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FUSIONEN UND UBERNAHMEN IM KREDITGEWERBE DER EU —
FAKTEN UND AUSWIRKUNGEN

M ARGEN UND KREDITSTANDARDS
DER BANKEN IN DER EU

Die Européische Zentralbank (EZB) veroffentlicht zwei vom Ausschuss fir Bankenaufsicht (Banking
Supervision Committee, BSC) erstellte Berichte mit den Titeln Mergers and acquisitions involving the
EU banking industry — facts and implications und EU banks margins and credit standards. Beide
Berichte wurden im Rahmen der Aufgabe des Eurosystems, zur reibungslosen Durchfiihrung der auf
nationaler Ebene verfolgten Politik auf dem Gebiet der Bankenaufsicht und Finanzmarktstabilitét
beizutragen, erstellt.

Mergers and acquisitionsinvolving the EU banking industry — facts and implications

Dieser Bericht untersucht die wichtigsten Aspekte des Konsolidierungsprozesses im Kreditgewerbe in
der Europaischen Union im Zeitraum Januar 1995 bis Juni 2000. Die Untersuchung geht ein auf die
Beweggriinde fir Fusionen und Ubernahmen, die Art ihrer Durchfiihrung und ihre Bedeutung im
Hinblick auf die Risiken und Méglichkeiten, die sich fir die Banken hieraus ergeben. Auch auf die
Folgen von Fusionen und Ubernahmen fiir die Bankaufsichtsbehtrden wird eingegangen. Der Bericht
bezieht sich auf die von den Zentralbanken und Aufsichtsbehtrden der Mitgliedstaaten der EU
erhobenen Daten. Da die statistischen Erhebungsmethoden dieser Daten noch nicht vollstandig
harmonisiert sind, ist bel ihrer Interpretation entsprechende V orsicht geboten.

Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass die Fusionen und Ubernahmen in erster Linie zwischen
inlandischen Banken und hierbei vor allem kleineren Instituten stattfinden. In den letzten Jahren war
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eine Zunahme an Fusionen und Ubernahmen zu beobachten, und der hohere relative Wert der
beteiligten Institute deutet auf die Beteiligung grofRerer Institute hin. Bei der internationalen Fusions-
und Ubernahmetétigkeit von Banken wurde festgestellt, dass in den meisten Fallen mindestens ein
beteiligtes Ingtitut in einem Land auf3erhalb des Européischen Wirtschaftsraums (EWR) ansdssig war.
Es wurden enige regionale Bankengruppen und Konglomerate gegriindet, doch war im
Beobachtungszeitraum kein Trend hin zu grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen innerhalb
des EWR, der EU oder des Euro-Wahrungsgebiets erkennbar. Die Konsolidierung fand vorwiegend
auf nationaler Ebene statt und war in den kleineren Landern, wie bereits vor dem Erhebungszeitraum,
starker ausgepragt, wohingegen die Bankmarkte in manchen gréf3eren Landern immer noch mehr oder
weniger zersplittert sind. Die Konzentration hat jedoch auch in den gréf3eren Landern zugenommen.

In den meisten Mitgliedstaaten war, wenn auch in unterschiedlichem Mal3e, die Bildung von
Finanzkonglomeraten zu beobachten, die im Rahmen des Berichts as in unterschiedlichen Bereichen
des Finanzsektors tétige Gruppen von Finanzunternehmen definiert sind. Dieses Ergebnis ist jedoch
tellweise auf die im Bericht weiter gefasste Abgrenzung des Begriffs Finanzkonglomerat
zuriickzufiihren. Der Prozess der Bildung von Konglomeraten wird in erster Linie von den Banken
vorangetrieben, da diese aktiv in andere Bereiche, insbesondere das Asset Management, expandieren.

Was die Beweggrlinde fir die Konsolidierung angeht, so ist festzustellen, dass bel kleineren Instituten
Fusions- und Ubernahmeaktivitdten in erster Linie zur Erzielung von Skaleneffekten stattfinden,
wahrend bel grofieren Ingtituten die strategische Neupositionierung eine wichtige Rolle spidlt.

Fusionen und Ubernahmen stellen sowohl Risiken als auch Chancen fur Banken dar. Im Hinblick auf
die Risiken sind drei Aspekte zu nennen. Zum einen bestehen bei Fusionen und Ubernahmen
operationale Risiken auf Grund der Schwierigkeiten bei der Integration unterschiedlicher
Risikomanagement-Systeme sowie unterschiedlicher Rechnungslegungs- und Kontrollverfahren.
Zweitens bergen die Probleme bei der Zusammenfiihrung unterschiedlicher Unternehmenskulturen,
einschlieflich bestehender Unterschiede in Arbeitskultur und -methoden zwischen den Arbeitnehmern
und Unternehmensbereichen der beiden Unternehmen, das Risiko eines Verlusts von wichtigen
Angestellten und/oder Kunden. Schliefdlich geht man das Risko ein, die angestrebten
Rationalisierungsvorteile auf Grund der Komplexitét des Vorhabens oder aus anderen Griinden (z. B.
Arbeitsmarktverkrustungen) nicht zu erreichen. In diesem Zusammenhang sollte auch auf das Risko
hingewiesen werden, dass die Strukturen solcher Finanzdienstleistungsgruppen méglicherweise an
Transparenz verlieren und die Kontrolle ihrer Geschéftsablaufe durch die Fiihrungsebene erschwert
werden kann. Vor dem Hintergrund dieser Faktoren sind viele Beobachter zu dem Schluss gekommen,
dass Fusionen und Ubernahmen nicht immer , erfolgreich* verlaufen.

Bezuiglich der Chancen sollte berlicksichtigt werden, dass Fusionen und Ubernahmen sowie die
Moglichkeit einer Ubernahme durch ein anderes Institut einen guten Anreiz fur die Geschaftsfiihrung
darstellen kann, Effizienz und Service ihrer Organisation zu optimieren, woraus sich Vorteile fir die
Effizienz und Stabilitét des Finanzsektors insgesamt ergeben kénnen. Fusionen kdnnen eine sinnvolle
Anpassung sowohl im Hinblick auf die Grofe als auch auf die Strategie in einem Markt darstellen, der
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im Zuge der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) gewachsen ist. Diese Aktivitdten konnen
ebenfalls Teil eines Konsolidierungsprozesses sein, der auf die Reduzierung von Uberkapazitaten, vor
alem bel kleineren Banken, abzi€lt.

Aufsichtsbehorden sind aktiv in den Fusions- und Ubernahmeprozess eingebunden. Neben der
allgemeinen Notwendigkeit einer kontinuierlichen Uberwachung der Aktivitaten der Banken ist auch
eine Uberwachung der Einhaltung der Regelungen, Bestimmungen und Praktiken erforderlich, um
einen angemessenen Rahmen fir gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewéahrleisten. Um eine solide
und umsichtige Unternehmensfiihrung zu gewahrleisten, konnen die Aufsichtsbehdrden sich gegen
eine Fusion oder eine Ubernahme aussprechen, wenn sie nicht von der Eignung eines bestimmten
Erwerbers oder der Transparenz der Struktur der neuen Gruppe Uberzeugt sind. Im Falle von
Finanzkonglomeraten Uberwachen die Aufsichtsbehdrden die Regelungen und Praktiken, um gleiche
Wettbewerbsbedingungen fur Finanzinstitute aus verschiedenen Finanzsektoren und zwischen den
Mitgliedstaaten zu gewdhrleisten. Die Entwicklung grenziberschreitender Aktivitéten und das
Entstehen von Finanzkonglomeraten macht eine engere bankenaufsichtliche Zusammenarbeit
zwischen den Mitgliedstaaten notwendig. Es bestehen bereits Vereinbarungen (Memoranda of
Understanding), um eine solche Zusammenarbeit auf bilateraler Ebene zu erleichtern, und der
Ausschuss fur Bankenaufsicht (BSC) stellt auf multilateraler Ebene ein Forum dar, in dem die
Auswirkungen fur die Aufsichtsbehdrden der EU und mogliche Reaktionen diskutiert werden kénnen.
Im Bereich der Gesetzgebung wird in der EU gerade an enem weiteren Ausbau der
bankenaufsi chtlichen Regelungen fiir Finanzkonglomerate gearbeitet.

EU banks' margins and credit standards

In diesem Bericht wird eine von den Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden in der Européischen Union
durchgefiihrte Analyse der Zinsgestaltung und der Bonitéatsanforderungen von EU-Banken zwischen
September 1997 und September 2000 vorgelegt. Der Bericht untersucht insbesondere, ob die Banken,
angesichts einer erheblichen Ausweitung der Kreditvergabe und sinkender Gewinnspannen, soliden
und auf ausreichend langfristigen Erwéagungen beruhenden Kreditvergabekriterien folgen, oder ob sie
ihre Entscheidungen weitgehend anhand der herrschenden Konjunkturlage und der aktuellen Preise fir
Vermogenswerte falen. Der Bericht beruht auf von der EZB erstellten Statistiken zu den im Kredit-
und Einlagengeschéaft der Banken erhobenen Zinsen. Da diese Angaben der einzelnen EU-
Mitgliedstaaten nicht vollsténdig vergleichbar sind, ist bel ihrer Interpretation entsprechende Vorsicht
geboten.

Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass die Annahme durchaus begriindet ist, derzufolge die
beobachtete Verringerung der Gewinnspannen im Kreditgeschéft der Banken in erster Linie auf den
zunehmenden Wettbewerb zurtickzufthren ist. Dabel sind jedoch Unterschiede zwischen den EU-
Landern zu beobachten. In einigen Landern hat der Eintritt neuer Marktteilnehmer in das
Kreditgeschaft zu einer deutlichen Verscharfung des Wettbewerbs gefthrt. Zu diesen neuen
Konkurrenten gehdren von ausandischen Banken gegrindete Niederlassungen, aber auch von
V ersicherungsgesel | schaften, Supermarktketten und Autohandlern. Die neuen Marktteilnehmer haben
auch die Zunahme von Fernzugangstechniken (Remote Banking) geftrdert. Das in dem Bericht

Ubersetzung durch: Deutsche Bundesbank Seite3von 4



beschriebene  Markteintrittsverhalten 1&sst auch vermuten, dass sich der regionae
grenziberschreitende Wettbewerb in Europa verschéarft. Die nordeuropéischen Lander, das Vereinigte
Konigreich und Irland sind dabei die prominentesten Beispiele fir das Zusammenwachsen von
regionalen Finanzmarkten.

Weas die Zinsgestaltung im Kreditgeschaft der Banken angeht, fanden sich einige Félle, in denen die
aggressive Zingpolitik der neuen Marktteilnehmer das Zinsgefiige am gesamten Markt erheblich
beeinflusst hat. Es gibt jedoch keine klaren Anzeichen eines unfairen Verdrangungswettbewerbs, der
dierisikoorientierte Zinsgestaltung unterwandern wiirde.

Was die anderen Kreditvergabestandards der Banken angeht, so ist die Gesamtbewertung im Grolen
und Ganzen zwar befriedigend, doch wurden einige Bedenken beziiglich der hdheren
Beleihungsgrenzen und der weniger strengen Anforderungen an die Besicherung gedulRert. Im
Allgemeinen werden die Kreditvergabepraktiken der Banken von den Aufsichtsbehdrden genau
beobachtet. Die Aufsichtsbehtrden legen besonderen Wert auf die Prifung (vor Ort) der
Risikoanalyse, der Zinsgestaltung und des Sicherheitenmanagements der Banken und nicht auf die
Prifung der Angemessenheit ihrer Zinsspannen. Die Einfihrung ener tragfahigen
Risikovorsorgepolitik, effizienter Risikomanagement-Systeme, effektiver Kostenkontrollen, einer
angemessenen Qualitdt der Vermdgenswerte und einer angemessenen Eigenkapitalausstattung ist die
grundlegende V oraussetzung fur die Tragbarkeit der verkiirzten Gewinnspannen.

Als Fazit 18sst sich feststellen, dass die bankinternen Verfahren fir die Einschdtzung und Bewertung
von Kreditrisikken grundsétzlich eine signifikante Entwicklung durchlaufen haben, insbesondere in
groferen Banken. Es gibt Anhaltspunkte daflir, dass sich vor allem die Verfahren der Banken zur
Bonitétsbeurteilung ihrer Kunden haufig weitgehend auf die herrschende Konjunkturlage stiitzen statt
auf die Entwicklung der Qualitét der Vermogenswerte Uber einen gesamten Konjunkturzyklus. Es gibt
jedoch bereits einige Beispiele fir Banken, die einen langerfristigeren Ansatz ansteuern, welcher die
Kreditqualitat Uber den gesamten Konjunkturzyklus bewertet. Die Aufsichtsbehdrden erachten es fir
wichtig, die Banken dazu anzuhalten, ihre Verfahren zur Zuteilung von Wirtschaftskapital unter
Beachtung des spezifischen Risikoprofils weiter zu verbessern und ihre bankinternen
Risikomanagement-Systeme fortzuentwickeln.

Die Berichte konnen von der Internetseite der EZB unter www.ech.int abgerufen werden; sie sind
auch bel der Presseabteilung der EZB unter der folgenden Adresse erhdltlich:

Europdische Zentralbank
Presseabteilung
Kaiserstrale 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: +49 (69) 13 44-7455 - Fax: +49 (69) 1344-7404
Internet: http://www.ecb.int
Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet
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VON EXPERTEN ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR
DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis Anfang November 2000 verfligbaren Daten haben die
Experten des Eurosystems Projektionen zu den wirtschaftlichen Entwicklungen im Euro-
Wahrungsgebiet (einschliellich Griechenlands) bis zum Jahr 20021 ausgearbeitet.
Diese Projektionen wurden gemeinsam von den Experten der EZB und der nationalen
Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets erstellt (siehe Kasten 1 zu ,,Verfahren und
Techniken bei den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen®). Solche Projektionen stellen zweimal jahrlich einen Beitrag zu der vom
EZB-Rat vorgenommenen Beurteilung der Preisentwicklung und der Risiken fur die
Preisstabilitat im Rahmen der zweiten Saule der geldpolitischen Strategie der EZB dar.

Redaktionsschluss fur die Daten und Annahmen war der 9. November 2000.

Die von Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren auf einer
Reihe von ,konditionierenden Annahmen®, unter anderem im Hinblick auf Zinssatze,
Wechselkurse, Olpreise und den Welthandel auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
Insbesondere wird von der technischen Annahme ausgegangen, dass die
kurzfristigen Zinsséatze Uber den Projektionszeitraum konstant bleiben. Diese Annahme
soll die Erorterungen im EZB-Rat vereinfachen, indem sie die madglichen
Konsequenzen einer unveranderten Geldpolitik iber den Projektionshorizont hinweg
aufzeigt. Aus diesem Grund sind die von Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen jedoch nicht notwendigerweise die beste Voraussage der zukinftigen
Entwicklungen, insbesondere nicht Gber langere Zeitraume, da die Geldpolitik immer

handeln wird, um moégliche Bedrohungen fir die Preisstabilitat einzudammen.

Um die erhebliche Unsicherheit der Projektionen auszudriicken, werden Bandbreiten
zur Darstellung jeder Variablen verwendet. Die Bandbreiten entsprechen dem
Doppelten des Durchschnitts der absoluten Werte der Differenzen zwischen den
tatsachlichen Entwicklungen und friheren makro6konomischen Projektionen, die von
den Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets bereits Uber eine Reihe von Jahren
durchgefuhrt wurden. Im Allgemeinen unterscheiden sich die Bandbreiten je nach
den Variablen und den betrachteten Zeithorizonten. Sie spiegeln sowohl den
unterschiedlichen Schwierigkeitsgrad bei der Projektion einzelner Variablen zu
unterschiedlichen Zeithorizonten als auch die Auswirkungen der Diskrepanzen

zwischen den fur die konditionierenden Variablen gemachten Annahmen und ihren

1 Da Griechenland den Euro am 1. Januar 2001 einfuhren wird, wurde es in dieser in die Zukunft
gerichteten Beurteilung in der Statistik fir das Euro-Wéahrungsgebiet bereits bertcksichtigt.



spateren tatsachlichen Werten wider. Es ist zu beachten, dass die Tendenz der
meisten Bandbreiten, sich im Verlauf des Projektionszeitraums auszuweiten, die

hohere Unsicherheit widerspiegelt, die mit den Projektionen fur spatere Jahre

einhergeht.

Verfahren und Techniken bei den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen

Die Ergebnisse der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen, die hier dargestellt werden, sind ein Teil der flir den EZB-Rat vorbereiteten
Unterlagen. Die Projektionen werden von einer ,Arbeitsgruppe Prognosen” erstellt, die
Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken umfasst und unter der Verantwortung und
der Fuhrung des geldpolitischen Ausschusses (der aus leitenden Représentanten der EZB und
der nationalen Zentralbanken besteht) arbeitet. Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
werden von Experten des Eurosystems zweimal jahrlich — im Frihjahr und Herbst — erstellt, und
die Ergebnisse werden dem EZB-Rat fiir seine Sitzungen Anfang Juni und Dezember vorgelegt.
Die Projektionen erstrecken sich auf Wachstums- und Inflationsaussichten. Sie werden, wie im
Textteil beschrieben, auf Basis einer Reihe von konditionierenden Annahmen erstellt. Die
Verfahren stellen sicher, dass die Projektionen fur das Euro-W&ahrungsgebiet auf eine Weise
erstellt werden, die mit den Beurteilungen einzelner Lander im Einklang steht, das volle
Spektrum der verfugbaren Erfahrung der Experten des Eurosystems nutzt und deren Konsens
widerspiegelt.

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen kombinieren
okonometrische Modelle mit nicht modellgestutzten Expertenurteilen, da okonometrische
Modelle nicht immer die jungsten Entwicklungen erfassen, sektorenspezifische Entwicklungen
abbilden und auRergewohnliche Faktoren oder strukturelle Anderungen erfassen kénnen.
Eine Vielzahl 6konometrischer Modelle wird verwendet, um die Projektionen auszuarbeiten
und analytisch zu begriinden. Sie liefern eine detaillierte Struktur fiir die Projektionen und
stellen sicher, dass letztere in sich schlussig sind und dass die Beziehungen zwischen den
projizierten Variablen der Wirtschaftstheorie und 6konometrischen Erkenntnissen entsprechen.
Die Beurteilungen fir den Euro-W&ahrungsraum, fur Lander und Sektoren verwenden auch
Gleichungssysteme in reduzierter Form, Zeitreihenmodelle, Vorlaufindikatoren und qualitative
Methoden. Die Projektionen umfassen daher auch detaillierte Kenntnisse des institutionellen
Kontexts sowie sonstige spezifische Informationen.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssatze und Wechselkurse

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
basieren auf technischen Annahmen beztglich der kurzfristigen Zinssatze im Euroraum
und des Euro-Wechselkurses. Es wird angenommen, dass die kurzfristigen Zinssatze
Uber den Projektionszeitraum konstant bleiben. Ebenso wird die technische Annahme
gemacht, dass sich wahrend des Projektionshorizonts keine Anderung der bilateralen
Euro-Wechselkurse ergeben wird. Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssatze
basieren auf Einschatzungen der Markte und bleiben Uber den Projektionszeitraum

hinweg auf etwa unverandertem Niveau.



Annahmen hinsichtlich des aulRenwirtschaftlichen Umfelds

In Ubereinstimmung mit Prognosen anderer internationaler Institutionen spiegeln die
fur das auBenwirtschaftiche Umfeld des Euro-W&ahrungsgebiets gemachten
Annahmen weitgehend gunstige Aussichten wider. Es wird davon ausgegangen,
dass das Wachstum des weltweiten realen BIP aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
bei 5% im Jahr 2000 und bei etwas tber 4 % in den Jahren 2001 und 2002 liegen wird.
Wahrend der Anstieg der Olpreise einen gewissen Aufwartsdruck auf die globale
Inflation austiben wird, wird angenommen, dass seine dampfende Wirkung auf das
Weltwirtschaftswachstum relativ gering sein wird. Fur die US-Wirtschaft wird eine
Verlangsamung der Inlandsnachfrage unterstellt, wodurch sich das Wachstum des
realen BIP im Jahr 2001 abschwachen wird. Auch wenn in Japan Anzeichen einer
Konjunkturbelebung zu erkennen sind, wird angenommen, dass das
Wirtschaftswachstum in Japan wahrend des Projektionszeitraums relativ niedrig
bleiben wird. Es wird weiter davon ausgegangen, dass das Wachstum in anderen
Industrielandern leicht zurtickgeht, aber kraftig bleibt. Fir die meisten
Schwellenlander weisen die verfugbaren Informationen auf ein anhaltend robustes
Wachstum hin. Den Annahmen zufolge bleibt die Konjunktur in Asien mit Ausnahme
Japans kraftig, wenn auch mit einer gewissen Abschw&chung auf Grund der
anhaltend hohen Olpreise. Die Volkswirtschaften in Lateinamerika dirften weiterhin
ein kraftiges Wachstum verzeichnen. Im Falle der Reformlander in Mittel- und
Osteuropa und in der ehemaligen Sowijetunion wird angenommen, dass das
Wirtschaftswachstum durch die gunstigen weltwirtschaftlichen Aussichten und, im
Falle Russlands, durch hohe Energiepreise gestutzt wird. Schliefllich wird davon
ausgegangen, dass die hohen Olpreise und das anhaltende
Weltwirtschaftswachstum zu einer Erhdhung der BIP-Wachstumsraten in den Erdél

exportierenden Landern fuhren werden.

Die Annahmen hinsichtlich des weltweiten realen BIP-Wachstums ergeben eine
Expansion der externen Exportmarkte des Euro-Wahrungsgebiets in Hohe von 10 % in

diesem Jahr, mit einem Rickgang auf 8 % im Jahr 2001 und 7 ¥2 % im Jahr 2002.

Die Annahmen zu den Olpreisen in den von Experten erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren auf der von den Futures-Markten
implizierten Preisentwicklung. Somit wird angenommen, dass die WeltOlpreise uber
den Projektionszeitraum etwas zurickgehen werden. Es wird davon ausgegangen,
dass sie sich in US-Dollar-Preisen in den Jahren 2000 und 2001 im Durchschnitt um

etwa denselben Preis bewegen und im Jahr 2002 um durchschnittlich rund 15 % fallen



werden. Des Weiteren wird ein mafRiger Anstieg der Rohstoffpreise (auller Energie) im

Projektionszeitraum unterstellt.

Zusammen mit dem kraftigen weltwirtschaftichen Wachstum haben héhere Olpreise
zu einem Anstieg der weltweiten Inflation gefihrt. Allerdings wird davon
ausgegangen, dass der Inflationsanstieg bei den Haupthandelspartnern des Euro-
Wahrungsgebiets voribergehender Natur ist. Insbesondere sollte das fur die US-
Volkswirtschaft angenommene verlangsamte Wachstum zu niedrigerer Inflation
fuhren. Es wird daher angenommen, dass die weltweiten Inflationsraten Uber den

Projektionszeitraum zuriickgehen werden.

Tabelle

Makrodkonomische Projektionen*
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000 2001 2002

HVPI 11 23 - 2,5 18 - 2,8 1,3 - 25
Reales BIP 2,5 32 - 3,6 26 - 3,6 25 - 35
darunter:

Private Konsumausgaben 2,8 23 - 2.7 22 - 3,2 1,7 - 3,3
Konsumausgaben des Staats 1,4 08 - 2,0 06 - 1,6 09 - 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 5.3 47 - 57 33 - 6,3 31 - 6.3
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 4,6 98 - 12,6 65 - 9,7 56 - 8,8
Importe (Waren und Dienstleistungen) 6,2 88 - 11,4 6,0 - 9,4 53 - 8,7

* Im Hinblick auf jede Variable und jeden Zeithorizont basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der

absoluten Differenzen zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen durch die
Zentralbanken des Euro-Wéahrungsgebiets.

Projektionen zum realen Wachstum des BIP

Die Schatzungen ergeben, dass das Wachstum des realen BIP im Euro-
Waéahrungsgebiet im Jahr 2000 3 % deutlich Ubersteigen wird (zwischen 3,2% und
3,6 %). Fur die folgenden Jahre zeigt die Projektion bei weiter starkem Wachstum
einen leichten Ruckgang auf 2,6 % bis 3,6 % im Jahr 2001 und auf 2,5 % bis 3,5 % im
Jahr 2002 an. Das robuste Wachstum Uber den Projektionszeitraum basiert auf einem
anhaltend kraftigen Wachstum der inlandischen Nachfrage, die durch die zu Grunde
gelegten gunstigen Finanzierungsbedingungen und durch die geplanten
betrachtlichen Senkungen der direkten Steuern im Jahr 2001 gestutzt wird. Die
negativen Auswirkungen des Anstiegs der Olpreise auf den Zuwachs der realen
privaten Konsumausgaben werden im Projektionszeitraum als geringfiigig eingestuft.
Auf Grund der weltweit starken Konjunktur und der hohen Wettbewerbsfahigkeit des

Exportsektors hat der Aullenbeitrag des Euro-Wahrungsgebiets dieses Jahr merklich




zum Wachstum des realen BIP beigetragen. Uber den Projektionszeitraum gesehen
wird jedoch erwartet, dass der Beitrag des AuBRenhandels zum Wachstum des realen

BIP allmahlich zurlickgeht, dabei aber positiv bleibt.

Bei den Verwendungskomponenten des realen BIP ergeben die Projektionen, dass
die privaten Konsumausgaben eine ahnliche, jedoch weit weniger deutlich
ausgepragte Entwicklung wie die der real verfigbaren Einkommen der privaten
Haushalte durchlaufen und vom jungsten starken Wachstum des Finanz- und
Sachvermégens der privaten Haushalte in manchen Landern beeinflusst werden.
Trotz der nachteiligen Effekte hoherer Olpreise auf das reale verfiigbare Einkommen
wird ein Anstieg der privaten Konsumausgaben zwischen 2,3 % und 2,7 % im Jahr 2000
projiziert, der sich im Jahr 2001 voribergehend beschleunigen kann, bevor er im Jahr
2002 leicht zurickgeht. Es wird geschatzt, dass das reale verfugbare Einkommen in
diesem Jahr trotz eines starken Wachstums des realen BIP als Folge des Anstiegs der
Energiepreise nur leicht zugenommen hat. Fur das Jahr 2001 deuten die Projektionen
auf eine starkere Zunahme des realen verfugbaren Einkommens der privaten
Haushalte auf Grund des anhaltend kraftigen Beschéaftigungswachstums und
deutlicher Senkungen der direkten Steuern in einigen Landern hin. Fur das Jahr 2002
ergibt sich trotz eines geringfiugig starkeren Wachstums des realen
Arbeitseinkommens eine Verlangsamung, da derzeit keine weiteren wesentlichen
Steuersenkungen geplant sind. Es wird davon ausgegangen, dass die Sparquote im
Jahr 2000 zurickgegangen ist, womit die Auswirkungen der relativ niedrigen Zunahme
der realen verfligbaren Einkommen abgefedert wurden und gunstige
Vermogenseffekte zum Ausdruck kamen. Es wird erwartet, dass sie — auf Grund einer
Glattung des Verbrauchs in Reaktion auf eine starke Zunahme der real verfigbaren

Einkommen — im Jahr 2001 steigt, bevor sie sich im Jahr 2002 stabilisiert.

Auf der Grundlage der aktuellen Haushaltsplane wird angenommen, dass die realen
Konsumausgaben des Staats im Euro-Wahrungsgebiet Gber den gesamten
Projektionszeitraum von drei Jahren mafRig ansteigen werden. Die Nettozunahme in
den realen offentlichen Ausgaben im Euro-W&hrungsraum wird hauptsachlich den
Erwerb von Gutern und Dienstleistungen  betreffen, insbesondere im
Gesundheitswesen; dagegen wird davon ausgegangen, dass die Anzahl der

Beschaftigten im 6ffentlichen Sektor weitgehend unverandert bleibt.

Den gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge werden die Investitionen insgesamt
im Jahr 2000 eine starke Zunahme von real gerechnet moglicherweise mehr als 5%
verzeichnen; fur den weiteren Verlauf des Projektionszeitraums wird ein weiterhin

robustes Wachstum erwartet. Insbesondere ergeben die Projektionen, dass sich das
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Wachstum der Unternehmensinvestitionen ab diesem Jahr zwar abschwéachen, aber
dynamisch bleiben wird, gestiutzt durch eine starke Nachfrage, hohe
Kapazitatsauslastung sowie durch eine gute Gewinnentwicklung und die
angenommenen ginstigen Finanzierungsbedingungen. Im Gegensatz dazu wird flr
die Jahre 2000 und 2001 bei den Immobilieninvestitionen eine Abschwachung
projiziert, worin sich das Uberangebot in einigen Landern widerspiegelt, bevor 2002

eine leichte Erholung zu verzeichnen sein wird.

Es wird geschatzt, dass der AuBenbeitrag wesentlich zum Wachstum in diesem Jahr
beigetragen hat und dass er trotz eines allmahlichen Rickgangs Uber den
Projektionszeitraum hinweg positiv bleiben wird. Die verbesserte
Wettbewerbsfahigkeit, ein starkes Exportmarktwachstum sowohl innerhalb als auch
auBerhalb des Euro-Wahrungsraums sowie ein Uberhang, der sich aus dem kraftigen
Wachstum in der zweiten Jahreshalfte 1999 ergibt, werden im Jahr 2000 zu einer
Beschleunigung der gesamten Exporte (einschliefllich des grenziberschreitenden
Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets) mit einer Wachstumsrate zwischen
9,8 % und 12,6 % fuhren. Fir 2001 und 2002 zeigt die Projektion in Ubereinstimmung mit
dem angenommenen verlangsamten Wachstum des Welthandels eine deutliche
Abschwéachung des Exportwachstums auf Raten zwischen 6,5 % und 9,7 % im Jahr
2001 und zwischen 5,6 % und 8,8 % im Jahr 2002 an. Die Importe (einschlieBlich des
grenzuberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets) sind den
Schatzungen zufolge im Jahr 2000 kraftig gestiegen (mit Raten zwischen 8,8 % und
11,4 %). Sie dirften sich tiber den Projektionszeitraum hinweg in Ubereinstimmung mit
der erwarteten Entwicklung der Endnachfrage im Euro-Wahrungsgebiet und
insbesondere mit der Verringerung der Exporte in Lander auflerhalb des Euro-
Wahrungsraums auf Raten zwischen 6,0 % und 9,4 % im Jahr 2001 und zwischen 5,3 %

und 8,7 % im Jahr 2002 abschwachen.

Auf Grund des erwarteten Wirtschaftswachstums, der Annahme anhaltender
Lohnzuriickhaltung und eines kontinuierichen Anstiegs des Anteils an
Teilzeitbeschéaftigungen bleiben die Aussichten fur die Beschaftigung ginstig. Dartiber
hinaus fordern Senkungen der Steuern auf Arbeitseinkommen und der Sozialabgaben
in einigen Landern die Zunahme der Beschaftigung im privaten Sektor. Allerdings wird
erwartet, dass das Angebot an Arbeitskraften als Folge steigender Erwerbsquoten
ebenfalls weiterhin kraftig zunehmen wird. Ausgehend von fortdauernder
Lohnzuriickhaltung wird ein Rickgang der Arbeitslosigkeit im Projektionszeitraum
angenommen, der auf Grund der Zunahme des Arbeitskrafteangebots allerdings

betrachtlich hinter dem Beschéaftigungszuwachs zuriickbleibt.



Aussichten fur Preise und Kosten

Von den oben beschriebenen Annahmen ausgehend, wird die durchschnittliche
Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt im Jahr
2000 auf etwas weniger als 2,5 % (zwischen 2,3 % und 2,5 %) geschatzt. Sie durfte im
Jahr 2001 auf relativ hohem Niveau bleiben (zwischen 1,8 % und 2,8 %), ehe sie im
Jahr 2002 auf 1,3 % bis 2,5 % zurtickgeht. Die Entwicklung der gesamten HVPI-Inflation
driickt die Abwartsbewegung in den Annahmen uber die Olpreise aus, die durch

einen allmahlichen Anstieg des inlandischen Preisdrucks ausgeglichen wird.

Auf der Basis der den Projektionen zu Grunde liegenden Annahmen wird fur die
Einfuhrpreise im Euro-Wahrungsgebiet in diesem Jahr und im Jahr 2001 ein kraftiger
Anstieg erwartet, der weitgehend auf den zuriickliegenden Anstieg der Olpreise und
die zeitich verzogerte Auswitkung des niedrigeren AuBenwertes des Euro
zurlckzufihren ist. Im Jahr 2002 durfte die moderate weltweite Inflation in Verbindung
mit den technischen Annahmen eines konstanten Euro-Wechselkurses und fallender

Olpreise zu einem gedampften Auftrieb bei den Importpreisen fihren.

Die projizierte Entwicklung des HVPI insgesamt ist stark von der Entwicklung der
Energiepreise beeinflusst. In Euro umgerechnet sind die Olpreise im vergangenen Jahr
drastisch gestiegen, was eine Folge der Abschwachung des Euro und des Anstiegs
der weltweit in US-Dollar notierten Olpreise war. Allerdings wird in den Projektionen
angenommen, dass der Wechselkurs des Euro konstant bleiben wird, wahrend die
Olpreise, wie aus Futures-Preisen zu entnehmen ist, ilber den Projektionszeitraum
zurickgehen werden. Ausgehend von diesen Annahmen dirften Energiepreise etwa
1 ¥ Prozentpunkte zum Anstieg des HVPI im Jahr 2000 beigetragen haben, wahrend
die Schatzungen fiur das Jahr 2001 einen zwar immer noch bedeutenden, aber
geringeren Anteil der Energiepreise an der Gesamtinflation ergeben. Die Annahme,
dass die Olpreise im Jahr 2002 weiter zuriickgehen werden, resultiert in einem

geringen negativen Beitrag zur HVPI-Inflation in diesem Jabhr.

Die Projektionen ergeben, dass die inlandische Inflation, gemessen am BIP-Deflator zu
Marktpreisen, von tber 1 % (zwischen 1,2 % und 1,4 %) im Jahr 2000 auf 1,7 % bis 2,5 %
im Jahr 2001 steigt und sich im Jahr 2002 auf einem &ahnlichen Niveau — zwischen
1,5% und 2,5% — bewegt. Im Gegensatz zu der Abschwachung im Preisauftrieb bei
den Importen und bei Energieerzeugnissen werden Arbeitskosten und inlandische

Gutermarkte wahrend des Projektionszeitraums steigenden Aufwéartsdruck auf die



inlandischen Preise austben. Die Rate des Produktionswachstums wéahrend des
Projektionszeitraums liegt in den Projektionen Uber herkbmmlichen Schatzungen des
Potenzialwachstums der Produktion. Daruber hinaus wird sich die Situation auf den
Arbeitsmarkten anspannen und die Arbeitslosenquote weiterhin fallen. Auf Grund
dieser Entwicklungen ergeben die Projektionen einen begrenzten Anstieg der
Arbeitskosten und Gewinnmargen. Obwohl sich, wie oben erlautert, die direkten
Auswirkungen der Einfuhrpreise Gber den Zeithorizont hinweg abschwéachen, zeigt die
Projektion doch, dass eine allmahliche Weitergabe friiherer Anstiege der Einfuhrpreise
durch die inlandische Produktionskette wahrscheinlich zu einem weiteren
Aufwartsdruck auf die inlandischen Preise fuhrt. Geplante Senkungen der
Sozialabgaben und der direkten Steuern sollten eine dampfende Wirkung auf die
inlandischen Kosten haben, doch werden die Auswirkungen auf die Preise bis zu
einem gewissen Grad durch die in manchen Landern geplanten hdheren indirekten

Steuern aufgehoben.

Es wird angenommen, dass sich die in den letzten Jahren beobachtete allgemeine
Lohnzuriickhaltung tUber den Projektionszeitraum fortsetzt, wenn auch in geringerem
Umfang. Auf Grund der Tarifvertrage und einer moderaten Lohndriftentwicklung
zeigte der Anstieg der Lohne in diesem Jahr nur eine niedrige Zunahme. Eine den
Projektionen zu Grunde liegende entscheidende Annahme ist, dass sich die Reaktion
des Lohnzuwachses auf den voribergehenden Anstieg der Gesamtinflation Ende
2000 sehr in Grenzen halten wird. Allerdings wird fur die Jahre 2001 und 2002 auf
Grund einer zunehmenden Anspannung auf den Arbeitsmarkten von einer
moderaten Zunahme des Lohnanstiegs ausgegangen. Dagegen durften
finanzpolitische Faktoren, insbesondere bereits umgesetzte sowie geplante
Senkungen der Sozialabgaben eine leicht dampfende Wirkung auf die Arbeitskosten

haben.

Die Lohnstickkosten durften zusammen mit den Lohnen im Projektionszeitraum
steigen, da nur ein leichter weiterer Anstieg des Produktivitdtswachstums projiziert
wird. Es wird nicht erwartet, dass die groRtenteils konjunkturbedingte Beschleunigung
der Produktivitat, die in diesem Jahr zu verzeichnen war, sich im Projektionszeitraum
wiederholt. Die Gewinnmargen steigen in der Projektion tiber den Zeithorizont hinweg
als Folge eines Anstiegs der Kapazitatsauslastung und eines schwachen
Preiswettbewerbs von Exporteuren auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
Auswirkungen der Deregulierung sollten jedoch einen leicht dampfenden Effekt auf
die Preise und Gewinnmargen in einigen Sektoren haben, namentlich in den Sektoren

Elektrizitat und Telekommunikation. Indirekte Steuern sollten in den Jahren 2000 und



2001 einen weitgehend neutralen Einfluss auf die Inflation ausuben, wahrend im Jahr

2002 geplante neue MalRnahmen eine leicht positive Wirkung haben werden.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die Entwicklung der Hauptkomponenten
des HVPI (auBer Energie) weitgehend den Anstieg des inlandischen Preisdrucks
widerspiegeln wird. Unter diesen Komponenten begannen die Preise flr
Dienstleistungen im Jahr 2000 allmahlich zu steigen; im Jahr 2001 durften sie sich
zusammen mit den Lohnkosten erh6hen. Im Gegensatz dazu entwickelten sich die
Preise fur Industrieerzeugnisse (aufler Energie) im Jahr 2000 relativ verhalten, da sich
hier die Auswirkungen der Globalisierung und des Wettbewerbs auf dem Binnenmarkt
besonders deutlich zeigten. Dennoch wird fur das Jahr 2001 eine gewisse
Beschleunigung in der Entwicklung dieser Preise erwartet, die von einer Weitergabe
des Anstiegs der Einfuhrpreise und der Olpreise sowie von einem Anstieg der
Arbeitskosten und der Kapazitatsauslastung herrihrt. Die Teuerungsrate fur
Nahrungsmittel erhdhte sich im Verlauf des Jahres 2000 auf Grund von ungunstigen
Angebotsbedingungen und Basiseffekten bei den Preisen fur unverarbeitete

Nahrungsmittel, durfte jedoch im Jahresverlauf 2001 etwas zurtickgehen.

Kasten 2 Prognosen anderer Institutionen

Von verschiedenen Institutionen liegt eine Reihe von Prognosen jingeren Datums flir das Euro-
Wahrungsgebiet bis zum Jahr 2002 vor. Diese umfassen die Prognosen internationaler und
privatwirtschaftlicher Organisationen und die Ergebnisse des von der EZB durchgefiuhrten
Survey of Professional Forecasters. Die Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstandig
vergleichbar, da sie auf verschiedenen Annahmen basieren und zu unterschiedlichen
Zeitpunkten mit unterschiedlicher Datenbasis fertig gestellt wurden. Anders als die von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren Prognosen
normalerweise nicht auf konstanten kurzfristigen Zinssatzen und schlieRen daher geldpolitische
Reaktionen in die Prognose ein. Die OECD beispielsweise merkt ausdrticklich an, dass sie davon
ausgeht, dass die kurzfristigen Zinssatze im Euro-Wahrungsraum steigen. Dartiber hinaus
unterscheiden sich die unterschiedlichen externen Prognosen in ihren Annahmen beziglich der
Wechselkurse, der Olpreise und der weltwirtschaftlichen Entwicklung. Eine Vielzahl nicht
sperzifizierter Annahmen wird in den Prognosen von Consensus Economics und dem Survey of
Professional Forecasters der EZB verwendet.

Trotz der unterschiedlichen Annahmen herrscht unter den vorliegenden Prognosen weitgehend
Ubereinstimmung dariiber, dass das Wachstum des realen BIP im Euro-Wé&hrungsgebiet im Jahr
2000 deutlich tiber 3 % gestiegen ist und sich abschwachen wird, auch wenn es in den Jahren
2001 und 2002 kraftig bleiben wird (siehe nachstehende Tabelle). Die fir den Prognosezeitraum
erwartete moderate Abschwachung ist vor allem das Ergebnis der Entwicklung des
AuBenbeitrags, wobei die Mehrheit der Prognostiker einen kontinuierlichen Riickgang des
Wachstumsbeitrags erwartet. Es wird gleichzeitig davon ausgegangen, dass die inlandische
Nachfrage, die jahrlich mit zwischen 2,5 und 3,0 Prozentpunkten zum Wachstum beitragt,
dynamisch bleibt. Die giinstige Konjunkturentwicklung durfte zu einem weiteren Zuwachs an



Arbeitsplatzen fihren. Daher gehen alle Prognostiker davon aus, dass die Arbeitslosenquote
sinken wird.

Vergleich der Prognosen zum realen Bl P-Wachstum im Eur o-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 1999 2000 2001 2002
Veroffentlichung
Européische Kommission November 2000 25 35 32 30
IWF Oktober 2000 24 35 34 .
OECD November 2000 25 35 31 2,8
Prognosen von Consensus Economics November 2000 2,4 3,3 31 .
Survey of Professional Forecasters November 2000 2,5 3,5 31 2,8

Quellen: Herbstprognose der Europaischen Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecastersder EZB.

Im Hinblick auf die Preise herrscht ebenfalls weitgehend Ubereinstimmung dariiber, dass der
erhbhte Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-W&ahrungsgebiet im Jahr 2000
voribergehender Natur ist und der Preisanstieg insgesamt in den Jahren 2001 und 2002 leicht
zurickgehen wird (siehe nachstehende Tabelle). Allerdings wird erwartet, dass die Preise in
jedem der drei Prognosejahre um ca. 2 % steigen.

Vergleich der Prognosen zum Anstieg der Verbraucherpreiseim Euro-Wahrungsgebiet”
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 1999 2000 2001 2002
Veroffentlichung

Européi sche Kommission November 2000 11 2,3 2,2 1,9
IWF Oktober 2000 12 21 1,7 :
OECD November 2000 12 2,2 2,3 2,0
Prognosen von Consensus Economics November 2000 1,0 2,2 2,0 .
November 2000 11 23 2,0 1,8

Survey of Professiona Forecasters

Quellen: Herbstprognose der Européischen Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecastersder EZB.

1) HVPI; fir den IWF und die Prognosen von Consensus Economics: VPI; fir die OECD: Deflator fir den
privaten Verbrauch.
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