge
legt, daß die EZB und die an der EWU teilnehmenden 
nationalen Zentralbanken insbesondere in Form von 
Offenmarkt- und Kreditgeschäften tätig werden sol
len; sie können sich aber auch des Mindestreserve
instruments oder -  nach Abstimmung -  anderer geld
politischer Instrumente bedienen5.

Vereinheitlichung des Instrumenteneinsatzes

Die Ausgestaltung dieser Vorgaben wird seit länge
rem durch die Zentralbanken und das Europäische 
Währungsinstitut vorbereitet. Die endgültige Entschei
dung soll aber erst nach Errichtung der Europäischen 
Zentralbank von dieser getroffen werden. Gleichwohl 
gibt es in den einzelnen Ländern bereits Tendenzen zu 
einer Vereinheitlichung im geldpolitischen Vorgehen 
und im Instrumenteneinsatz. So wird die regelmäßige 
Grobsteuerung der Liquiditätslage am Geldmarkt in
zwischen überall mittels Offenmarkttransaktionen In 
Form von Wertpapierpensionsgeschäften gesteuert. 
Daneben dienen verschiedenartige Instrumente wie 
kurzfristige Direktgeschäfte an Geld- und Kapital
märkten oder Devisen-Swaps der fallweisen Fein
steuerung. Außerdem werden in jedem Land Leitzin
sen direkt oder als Unter- bzw. Obergrenzen am 
Geldmarkt festgelegt.

Unterschiede gibt es noch in der Laufzeit und Inter
ventionshäufigkeit, in der Art des Tenderverfahrens 
und in der Auswahl der jeweiligen Feinsteuerungsin
strumente6. Die Laufzeiten der Pensionsgeschäfte rei
chen von einem Tag (Irland) bis zu zwei Wochen 
(Deutschland). Bei den Offenmarkt-Auktionen der 
Zentralbanken sind in den meisten Ländern Zinsten
der üblich; in Deutschland, Belgien, den Niederlan
den, Schweden und Großbritannien werden zusätzlich 
auch Mengentender eingesetzt.

Das Mindestreserveinstrument ist in der EU um
stritten, es wird deshalb nicht überall verwendet. 
Unterschiede gibt es zudem im Umfang der zu hinter
legenden Mindestreserve; überdies wird sie teils ver
zinst, teils nicht. Diskont- und Lombardsatz, die in 
Deutschland traditionell eine große Rolle spielen, wer
den dagegen in der EWU als geldpolitisches Steue
rungsinstrument keine Bedeutung haben; ihre Funk
tion wird von anderen Zinsen übernommen. Um die 
Anpassung der nationalen Geldmärkte zu erleichtern, 
sollte rasch Klarheit über das von der EZB verwende
te Instrumentarium geschaffen werden. Überdies soll
ten sich die nationalen Zentralbanken bereits in der 
Übergangsphase darauf verständigen, verstärkt ent
sprechende Instrumente einzusetzen, um ihren Geld
märkten die Anpassung zu erleichtern.

WIRTSCHAFTSDIENST 1997/IX 541
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Frage des geldpolitischen Konzeptes

Noch nicht eindeutig entschieden ist die Frage des 
geldpolitischen Konzeptes, dem die Europäische 
Zentralbank folgen wird. In der zum Teil recht kontro
versen Diskussion stehen sich das Konzept der Geld
mengensteuerung nach deutschem Muster und das 
der direkten Verfolgung eines Preisziels -  wie etwa in 
Großbritannien -  gegenüber7. Letztlich geht es darum, 
ob sich die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank 
an einem Zwischenziel wie der Geldmenge oder un
mittelbar an der Inflationsrate als Gradmesser der 
Preisstabilität ausrichtet. Die Verfolgung von Zwi
schenzielen erleichtert wegen der langen Wirkungs
verzögerungen geldpolitischer Maßnahmen die Orien
tierung für Entscheidungsträger und Marktteilnehmer 
und sorgt für Transparenz und Vertrauensbildung. Sie 
setzt aber voraus, daß das Zwischenziel wirklich kon
trollierbar ist und zum Endziel -  der Preisstabilität -  in 
einer engen Beziehung steht.

In Deutschland wurden mit der Geldmengenorien- 
tierung gute Erfahrungen gemacht; zumindest waren 
die Zielabweichungen im Durchschnitt der Jahre deut
lich geringer als anderswo, und große Abweichungen 
ließen sich meist durch außenwirtschaftliche Schocks 
erklären8. Eine Reihe anderer Länder, namentlich

7 Vgl. Mervyn K i n g :  How Should Central Banks Reduce Inflation? 
-  Conceptual Issues, in: Achieving Price Stability, Symposium by the 
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole 1996, S. 53 ff.; 
Frederic S. M i s h k i n :  What Monetary Policy Can and Cannot Do, 
Overview paper, in: Monetary Policy in Transition in East and West: 
Strategies, Instruments and Transmission Mechanisms, Konferenz 
der Österreichischen Nationalbank, Wien 1997, S. 13 ff.

* Vgl. dazu die jüngste Stellungnahme der Bundesbank: Überprüfung 
des Geldmengenziels, in: Monatsberichte der Deutschen Bundes
bank, August 1997, S. 17 ff. mit Anhang.

9 Vgl. Alex B o w e n :  Inflation Targeting, in: Monetary Policy in 
Transition in East and West, a.a.O., S. 47 ff.

Großbritannien, Irland, Finnland, Schweden und Spa
nien, mußten ihre zunächst ebenfalls praktizierten 
Geldmengenorientierungen dagegen bald wieder auf
geben. Die Mißerfolge wurden auf eine instabil gewor
dene Geldnachfrage, auf Innovationen im Bereich der 
Finanzierungs- und Anlageninstrumente und auf er
hebliche Strukturveränderungen zurückgeführt9.

Angesichts der unterschiedlichen Erfahrungen in 
den einzelnen EU-Ländern ist darauf verzichtet wor
den, der Europäischen Zentralbank ein bestimmtes 
geldpolitisches Konzept vorzugeben; die Entschei
dung bleibt ihr Vorbehalten. Da die Geldnachfrage in 
den ersten Jahren nach Beginn der EWU wegen der 
Anpassungsprozesse kaum schon hinreichend stabil 
sein dürfte, ist in dieser Zeit eine vorrangig an der 
Geldmenge orientierte Geldpolitik wenig sinnvoll. 
Insofern wird sich die Geldpolitik der EZB zunächst 
vorrangig an der Preisentwicklung orientieren, gleich
zeitig aber auch andere verfügbare Indikatoren wie 
Zinssätze und -Strukturen, Kreditvolumen sowie die 
Geldmenge gebührend berücksichtigen.

Strukturelle Unterschiede auf den Finanzmärkten

Erschwert werden könnte die Geldpolitik der EZB 
durch Unterschiede und nationale Besonderheiten in 
der Struktur der Geld-, Kredit- und Kapitalmärkte. 
Obwohl sich die Integration dieser Märkte mit der 
Schaffung eines Finanzbinnenmarktes ab 1993 spür
bar beschleunigt hat'0, gibt es weiterhin deutliche 
Strukturunterschiede hinsichtlich der Kreditinstru
mente, der Finanzierungsfristen, der Bedeutung des 
Banken- und Sparkassensektors, der Größe der Ak
tien- und Anleihenmärkte, der Ausgestaltung und Ab
sicherung bestimmter Finanzierungsinstrumente und 
der Art und Weise der Unternehmens- und Staats
finanzierung.

Dirk Berendes

Nachträgliche Auflagen im Atomrecht
Eine Untersuchung insbesondere zur Frage der Genehmigungsbedürftigkeit der vom Betreiber 
zur Erfüllung nachträglicher Auflagen beabsichtigten Maßnahmen

1997, 217 S., brosch., 7 9 , - DM, 5 7 7 , - öS, 7 2 , - sFr, ISBN 3-7890-4614-0  
(Nomos Universitätsschriften -  Recht, Bd. 234)

□  NOMOS Verlagsgesellschaft -76520 Baden-Baden
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In einigen Ländern wie Spanien, Italien und Däne
mark verschuldet sich der Staat vorrangig kurzfristig, 
in anderen wie Deutschland, Frankreich und den Nie-

Vgl. Ulrike D e n n i g :  Der EG-Finanzbinnenmarkt, in: Otto G. 
M a y e r  u.a. (Hrsg.): Der Europäische Binnenmarkt, Hamburg 1989, 
S. 195 ff.

"V g l. Sylvester C. W. E i j f f i n g e r :  Future European Monetary 
Policy, a.a.O.; Torsten G r u b e r ,  Renate Oh r :  Einheitliche europäi
sche Geldpolitik bei unterschiedlichen Finanzstrukturen, in: WIRT
SCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996), H. 12, S. 646 ff.

12Vgl. Ulrike D e n n i g :  Kapitalmarktintegration, in: B. F i s c h e r ,  B. 
R e s z a t  (Hrsg.): Internationale Integration der Devisen-, Finanz-und 
Kapitalmärkte, Baden-Baden 1996, S. 109 ff.; V. Anjan T h a k o r :  
The design of financial systems: An overview, in: Journal of Banking 
& Finance, Vol. 20, 1996, S. 917 ff.; Wolfgang W e t t e r  u.a.: 
Ordnungs- und strukturpolitische Anforderungen beim Aufbau der 
Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion, Baden-Baden 1995, 
insbesondere S. 285 ff. und Anhang S. 362 f.

13 Zu den Wirkungen unterschiedlicher Finanzstrukturen auf den 
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik siehe z.B.: Erich B r i t 
t o n ,  John W h i t l e y ;  Comparing the monetary transmission 
mechanism in France, Germany and the United Kingdom: some 
issues and results, in: Bank of England Quarterly Bulletin, Vol. 37, 
1997, Nr. 2, S. 152 ff.

derlanden hingegen eher längerfristig. Unterschied
liche Fristigkeiten gibt es auch bei der Finanzierung 
der Unternehmen. So lag 1992 der Festzinsanteil z.B. 
in Deutschland bei 80%, in Frankreich bei 60% und in 
Großbritannien bei 50%; daran dürfte sich inzwischen 
nicht viel geändert haben. Im Hypothekengeschäft 
waren die Divergenzen noch größer'1. In Deutschland 
läuft etwa 70% der Kreditfinanzierung über Banken, in 
anderen Ländern ist der Anteil deutlich geringer12.

Unterschiedliche Strukturen können dazu führen, 
daß geldpolitische Maßnahmen unterschiedlich wir
ken13. So führt ein geldpolitisch induzierter Zinsanstieg 
in Ländern mit vorwiegend kurzfristiger Verschuldung 
möglicherweise zu schnelleren und stärkeren Wirkun
gen als in Ländern, wo eine langfristige Verschuldung 
zu festen Zinsen vorherrscht. Insofern setzt eine Wäh
rungsunion mit einheitlicher Geldpolitik letztlich auch 
eine weitgehende Integration der Geld-, Kredit- und 
Kapitalmärkte voraus.

1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.

HWWA-Index mit Untergruppen" 1996 Feb. 97 März 97 April 97b Mai 97 Juni 97 Juli 97 August 97

Gesamtindex 94,3 95,4 93,6 90,8 95,5 91,1 90,2 91,4
(3,3) (7,3) (1,6) (-3,7) (3,8) (1,1) (-1,7) (-2,6)

Gesamtindex, ohne Energie 101,4 101,1 104,1 104,1 108,1 105,4 102,0 102,6
(-9,6) H ,1 ) (-0,6) (2,4) (3,9) (4,5) (2,3) (2,4)

Nahrungs- und Genußmittel 124,6 125,2 135,3 138,4 151,0 141,7 130,4 129,2
(-2,1) (-2,3) (7,1) (4,4) (11,1) (9,8) (2,7) (2,8)

Industrierohstoffe 93,7 93,0 93,5 92,6 93,7 93,1 92,5 93,6
(-12,6) (-4,9) (-4,0) (1,4) (0,4) (2,0) (2,1) (2,2)

Agrarische Rohstoffe 96,0 93,2 92,9 93,0 92,7 92,2 91,5 92,8
(-13,8) (-6.2) (-5,5) (5,6) (1,8) (-0,6) (-2,1) (-2,3)

NE-Metalle 88,0 91,4 93,7 90,2 94,3 93,5 92,6 93,7
(-15,8) (-3,0) (-1,6) (-5,0) (-1,6) (8,5) (12,5) (13,4)

Energierohstoffe 89,7 91,7 86,9 82,1 87,3 81,8 82,5 84,2
(15,5) (17,3) (3,5) (-8,1) (3,8) H ,5 ) (-4,7) (-6,2)

* 1990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr. - 6 Korrigiert.

Für Nachfragen: Tel. 040/3562-316/320
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