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Editorial

Auf seiner Sitzung am [4. Dezember 2000
bestitigte der EZB-Rat den bestehenden Re-
ferenzwert fiir das Geldmengenwachstum von
4 Y2 % fir das weit gefasste Geldmengenag-
gregat M3. Dies erfolgte im Anschluss an die
jahrliche Uberpriifung der Annahmen, die der
Ableitung des Referenzwerts zu Grunde lie-
gen, namlich der Annahmen hinsichtlich des
trendmaBigen Riickgangs der Einkommens-
umlaufgeschwindigkeit von M3 und der trend-
maBigen Entwicklung des Potenzialwachstums.
Auf der Grundlage der aus dem Referenzwert
gewonnenen Erfahrung und der seit der letzt-
jahrigen Uberpriifung zusitzlich verfigbar ge-
wordenen Informationen wurde beschlossen,
dass die Annahmen fiir den trendmiBigen
Riickgang der Einkommensumlaufgeschwindig-
keit von M3 um 2 % bis | % und die trend-
miBige Entwicklung des Potenzialwachstums
von 2 % bis 2 2 % beibehalten werden sol-
len. Der EZB-Rat wies darauf hin, dass es
bisher noch keinen eindeutigen Hinweis dar-
auf gibt, dass messbare und dauerhafte Erho-
hungen des Produktivititswachstums im Euro-
Wihrungsgebiet eine deutliche Korrektur der
Annahme hinsichtlich des Trends des poten-
ziellen BIP-Wachstums nach oben erforder-
lich machten. Dennoch sind die Ungewisshei-
ten, die mit Schitzungen der mittelfristigen
Entwicklung des Potenzialwachstums im Eu-
roraum einhergehen, nunmehr deutlich nach
oben gerichtet. Vor diesem Hintergrund wird
der EZB-Rat die weitere Entwicklung beziig-
lich der Zunahme des Produktivitdtsfort-
schritts im Euro-Wihrungsgebiet sorgfiltig
beobachten. Die Geldpolitik der EZB wiirde
solche Verdnderungen natiirlich entsprechend
beriicksichtigen. Der Beschluss zum Referenz-
wert wird in Kasten | des Abschnitts ,,Wirt-
schaftliche Entwicklungen im Euro-Wahrungs-
gebiet” in dieser Ausgabe des Monatsberichts
ausfiihrlicher dargestellt.

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts
hat der EZB-Rat drei Sitzungen abgehal-
ten, am |6. November, 30. November und
4. Dezember 2000. Auf jeder dieser Sitzun-
gen beschloss der EZB-Rat, unter Beriick-
sichtigung der vorliegenden Informationen zu
monetidren und wirtschaftlichen Entwicklun-
gen, die EZB-Zinsen unveriandert zu lassen.
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Der Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte des Eurosystems blieb
somit bei 4,75 %. Die Zinssitze fiir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefa-
zilidt wurden unverindert bei 5,75 % bzw.
3,75 % belassen.

Was die regelméBige Beurteilung der mone-
taren und wirtschaftlichen Entwicklungen an-
belangt, so betrug im Rahmen der ersten Sau-
le der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsraten von M3 im Zeitraum von
August bis Oktober 2000 5,5 %. Dieser Wert
entsprach weitgehend dem Dreimonatsdurch-
schnitt von 5,4 % im Zeitraum von Juli bis
September 2000, was bedeutet, dass das
durchschnittliche Wachstum von M3 nach wie
vor rund | Prozentpunkt iiber dem Referenz-
wert von 4 /2 % lag. Allerdings ist in den
letzten Monaten eine gewisse Verlangsamung
des Wachstums der Geldmenge M3 zu ver-
zeichnen gewesen, vor allem als Ergebnis ei-
nes langsameren Wachstums ihrer in der
Geldmenge M1 enthaltenen liquidesten Kom-
ponenten. Ein etwas langsameres Wachstum
war auch bei der Gesamtkreditvergabe zu
verzeichnen. Dieser Entwicklung lag ein deut-
licher Riickgang in der Kreditvergabe an die
offentlichen Haushalte sowie eine anhaltend
hohe Wachstumsrate der Kreditvergabe an
den privaten Sektor zu Grunde, die beide
teilweise die Zahlungen fiir UMTS-Lizenzen
durch die beteiligten Unternehmen widerspie-
geln. In Anbetracht dessen, dass die Jahres-
wachstumsrate von M3 seit lingerer Zeit den
Referenzwert ibersteigt und die Kreditver-
gabe an den privaten Sektor nach wie vor
kraftig zunimmt, ist hinsichtlich der monetar
bedingten Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabi-
litat weiterhin Vorsicht geboten.

Was die wichtigsten Indikatoren und Infor-
mationen im Zusammenhang mit der zweiten
Saule angeht, so wird ihre Beurteilung gegen-
wartig durch eine erhdohte Ungewissheit er-
schwert. Im Hinblick auf globale Trends be-
zliglich des Wachstums und der Inflation
hiangt diese Ungewissheit groBtenteils mit der
sich abzeichnenden Verlangsamung der Kon-
junktur in den Vereinigten Staaten und der
Entwicklung der Olpreise zusammen. Den-



noch wird derzeit vorliegenden Prognosen
zufolge das weltwirtschaftliche Wachstum im
nachsten Jahr kriftig bleiben.

Hinsichtlich des realen BIP im Euro-Wih-
rungsgebiet deuten die kurzfristigen Aussich-
ten auf eine gewisse Abschwichung des
Wachstums hin, wie aus den ersten Eurostat-
Schiatzungen fiir das dritte Quartal 2000 her-
vorgeht. Die zu Grunde liegende Wachstums-
dynamik setzt sich jedoch weiter fort. Der
trendmaBige Riickgang der Arbeitslosigkeit
hat sich fortgesetzt, und die Kapazititsauslas-
tung hat sich weiter erhoht. Vor diesem Hin-
tergrund blieb die Zuversicht der privaten
Haushalte und der Unternehmen bis zum letz-
ten Quartal dieses Jahres stabil.

Wie zu dieser Zeit im Jahr ublich, sind meh-
rere Prognosen und Projektionen verfiigbar
geworden, auch die von Experten des Euro-
systems erstellten Projektionen. Die von Ex-
perten des Eurosystems erstellten Projektio-
nen fiir das Euro-Waihrungsgebiet werden an
dieser Stelle erstmals vorgestellt (sieche Ab-
schnitt 5 dieser Ausgabe des Monatsberichts).
Sie werden zweimal jahrlich als technische
Grundlage fiir die Beratungen des EZB-Rats
erstellt. Die Experten-Projektionen basieren
auf einer Reihe von technischen Annahmen,
die unter anderem die Annahme konstanter
kurzfristiger Zinsen und Wechselkurse ein-
schlieBen. Sowohl in den Experten-Projektio-
nen als auch in den externen Prognosen
kommt zum Ausdruck, dass das reale BIP-
Wachstum von den etwa 3,5 % im Jahr 2000
zuriickgehen wird, in den Jahren 2001 und
2002 aber kriftig bleibt. Dies beruht auf Pro-
jektionen einer anhaltend starken Ausweitung
der inlandischen Nachfrage und einem positi-
ven, wenn auch riicklaufigen AuBenbeitrag.

Die Entwicklungen an den Anleihemirkten
des Euro-Wihrungsgebiets im November und
Anfang Dezember 2000 zeigen, dass die Mark-
te eine dhnliche Wachstumsentwicklung er-
warten; sie weisen auch darauf hin, dass die
Mirkte mit der Aufrechterhaltung der Preis-
stabilitdit auf mittlere Sicht rechnen. Diese
Beurteilung der Fundamentaldaten des Euro-
Wihrungsgebiets trug zusammen mit Hinwei-

sen auf ein riicklaufiges Wirtschaftswachstum
in den Vereinigten Staaten zur Aufwertung
des Euro Ende November 2000 bei, nachdem
der Wechselkurs in den ersten November-
wochen innerhalb einer relativ engen Band-
breite geschwankt hatte. Am 13. Dezember
2000 lag der nominale effektive Wechselkurs
des Euro um nahezu 4 % héher als Ende Ok-
tober 2000.

Was die Entwicklung der Verbraucherpreise
betrifft, so betrug die jahrliche Steigerungsra-
te des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet nach
2,8 % im September 2000 im Oktober 2000
2,7 %. Die Entwicklung der Preissteigerung
ist weiterhin in erster Linie Ausdruck der
Entwicklung der Olpreise und des Euro-
Wechselkurses. Gleichzeitig hat die Steige-
rungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(auBer Energie) und Dienstleistungen in den
letzten Monaten leicht angezogen und spie-
gelt damit zum Teil die allmidhliche Weiterga-
be friiherer Anstiege der Olpreise in den Ver-
braucherpreisen wider.

Der Aufwirtsdruck der Energiepreise auf die
gesamte Preissteigerung, gemessen am HVPI,
wird aller Voraussicht nach allmihlich ver-
schwinden, doch kann es einige Zeit dauern,
ehe die HVPI-Inflation auf eine Rate von un-
ter 2 % zuriickgeht. Sowohl die Experten-
Projektionen als auch die derzeit vorliegen-
den Prognosen gehen davon aus, dass die
durchschnittliche Jahreswachstumsrate der
Verbraucherpreise im Jahr 2000 etwas unter
2,5 % liegt. Aus den Experten-Projektionen
geht hervor, dass die HVPI-Preissteigerungs-
rate im Jahr 2001 zwischen 1,8 % und 2,8 %
und im Jahr 2002 zwischen 1,3 % und 2,5 %
liegen wird, wobei diese Bandbreiten die Un-
gewissheit unterstreichen, mit der die Pro-
jektionen einhergehen. Diese Entwicklung
spiegelt eine angenommene Abwirtsbewe-
gung der Olpreise wider, die in der Projek-
tion jedoch durch einen allméhlichen Anstieg
des inlindischen Preisdrucks ausgeglichen
wird.

Wie in der Vergangenheit dienten die Exper-
ten-Projektionen als eine Grundlage fiir die
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Beratungen des EZB-Rats. Es ist normal, dass
sich Daten hinsichtlich wichtiger technischer
Annahmen in der Zwischenzeit gedndert ha-
ben. Seit die Annahmen beziiglich der exoge-
nen Variablen Anfang November 2000 ge-
troffen wurden, hat sich der effektive Wech-
selkurs des Euro gefestigt und die Olpreise
haben nachgegeben. Diese Erfahrung illus-
triert eine der wichtigsten Einschriankungen
makrodkonomischer Projektionen, namlich
ihre Abhdngigkeit von zentralen technischen
Annahmen. Zudem erstrecken sich makro-
6konomische Projektionen nicht auf alle zur
zweiten Sdule der geldpolitischen Strategie
der EZB gehoérenden Informationen und zie-
hen die zur Analyse im Rahmen der ersten
Saule gehorenden Informationen nicht in Be-
tracht. So gesehen spielen die Experten-Pro-
jektionen in der Strategie der EZB eine niitz-
liche, aber begrenzte Rolle.

Ausgehend von allen bei seiner Sitzung am
4. Dezember 2000 vorliegenden Informatio-
nen kommt der EZB-Rat zu der Einschitzung,
dass im Bereich beider Sdulen der Strategie
der EZB nach wie vor ein Aufwirtsrisiko fiir
die Preisstabilitit auf mittlere Sicht besteht.
Der EZB-Rat ist entschlossen, durch recht-
zeitiges Reagieren jeglichen Gefahren fiir die
Preisstabilitit auf mittlere Sicht entgegenzu-
wirken. Die gegenwirtigen Erwartungen ei-
nes anhaltenden Wirtschaftswachstums und
der Aufrechterhaltung von Preisstabilitit auf
mittlere Sicht spiegeln den Fortschritt wider,
der in den letzten Jahren im Hinblick auf eine
stabilitdtsorientierte Wirtschaftspolitik und
wirtschaftliche Reformen gemacht worden ist.
Dieser Fortschritt muss durch Strukturrefor-
men auf den Arbeits- und Warenmirkten,
durch fortgesetzte Lohnzuriickhaltung und
durch Konsolidierung der 6ffentlichen Finan-
zen im Rahmen des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts weiter verstiarkt werden.

Vor diesem Hintergrund betonte der EZB-
Rat, wie wichtig es ist, dass alle Wirtschafts-
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akteure angemessen auf den voriibergehen-
den Anstieg der Verbraucherpreisinflation re-
agieren. Insbesondere kénnen sich die Sozial-
partner darauf verlassen, dass die Geldpolitik
der Gewibhrleistung von Preisstabilitit ver-
pflichtet bleibt, und sie sollten nicht von der
in den letzten Jahren zu beobachtenden Lohn-
zuriickhaltung abweichen. Dies wird dazu bei-
tragen, die giinstigen Aussichten fiir Preissta-
bilitdt aufrechtzuerhalten, aber ebenso auch
den gegenwairtigen Prozess der Schaffung von
Arbeitsplitzen und des allmihlichen Abbaus
der Arbeitslosigkeit unterstiitzen.

Die fir die Finanzpolitik zustandigen Stellen
sollten auf ein adiaquates Ausgabenwachstum
achten, da es anderenfalls den Aufwirtsdruck
auf die Preise verstirken konnte. In diesem
Zusammenhang droht die in den Haushalts-
planen einiger Lander des Euro-Wahrungsge-
biets fiir das Jahr 2001 vorgesehene expansi-
ve Ausrichtung der Finanzpolitik den nachfra-
gebedingten Inflationsdruck im Euro-Wih-
rungsgebiet zu verstirken. Dies ist im gegen-
wirtigen makrodkonomischen Umfeld nicht
angebracht, insbesondere nicht in Landern, in
denen das Wachstum dynamisch und die In-
flation hoch ist. Die in vielen Lindern des
Euroraums bereits umgesetzten oder geplan-
ten Steuersenkungen sind zu begriiBen, doch
sie werden durch eine Kiirzung der Primar-
ausgaben nicht voll ausgeglichen; vielmehr
sollten Reformen der Ausgabenpolitik sie be-
gleiten, wenn ihnen nicht sogar vorausgehen.
Die Notwendigkeit, die Tragfihigkeit der of-
fentlichen Finanzen weiter zu stirken, besteht
weiterhin, und die 6ffentlichen Haushalte soll-
ten sich daher bei der Aktualisierung ihrer
Stabilitaitsprogramme ehrgeizigere Ziele set-
zen. Verstirkte Anstrengungen sind insbe-
sondere in Lindern geboten, in denen immer
noch erhebliche fiskalische Ungleichgewichte,
ein hoher offentlicher Schuldenstand und
bedeutende Anforderungen hinsichtlich der
demographischen Tendenz zur Alterung der
Bevolkerung bestehen.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am 16. und 30. Novem-
ber 2000 sowie am 4. Dezember 2000 be-
schloss der EZB-Rat, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
(die als Zinstender durchgefiihrt werden) bei
4,75 % zu belassen. Die Zinssitze fiir die Ein-
lagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitat blieben ebenfalls unveriandert, und zwar
bei 3,75 % bzw. 5,75 % (siehe Abbildung I).

Verlangsamtes M3-Wachstum in den
vergangenen Monaten

In den vergangenen Monaten war eine gema-
Bigtere Entwicklung des Geldmengenaggregats
M3 zu beobachten. Die Jahreswachstumsrate
von M3 betrug im Oktober 5,3 %, verglichen
mit 5,4 % im Vormonat und einem Hochst-
wert von 6,6 % im April 2000. Der Dreimo-
natsdurchschnitt der Zwélfmonatsraten von

EZB-Zinssitze und Geldmarktsitze

(in % p.a.; Tageswerte)

Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagesatz

Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz D

Tagesgeldsatz (EONIA)

¢ Marginaler Zuteilungssatz beim
Hauptrefinanzierungsgeschaft

6.0 6.0
ssb s 5.5
50 5.0
45 45
40}-- - 40
3.5 35
3.0 3.0
25 - 25
20L -1 2,0
P e e e P
2000

Quellen: EZB und Reuters.

1) Der Hauptrefinanzierungssatz bezieht sich, beginnend mit
dem am 28. Juni 2000 abgewickelten Geschidift, auf den auf
Zinstender angewandten Mindestbietungssatz.
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Abbildung 2

M3-Wachstum und der Referenzwert
(Verdiinderung gegen Vorjahr in %)

- - M3

—— M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt,
gerundet auf die erste Dezimalzahl)

—— Referenzwert (412 %)

7,0 17,0

4,0 14,0
3,0 . . . . : 13,0

’ 1998 1999 2000
Quelle: EZB.

M3 fir den Zeitraum von August bis Okto-
ber 2000 belief sich auf 5,5 %. Er blieb damit
weitgehend unverindert gegeniiber dem Zeit-
raum Juli bis September 2000, in dem er 5,4 %
betragen hatte. Das M3-Wachstum wich so-
mit um ungefdhr | Prozentpunkt vom Refe-
renzwert von 4 /2 % ab (siche Abbildung 2
und Kasten | ,Jahrliche Uberpriifung des Re-
ferenzwerts fiir das Geldmengenwachstum®).
Eine saisonbereinigte Betrachtung bestitigt
die Verlangsamung des M3-Wachstums. Die
saisonbereinigte und auf Jahresrate hochge-
rechnete Sechsmonatsrate des M3-Wachs-
tums lag im Oktober 2000 bei 3,8 % und war
damit zwar etwas hoher als im September
(3,4 %), jedoch bedeutend niedriger als im
April (7,0 %).

Das seit dem zweiten Quartal 2000 zu beob-
achtende gemiBigtere Wachstum des Geld-
mengenaggregats M3 dirfte auf die zuneh-
mende Straffung der geldpolitischen Ziigel im



Jihrliche Uberpriifung des Referenzwerts fiir das Geldmengenwachstum

In seiner Sitzung am 14. Dezember 2000 iiberpriifte der EZB-Rat den Referenzwert fiir das Geldmengen-
wachstum. Auf der Grundlage einer sorgfiltigen Uberpriifung der der Ableitung zu Grunde liegenden Annah-
men beschloss der EZB-Rat, den bestehenden Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum, némlich eine
Jahreswachstumsrate von 4 %2 % fiir das weit gefasste Geldmengenaggregat M3, erneut zu bestitigen. Dieser
Beschluss wurde gefasst, weil die Annahmen, die der erstmaligen Ableitung des Referenzwerts im Dezember
1998 (und seiner Bestidtigung im Dezember 1999) zu Grunde lagen, ndmlich die Annahmen fiir die trend-
miBige Entwicklung des Potenzialwachstums und den trendmifigen Riickgang der Einkommensumlauf-
geschwindigkeit von M3 im Euro-Wiahrungsgebiet, nach wie vor von den vorliegenden Daten gestiitzt
werden. Dieser Kasten enthilt einige Hintergrundinformationen zu dem gefassten Beschluss.

Die geldpolitische Strategie der EZB beruht auf einem Zwei-Sdulen-Ansatz, der bei der Beurteilung der
Risiken fiir die kiinftige Preisstabilitit (siche den Aufsatz ,,Die zwei Séaulen der geldpolitischen Strategie der
EZB* in der Ausgabe des Monatsberichts vom November 2000) herangezogen wird. Die erste Sédule dieser
Strategie besteht in der herausragenden Rolle, die der Geldmenge zugewiesen wird. Diese herausragende
Rolle wird der Offentlichkeit signalisiert, indem der EZB-Rat einen quantitativen Referenzwert fiir die
Wachstumsrate des Geldmengenaggregats M3 bekannt gibt. Mehrere Untersuchungen untermauern diese
herausragende Rolle der Geldmenge M3 inzwischen mit empirischen Daten und bestitigen, dass die Bedin-
gungen fiir die Bekanntgabe eines Referenzwerts, d. h. eine stabile Geldnachfragefunktion und hinreichende
Vorlaufeigenschaften von M3 hinsichtlich der kiinftigen Inflation, fiir den Euroraum erfiillt sind.

Der Referenzwert fiir das Wachstum der Geldmenge M3 wird unter Zugrundelegung der Definitionsgleichung
fiir die Beziehung zwischen der Geldmenge einerseits und den Preisen, dem realen BIP und der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes andererseits abgeleitet. Entsprechend der mittelfristigen Ausrichtung der einheit-
lichen Geldpolitik stiitzt sich die Ableitung auf die Definition der EZB von Preisstabilitit sowie auf Schitzun-
gen fiir die mittelfristige Entwicklung des Potenzialwachstums und der Einkommensumlaufgeschwindigkeit
von M3.

Der EZB-Rat iiberpriifte die mittelfristigen Annahmen fiir das Potenzialwachstum und die Einkommensum-
laufgeschwindigkeit von M3 auf der Grundlage der Erfahrungen mit dem Referenzwert und der zusitzlichen
Daten, die seit der letzten Uberpriifung des Referenzwerts verfiigbar geworden sind.

Die Verringerung der Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 wihrend des Beobachtungszeitraums von
1980 bis 2000 belduft sich im Durchschnitt auf knapp 1 % p. a. (siche die unten stehende Abbildung).
Allerdings ist diese einfache Trend-Messung vielleicht nicht die beste Methode zur Schitzung der zukiinftigen
mittelfristigen Entwicklung, da sie die Tatsache aufler Acht ldsst, dass die Verringerung der Umlauf-
geschwindigkeit in den letzten beiden Jahrzehnten teilweise auf den Riickgang der nominalen Zinsen und der
Inflationsraten in diesem Zeitraum zuriickzufiihren war. Tatséchlich haben diese Faktoren den Anreiz, liquide
Vermogenswerte zu halten, vermutlich erhoht. Da aber die Inflationsraten und die nominalen Zinssétze in den
letzten Jahren auf einen mit Preisstabilitit in Einklang stehenden Stand zuriickgegangen sind, wird es kiinftig
keine nennenswerten Abwirtsbewegungen bei diesen GroBen geben. Die verfiigbaren Modelle zur Geldnach-
frage tragen den Auswirkungen der in der Vergangenheit beobachteten Verdnderungen der Inflationsraten und
Zinssitze auf die Umlaufgeschwindigkeit Rechnung. Derartige Untersuchungen, die daher als Messgrofen fiir
die tatsdchliche trendméfBige Umlaufgeschwindigkeit vorzuziehen sind, bestétigen eine mittelfristige Verrin-
gerung der Einkommensumlaufgeschwindigkeit im Vorjahrsvergleich in einer Grolenordnung von Y2 % bis
1 %. (Siehe beispielsweise die Untersuchungen von Coenen und Vega, 1999, ,,The demand for M3 in the euro
area“, EZB-Diskussionspapier Nr. 6, und von Brand und Cassola, 2000, ,,A money demand system for euro
area M3“, EZB-Diskussionspapier Nr. 39). Auf der Grundlage dieser Erwdgungen bestitigte der EZB-Rat
erneut die Annahme, die der Ableitung des Referenzwerts im Dezember 1998 zu Grunde lag (und 1999
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Trend der Umlaufgeschwindigkeit von M3 fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(log. Maf3stab)

— Tatsdchliche Umlaufgeschwindigkeit - - - Trend der Umlaufgeschwindigkeit (1992-2000)

— = Trend der Umlaufgeschwindigkeit (1980-2000)
0,52 ¢ 10,52
0,48 ¢ 10,48
0,44 ¢ 10,44
0,40 + 10,40
0,36 + 10,36
0,32 + 10,32
0,28 10,28
0,24 0,24

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Umlaufgeschwindigkeit wird als Relation des nominalen BIP zu M3 gemessen. Die zu Grunde liegenden Quartals-
reihen beinhalten vorliufige Angaben zu Griechenland, sind saisonbereinigt und wurden durch Aggregation nationaler Daten
erstellt, die zu den am 31. Dezember 1998 bekannt gegebenen unwiderruflichen Wechselkursen (und im Falle Griechenlands zu dem
am 19. Juni 2000 festgelegten Kurs) in Euro umgerechnet wurden. Die Datenreihe zu M3 basiert auf einem Index des bereinigten
Bestands (weitere Einzelheiten hierzu finden sich im , Technischen Hinweis im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets“
des Monatsberichts). Bei den Quartalszahlen handelt es sich um Durchschnitte am Monatsende.

bestitigt wurde), namlich dass die trendmafige Verringerung der Einkommensumlaufgeschwindigkeit von
M3 % % bis 1 % pro Jahr betrégt.

Auflerdem beschloss der EZB-Rat, die der Ableitung des Referenzwerts zu Grunde liegende Annahme, dass
die trendméBige Zunahme des Produktionspotenzials 2 % bis 2 V2 % betrigt, unverdndert zu lassen. Der EZB-
Rat beriicksichtigte die Fortschritte, die im Euro-Wiahrungsgebiet bei Strukturreformen erzielt wurden. Bisher
gibt es jedoch noch keinen eindeutigen Hinweis darauf, dass messbare und dauerhafte Erhchungen des
Produktivitdtswachstums im Euroraum eine deutliche Korrektur der Annahme hinsichtlich des Trends des
Potenzialwachstums erforderlich machten.

Der EZB-Rat stellte jedoch fest, dass die Ungewissheiten, die mit Schiatzungen der mittelfristigen Entwick-
lung des Potenzialwachstums im Euroraum einhergehen, nunmehr deutlicher nach oben gerichtet sind. Vor
diesem Hintergrund kiindigte der EZB-Rat an, dass er die weitere Entwicklung beziiglich der moglichen
Zunahme des Produktivitétsfortschritts im Euro-W#hrungsgebiet sorgfaltig beobachten werde. AuBlerdem hob
der EZB-Rat hervor, dass das Potenzialwachstum durch weitere Strukturreformen auf den Arbeits- und
Giitermarkten gesteigert werden konne. Die Geldpolitik der EZB wiirde solche Verdnderungen natiirlich
entsprechend berticksichtigen.

Der EZB-Rat wird die monetire Entwicklung in Relation zu dem Referenzwert weiterhin analysieren und der
Offentlichkeit die Auswirkungen dieser Analyse auf die geldpolitischen Entscheidungen erliutern. Wie bisher
wird er die Beurteilung der am Referenzwert gemessenen monetiren Entwicklung auf der Grundlage gleiten-
der Dreimonatsdurchschnitte der Jahreswachstumsrate von M3 vornehmen, da die monatlichen Angaben
Schwankungen unterliegen konnen.
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Der EZB-Rat stellte zudem fest, dass die erneute Bestdtigung des Referenzwerts eine Fortsetzung der bisher

verfolgten geldpolitischen Strategie darstellt. Die nichste Uberpriifung des Referenzwerts ist fiir Dezember

2001 vorgesehen.

SchlieBlich soll betont werden, dass die im Rahmen der ersten Sdule vorgenommene monetéire Analyse immer

in Verbindung mit der Analyse der anderen Wirtschafts- und Finanzindikatoren im Rahmen der zweiten Saule

der geldpolitischen Strategie der EZB zu sehen ist. Die Bekanntgabe eines Referenzwerts beinhaltet keine

Verpflichtung seitens des Eurosystems, Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Referenzwert auto-

matisch zu korrigieren. Vielmehr wird die monetére Entwicklung immer griindlich in Verbindung mit anderen

Indikatoren analysiert, um ihre Auswirkungen auf die Risiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht

festzustellen.

Euro-Wihrungsgebiet seit November 1999
zuriickzufiihren sein. Dies wird auch dadurch
bestdtigt, dass die Abschwichung des M3-
Wachstums vor allem durch die Verlangsa-
mung der liquidesten Komponenten von M3,
die in der Geldmenge M| enthalten sind, be-
stimmt wurde. Kurzfristzinsen stellen Oppor-
tunititskosten fiir diese liquiden Mittel dar,
die nur zu niedrigen Sitzen oder Uberhaupt
nicht verzinst werden.

Die Geschwindigkeit der Verlangsamung des
MI-Wachstums war in den
Quartalen sehr ausgeprigt. Saisonbereinigt
und auf Jahresrate hochgerechnet blieb die
Geldmenge MI von Mai bis Oktober 2000
praktisch unverindert, nachdem sie im Sechs-
monatszeitraum bis April um 11,4 % ange-
stiegen war. Dariber hinaus ging die Jahres-
wachstumsrate von MI deutlich von 11,4 %
im April auf 5,8 % im Oktober 2000 zuriick.

letzten beiden

Insgesamt betrachtet beeinflusste die damp-
fende Wirkung des Anstiegs der Kurzfristzin-
sen auf die liquiden Komponenten von M3 in
den vergangenen Monaten das gesamte M3-
Woachstum offenbar stirker als der stimulie-
rende Effekt, den dieser Zinsanstieg auf die
Nachfrage nach Finanzinstrumenten hatte, de-
ren Verzinsung in der Regel enger an die
Entwicklung am Geldmarkt gekoppelt ist (vor
allem Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren und marktfihige
Finanzinstrumente).

Was die einzelnen Komponenten von M3 be-
trifft (siehe Abbildung 3), so ging die Jahres-

rate des Bargeldumlaufs im Oktober 2000
deutlich von 3,5 % im Vormonat auf 2,1 %
zuriick. Diese Verlangsamung hing teilweise
mit Kalendereffekten zusammen, bestitigt je-
doch gleichzeitig einen seit dem zweiten
Quartal 2000 erkennbaren Abwirtstrend bei
der Bargeldnachfrage. Die Jahreswachstums-
rate der taglich filligen Einlagen ging im Ok-
tober 2000 auf 6,6 % zuriick, nachdem sie im
September 6,9 % betragen hatte. Wie oben
erwihnt, ist das gemiBigtere Wachstum die-

Komponenten der Geldmenge M3
(Verdiinderung gegen Vorjahr in %)

Bargeldumlauf

Taglich faillige Einlagen
Sonstige kurzfristige Einlagen
Marktfahige Finanzinstrumente

20 20
15

10

-10 . — -10

1998
Quelle: EZB.
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ser Finanzinstrumente seit den 1999 und
zu Beginn des Jahres 2000 verzeichneten
Hochstwerten hochstwahrscheinlich auf den
Anstieg der Kurzfristzinsen im Euro-Wih-
rungsgebiet zuriickzufiihren.

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fillige Einlagen) gegeniiber dem Vor-
jahr verlangsamte sich im Oktober 2000 auf
1,9 %, verglichen mit 2,4 % im Vormonat. Hin-
ter der verhaltenen Expansion dieser Positi-
on, die bereits seit Beginn des Jahres zu beo-
bachten ist, verbergen sich entgegengesetzte
Entwicklungen ihrer beiden Teilkomponenten.
Die Nachfrage nach Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
konnte sich im Jahresverlauf kriftig erholen.
Im Oktober betrug die Jahreswachstumsrate
dieser Position |1,8 %, nachdem sie im Zeit-
raum bis Februar 2000 im negativen Bereich
gelegen hatte. Dagegen haben sich die Einla-
gen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten seit Jahresbeginn
deutlich verringert; ihre jahrliche Verinde-
rungsrate lag im Oktober 2000 bei -4,8 %.

Die gegenldufigen Entwicklungen bei der
Nachfrage nach diesen beiden Finanzinstru-
menten lassen sich mit der Entwicklung der
Verzinsung dieser Einlagen im Kundengeschift
der Banken erkliren. Tatsdchlich kommt in
dem bei den Einlagen mit einer vereinbarten

Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten ver-
zeichneten Riickgang die allmihliche Vergro-
Berung der Differenz zwischen den kurzfristi-
gen Geldmarktzinsen und der Verzinsung die-
ser Einlagen im Kundengeschift der Banken
zum Ausdruck — eine Entwicklung, die seit
Mitte 1999 zu beobachten ist (siehe Abbil-
dung 6). Die im Gegensatz dazu lebhafte
Nachfrage nach Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren ist darauf
zuriickzufiihren, dass sich die Verzinsung die-
ser Einlagen im Kundengeschift der Banken
stirker am Anstieg der kurzfristigen Geld-
marktzinsen orientiert hat. Bedingt durch die
Verlangsamung der jahrlichen Wachstumsra-
te von MI und der kurzfristigen Einlagen
(ohne taglich fallige Einlagen) hat sich das jahr-
liche Wachstum des mittleren Geldmengen-
aggregats M2 im Oktober auf 3,8 % verlang-
samt, verglichen mit 4,2 % im Vormonat.

Die Nachfrage nach den in M3 enthaltenen
marktfihigen Finanzinstrumenten blieb im
Oktober 2000 weiterhin lebhaft (der Zu-
wachs im Vergleich zum Vorjahr beschleunig-
te sich von 12,6 % im Vormonat auf 14,3 %).
Dies dirfte den seit Herbst 1999 verzeichne-
ten Anstieg der Kurzfristzinsen im Euro-Wih-
rungsgebiet und die damit einhergehende Ab-
flachung der Zinsstrukturkurve widerspie-
geln. Das anhaltend hohe Wachstum dieser
Position, das in den letzten Monaten zu be-

Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendstinde und Verdnderungen der saisonbereinigten Werte gegen Vormonat)

Okt. 2000 Aug. 2000 Sept. 2000 Okt. 2000 Aug. 2000
Bestand Verinderung Verinderung Verinderung bis Okt. 2000
Durchschnittliche
Verinderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € %o Mrd € %
M3 4970,2 30,6 0,6 72 0,1 26,2 0,5 21,4 0,4
Bargeldumlauf und tiglich fillige
Einlagen (= M1) 1988,9 16,1 0,8 -6,6 -0,3 1,1 0,1 35 0,2
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-Ml) 2175,5 10,7 0,5 12,1 0,6 3,1 0,1 8,6 0,4
Marktfiahige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 805,7 3,8 0,5 1,8 0,2 22,1 2,8 9,2 1,2
Quelle: EZB.

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

M3 angegebenen Gesamtbetrag.
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obachten war, hing in erster Linie mit der
starken Nachfrage nach von MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Geldmarktfonds-
anteilen und Geldmarktpapieren zusammen.
Zudem war die Nachfrage sowohl nach
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu zwei Jahren als auch nach
Repogeschiften relativ hoch. Die im Oktober
beobachtete kriftige Expansion der marktfa-
higen Finanzinstrumente diirfte auch durch
ein vorsichtiges Anlegerverhalten angesichts
der ausgeprigten Volatilitit an den internati-
onalen Aktienmirkten gestiitzt worden sein.
Bei der Bewertung der Entwicklung marktfa-
higer Finanzinstrumente, die von im Euro-
Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs begeben
wurden, sollte jedoch beriicksichtigt werden,
dass sich anhand des gegenwirtigen statisti-
schen Berichtsrahmens des Eurosystems nicht
der Teilbestand herausrechnen lisst, der von
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiéhrungsge-
biets gehalten wird. Die auf Grund des Er-
werbs solcher Instrumente durch Ansidssige
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets entste-
hende Verzerrung diirfte sich im Jahr 2000 in
einer Erhéhung des gesamten M3-Wachstums
niedergeschlagen haben.

Beschleunigter Riickgang der Kreditge-
wihrung an die 6ffentlichen Haushalte
bei anhaltend hoher Ausweitung der
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor

In den vergangenen Monaten war auBerdem
eine etwas gemiBigtere Expansion der Kre-
ditvergabe insgesamt zu beobachten. Im Vor-
jahrsvergleich belief sich das Wachstum der
gesamten Kreditvergabe an Nicht-MFls im
Euro-Wihrungsgebiet im Oktober 2000 auf
6,4 %, verglichen mit 7,0 % im September und
etwa 8 % zu Beginn des laufenden Jahres.

Diese Verlangsamung war weitgehend auf den
Riickgang der Kreditgewdahrung an die o6ffent-
lichen Haushalte zuriickzufiihren (die jahrli-
che Veridnderungsrate fiel im Oktober auf
-6,5 %, nachdem sie im September 2000 bei
-4,4 % und im November 1999 bei 4,6 % ge-
legen hatte). Bei der Kreditgewdhrung der
MFIs an die offentlichen Haushalte ist seit

November 1999 ein stetiger Riickgang zu ver-
zeichnen. Diese Entwicklung steht im Einklang
mit den riicklaufigen Haushaltsdefiziten in den
meisten Landern des Euro-Wihrungsgebiets,
unter anderem auf Grund der kiirzlichen Ein-
nahmen aus der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen, die den Bedarf an Krediten von
MFls deutlich dimpften.

Gleichzeitig stieg die Jahresrate der Kredit-
gewidhrung an den privaten Sektor, die von
11,3 % im April 2000 auf 9,8 % im Juli 2000
zuriickgegangen war, in den letzten Monaten
wieder an und erreichte im Oktober 10,8 %.
Die Finanzierung der UMTS-Lizenzen durch
die beteiligten Telekommunikationsunterneh-
men diirfte der Hauptfaktor sein, der dem
jingsten Anstieg der jahrlichen Verdnderungs-
rate der Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor zu Grunde liegt.

Bei den einzelnen Komponenten der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor betrug die
Jahresrate der Direktkredite im Oktober
9,7 %, verglichen mit 9,9 % im September und
9,1 % im Juli. Die vorlaufigen Quartalsanga-
ben zur Kreditgewihrung aufgegliedert nach
Schuldnergruppen, Arten und Laufzeiten deu-
ten fir das dritte Quartal 2000 darauf hin,
dass dieses anhaltend hohe Wachstum eine
deutliche Zunahme der Kreditgewdhrung an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider-
spiegelt (siehe Tabelle 2). Die jahrliche Stei-
gerungsrate der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften stieg im dritten Quar-
tal 2000 deutlich auf 12,0 % an, verglichen
mit 9,7 % im zweiten Quartal, was mit der
bereits erwédhnten Finanzierung der UMTS-
Lizenzen zusammenhingen dirfte. Dariiber
hinaus kénnten das kraftige Investitionswachs-
tum und die giinstigen Konjunkturaussichten
die Nachfrage nach Krediten an nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften fordern. Die Fusi-
ons- und Ubernahmeaktivititen im Euroge-
biet sowie Direktinvestitionen im Ausland
diirften ebenfalls dazu beigetragen haben.

Die Jahresrate der Kreditvergaben an private
Haushalte ging im dritten Quartal auf 7,8 %
zuriick, verglichen mit 8,4 % im zweiten und
9,1 % im ersten Quartal 2000. Dieser Ent-
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wicklung lag eine deutliche Abnahme der Ge-
wiahrung von Wohnungsbaukrediten zu Grun-
de. Die jahrliche Steigerungsrate betrug im
dritten Quartal 8,8 %, verglichen mit 10,1 %
im zweiten und 11,0 % im ersten Quar-
tal 2000. Dieser Riickgang der Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten diirfte auf den seit
dem Sommer 1999 zu beobachtenden allméh-
lichen Anstieg der entsprechenden Zinssatze
fir die Kreditvergabe zuriickzufiihren sein
(siehe Abbildung 7). Die Jahresrate der Kon-
sumentenkredite stieg im dritten Quartal auf
7,9 % an, nachdem sie in den beiden vorange-
gangenen Quartalen jeweils 7,1 % betragen
hatte. Dieser Anstieg war jedoch zumindest
teilweise auf einen Basiseffekt zuriickzufih-
ren.

Bei den lbrigen Gegenposten von M3 ging
die Jahresrate der lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im Verlauf
der letzten Monate leicht zuriick. Im Okto-
ber 2000 betrug sie 6,7 %, verglichen mit
jeweils 7,1 % im September und im Juli. Hin-
ter diesem Riickgang verbergen sich gegen-
laufige Entwicklungen bei den einzelnen Kom-
ponenten. Das jahrliche Wachstum der Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr

als zwei Jahren ist seit Mai 2000 riickldufig,
was mit den Substitutionseffekten von Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren zusammenhingen kénnte, da
sich der Abstand zwischen den Zinssitzen
dieser beiden Positionen verringert hat.

Auch die jahrliche Veranderungsrate der
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als zwei Jahren, die wich-
tigste Position bei den lingerfristigen finanzi-
ellen Verbindlichkeiten, war riicklaufig. Die
Jahreswachstumsrate der Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten legte hingegen deutlich zu. Of-
fenbar sind diese Einlagen, die fast ausschlieB3-
lich von den privaten Haushalten gehalten
werden, seit kurzem wieder attraktiver ge-
worden, nachdem sie im gesamten Jahr 1999
und bis Mai 2000 riicklaufig gewesen waren.
Dieses gestiegene Interesse an Einlagen mit
einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr
als drei Monaten spiegelt die Entwicklung der
Verzinsung dieser Einlagen im Kundengeschift
der Banken gegeniiber ihrer kiirzerfristigen
Entsprechung, das hei3t den Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten, wider. Die Differenz zwischen den

Tabelle 2

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte V

(nicht saisonbereinigter Stand am Ende des Berichtszeitraums in Mrd € und Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Nichtfinanzielle | Private Haushalte
Kapital- .
gesellschaften Konsumenten— Wohnungsbau— Sonst.lge
kredite ? kredite 2 Kredite
Bestand
2000 Q2 25522 2 815,6 456,4 1771,5 587,5
Q3 2 628,2 2 870,9 469,1 1812,2 589,6
Jahreswachstumsrate
1999 Q2 7,7 10,4 10,4 11,4 8,1
Q3 7,3 10,7 9,0 12,0 8,3
Q4 74 10,4 7,7 12,1 8,1
2000 Q1 10,3 9,1 7,1 11,0 54
Q2 9,7 8.4 7,1 10,1 4,7
Q3 12,0 7,8 7,9 8,8 4.8
Quelle: EZB.
1) Die Wachstumsraten werden, soweit verfiigbar, anhand von Stromgrdfien berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen

2)

nach dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten siehe Fufinote 1) der Tabelle 2.5 im Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets
und ,, Technischer Hinweis “. Differenzen zwischen einigen Zwischensummen und ihren Komponenten durch Runden der Zahlen.
Die Definitionen von Konsumentenkrediten und Wohnungsbaukrediten stimmen innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets nicht

vollstindig iiberein.
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Tabelle 3

Die Geldmenge M3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Monatsendstinde und Zwolfmonatsverinderungen; Mrd €)

Bestinde Zwolfmonatsverinderungen
2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Okt. Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt.
1 Kredite an den privaten Sektor 67159 648,7 584,0 582,7 601,5 646,3 653,1
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 1927,7 -14,7 -21,6 -25.6 -49.3 -88,6 -133,2
3 Nettoforderungen gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 242.,6 -181,7  -112,3  -1343 -96,6 -137,6 -115,6
4 Lingerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten 3813,6 254,0 2369 2441 2539 247,1 2374
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 102,4 -76,6 -34,5 -61,6 -58,4 -79,0 -79,5
M3 (=14+2+3-4-5) 4970,2 275,0 247,77 240,2 260,2 252,0 246.,4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der M3-Gegenposten moglicherweise nicht dem fiir M3 angegebe-

nen Gesamtbetrag.

Zinssdtzen dieser beiden Arten von Einlagen,
die seit April 1999 von damals 0,5 Prozent-
punkten stetig zugenommen hat, betrug im
Oktober 2000 etwa 1,8 Prozentpunkte. Es
sollte jedoch beriicksichtigt werden, dass der
Anteil der Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten
an den lingerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors insgesamt im Ok-
tober 2000 unter 5 % lag.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Eurogebiet an Ansissige auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets nahmen im Oktober 2000
in absoluten und nicht saisonbereinigten Zah-
len um 12 Mrd € ab. Im Zwélfmonatszeit-
raum bis Oktober 2000 gingen sie um
116 Mrd € zuriick (siehe Tabelle 3). In den
jingsten Monaten war dieser Riickgang weni-
ger ausgeprigt als zu Beginn dieses Jahres. Im
Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2000 hatten
die Nettoforderungen des MFI-Sektors um
190 Mrd € und im Zwolfmonatszeitraum bis
April 2000 um 208 Mrd € abgenommen. Die
Zahlungsbilanzdaten deuten darauf hin, dass
dieser langsamere Riickgang der Nettoforde-
rungen vermutlich sowohl mit niedrigeren Di-
rektinvestitionen als auch mit niedrigeren
Wertpapieranlagen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets seit Anfang dieses Jahres zusam-
menhéngt.

Gesamteinschidtzung der von der ersten
Sédule ausgehenden Risiken fiir die
Preisstabilitit

Beriicksichtigt man samtliche Informationen
aus den monetidren Variablen, so kommt man
zu dem Schluss, dass die von der monetdren
Seite ausgehenden Risiken fiir die Preisstabi-
litit inzwischen ausgewogener sind. In den
jingsten Monaten war ein deutlich gemaBig-
teres M3-Wachstum zu beobachten. Ferner
kénnte die Verlangsamung der in MI enthal-
tenen liquidesten Komponenten von M3 dar-
auf hindeuten, dass der potenzielle Aufwirts-
druck auf die Ausgaben teilweise abgeklun-
gen ist.

Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass
die seit Beginn der dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (WWU) ge-
wachsene kumulierte Differenz zwischen dem
M3-Wachstum und dem Referenzwert — die
zuweilen auch als ,,money gap“ bezeichnet
wird — im positiven Bereich geblieben ist. Bei
der Analyse dieser Informationen miissen je-
doch einige Punkte beriicksichtigt werden. So
ist z. B. nicht auszuschlieBen, dass sich vor
allem zu Beginn der dritten Stufe der EWU
Sonderfaktoren auf das Wachstum der Geld-
menge M3 ausgewirkt haben. Dariiber hinaus
ist zu bedenken, dass das jiingste M3-Wachs-
tum Uber den Referenzwert hinaus teilweise
auf die durch den Olpreisschock im Jahr 2000
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ausgeloste Preisniveauerhéhung zuriickzufiih-
ren ist. Daher sollte der Informationsgehalt
des ,,money gap*“ fiir die zukiinftige Inflations-
entwicklung nicht iiberbewertet werden. Des-
sen ungeachtet geben dieser Indikator und
die nach wie vor lebhafte Zunahme der Kre-
ditgewdhrung an den privaten Sektor Anlass
zu weiterer Wachsamkeit gegeniiber dem Ri-
siko unerwiinscht hoher Inflationsraten.

Mit Blick auf die Zukunft werden die giinsti-
gen Woachstumsaussichten im Eurogebiet
wahrscheinlich die Nachfrage nach den Geld-
mengenaggregaten M| und M3 zu Transakti-
onszwecken ankurbeln. AuBerdem diirfte der
erwartete kriftige Anstieg der Unterneh-
mensinvestitionen und des privaten Ver-
brauchs weiterhin zur Zunahme der Kredit-
nachfrage seitens des privaten Sektors bei-
tragen. Gleichwohl hat sich der bisherige
Anstieg der Kurzfristzinsen noch immer nicht
in vollem AusmaB ausgewirkt, weshalb ein
weiterer dimpfender Effekt auf die Auswei-
tung der Geldmenge und der Kreditvergabe
aus dieser Richtung erwartet werden kann.

Gedampfter Nettoabsatz von Schuld-
verschreibungen im September

Der Nettoabsatz von Schuldverschreibungen,
die von Ansissigen im Euro-Waihrungsgebiet be-
geben wurden, lag im September 2000 deutlich
unter seinem Vorjahrsstand und unter dem
durchschnittlichen monatlichen Nettoabsatz im
vorangegangenen Zwolfmonatszeitraum. Infol-
gedessen nahm die jahrliche Wachstumsrate des
Umlaufs an von Ansissigen im Euro-Waihrungs-
gebiet begebenen Schuldverschreibungen von
8,5 % im August 2000 auf 8,0 % im September
ab und ndherte sich somit wieder den im
Jahr 2000 weitgehend verzeichneten Wachs-
tumsraten (siche Abbildung 4). Dieser Entwick-
lung lag ein Riickgang der jihrlichen Verinde-
rungsrate der langfristigen Schuldverschreibun-
gen (d. h. mit einer Laufzeit von mehr als einem
Jahr) von 7,9 % im August 2000 auf 7,3 % im
September zu Grunde. Gleichzeitig blieb die
jahrliche Wachstumsrate des Umlaufs an kurz-
fristigen Schuldverschreibungen im September
unverdndert bei 14,7 %.
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Abbildung 4

Umlauf an Schuldverschreibungen von

Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)
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Nach Wiahrungen aufgegliedert fiel die Zwolf-
monatsrate des Umlaufs an auf Euro lauten-
den Schuldverschreibungen, die von Ansissi-
gen im Euroraum begeben wurden, von 7,1 %
im August auf 6,4 % im September 2000; dies
stellt die bisher niedrigste Wachstumsrate des
laufenden Jahres dar. Zugleich stieg die Jah-
reswachstumsrate des Umlaufs an von Ge-
bietsansdssigen begebenen und auf andere
Wihrungen lautenden Schuldverschreibungen
von 27,0 % im August 2000 auf 28,4 % im
September an, womit sich der starke Auf-
wartstrend fortsetzte, der im dritten Quar-
tal 2000 begonnen hatte.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen
zeigt, dass die riickliufige Jahreswachstums-
rate des Umlaufs an auf Euro lautenden
Schuldverschreibungen von Anséssigen im Eu-
roraum weitgehend auf einen im Septem-
ber 2000 verzeichneten Riickgang des Netto-
absatzes durch den privaten Sektor zuriick-
zufihren war (siehe Abbildung 5). Die
jahrliche Steigerungsrate des Umlaufs an auf
Euro lautenden Schuldverschreibungen, die



vom MFI-Sektor begeben wurden, belief sich
im September 2000 auf 9,5 % und war damit
die bislang niedrigste Wachstumsrate des lau-
fenden Jahres. Gleichzeitig war die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an von Nicht-
MFls des privaten Sektors begebenen Schuld-
verschreibungen, die nach dem Anfang des
Jahres verzeichneten sehr hohen Stand prak-
tisch kontinuierlich abgenommen hatte, im
September weiter riicklaufig. Ausschlagge-
bend fiir diese Entwicklung war eine sinkende
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an von
nichtmonetidren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen,
und zwar von 21,9 % im August 2000 auf
17,6 % im September. Demgegeniiber war bei
der jahrlichen Steigerungsrate des Umlaufs
an von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
begebenen Schuldverschreibungen ein leich-
ter Anstieg von 17,5 % im August 2000 auf
17,8 % im September zu verzeichnen. Die
konstant hohen Wachstumsraten in diesem
Sektor konnen teilweise auf Umstrukturie-
rungen von Unternehmen im Eurogebiet zu-
rickgefiihrt werden. Ferner konnte das ge-

Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-
verschreibungen von Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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stiegene Bewusstsein der Moglichkeit einer
Finanzierung iiber die Wertpapiermirkte als
Alternative zur Finanzierung durch herkémm-
liche Bankkredite ein ausschlaggebender Fak-
tor sein.

Bei der Jahresrate des Absatzes von Schuld-
verschreibungen durch den &ffentlichen Sek-
tor setzte sich im September 2000 der
Abwirtstrend fort (2,8 % gegeniiber 2,9 % im
Vormonat). Diese relativ niedrige Wachs-
tumsrate spiegelt den fortschreitenden Riick-
gang des offentlichen Kreditbedarfs im Euro-
Wihrungsgebiet wider. Beim Umlauf von
Schuldverschreibungen der sonstigen offent-
lichen Haushalte betrug die Zwélfmonatsrate
im September im Vergleich zum Vormonat
unverandert 6,0 %.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Oktober im Kurzfristbereich gestie-
gen, im lingeren Laufzeitbereich jedoch
stabil geblieben

Bei den kiirzeren Laufzeiten zogen die Zinsen
im Kundengeschift der Banken im Eurogebiet
im Oktober 2000 allgemein weiter leicht an
(siehe Abbildung 6). Dieser Entwicklung lag
ein Anstieg der Geldmarktsitze in den vor-
angegangenen Monaten zu Grunde, der mit
Leitzinserhohungen durch die EZB zusammen-
hing. Die kurzfristigen Zinsen im Kundenge-
schift der Banken stiegen im Oktober 2000
im Vergleich zum Vormonat um 2 Basispunk-
te (Zinssatz fir Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
bis 17 Basispunkte (Zinssatz fiir die Kredit-
vergabe an Unternehmen mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr). Betrachtet man die
langerfristige Entwicklung im Zeitraum von
August 1999 (als die Geldmarktzinssiatze zu
steigen begannen) bis Oktober 2000, so ist
festzustellen, dass sich sowohl die durch-
schnittlichen Zinsen fiir Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
als auch der Durchschnittssatz fiir Unterneh-
menskredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr um rund 170 Basispunkte erhoht
haben. Demgegeniiber legte die durchschnitt-
liche Verzinsung der Einlagen mit einer ver-
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einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mo-
naten und der taglich filligen Einlagen im glei-
chen Zeitraum um etwa 40 Basispunkte zu.
Alle diese Verianderungen bei den kurzfristi-
gen Zinsen im Kundengeschift der Banken
waren weniger ausgepragt als der Anstieg bei
den Geldmarktsitzen fiir Dreimonatsgeld, die
sich zwischen August 1999 und Oktober 2000
um 230 Basispunkte erhéhten, was teilweise
von einer gewissen Verzogerung beim Durch-
schlagen der Geldmarktzinsen auf Bankzinsen
herriihren durfte.

Im Vergleich zum September 2000 blieben die
langfristigen Zinsen im Kundengeschift der
Banken im Oktober 2000 praktisch unverin-
dert, was auf die stabilen Renditen von Staats-
anleihen in den vorangegangenen Monaten zu-
riickzufiihren ist (siche Abbildung 7). Vor al-
lem die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte und Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
lagen unverindert bei 6,6 % bzw. 4,8 %. Da-
gegen war bei den Unternehmenskrediten mit
einer Laufzeit von mehr als einem Jahr ein

Abbildung 6

Kurzfristzinsen im Kundengeschift
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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EZB ¢ Monatsbericht * Dezember 2000

Abbildung 7

Langfristzinsen im Kundengeschiift
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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leichter Anstieg um 8 Basispunkte auf 6,5 %
im Oktober 2000 zu verzeichnen. Betrachtet
man die lingerfristige Entwicklung der lang-
fristigen Zinsen im Kundengeschift der Ban-
ken anhand einer Analyse des Zeitraums ab
Mai 1999 (als die Langfristzinsen im Euroraum
anzusteigen begannen), so zogen die langfris-
tigen Zinsen im Kundengeschift der Banken
um 156 Basispunkte (bei der durchschnittli-
chen Verzinsung der Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren)
bis etwa |75 Basispunkte (sowohl bei den
Durchschnittszinsen fiir Unternehmenskredi-
te mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr
als auch bei dem entsprechenden Zinssatz fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte)
an. Im selben Zeitraum nahm die Rendite
fiinfjahriger Staatsanleihen um 187 Basispunk-
te zu.

Geldmarktsidtze im November riickldufig

Wihrend die Geldmarktsiatze im Verlauf die-
ses Jahres zumeist eine steigende Tendenz
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aufwiesen, dnderte sich dieser Trend Ende
Oktober, und die Geldmarktsitze waren
ricklaufig. Die Steigung der Zinsstrukturkur-
ve am Geldmarkt, die sich aus dem Abstand
zwischen dem Zwolfmonats- und dem Ein-
monats-EURIBOR ergibt, verringerte sich seit
Anfang August 2000; Anfang Dezember fiel
die Kurve dann sogar. Auch der Dreimonats-
EURIBOR aus Terminkontrakten mit Fillig-
keit im Jahr 2001 weist seit Ende August 2000
einen Abwirtstrend auf, wobei der Riickgang
gegen Ende November und Anfang Dezem-
ber besonders ausgeprigt war.

Der Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA,
blieb recht stabil und lag wahrend der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode, die am 23. No-
vember endete, bei rund 4,80 %. Dieses sta-
bile Verlaufsmuster setzte sich auch zu Be-
ginn der darauf folgenden Erfiillungsperiode
fort. Am [3. Dezember betrug der EONIA
4,81 %. Bei den im November und Anfang
Dezember abgewickelten Hauptrefinanzie-
rungsgeschiften der EZB bewegte sich der
marginale Zuteilungssatz in einer Bandbreite
zwischen 4,75 % und 4,84 %. Bei dem am

Kurzfristzinsen im Euro-
Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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13. Dezember abgewickelten Geschift lagen
der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz bei 4,76 % bzw. 4,78 %.

Der Einmonats-EURIBOR war im November
meist ricklaufig. Allerdings stieg er auf Grund
des ,Jahresultimoeffekts“ am 29. November
um rund |5 Basispunkte (siehe Abbildung 8).
Dieser Ultimoeffekt resultiert aus dem
Wounsch der Finanzinstitute, ihre Bilanzen
am Jahresende anzupassen. Der Einmonats-
EURIBOR fiel nach seinem Anstieg am
29. November wieder. Am 13. Dezember lag
er bei 4,98 % und damit 2 Basispunkte iiber
seinem Stand von Ende Oktober.

Der Dreimonats-EURIBOR gab zwischen
Ende Oktober und dem 13. Dezember um
17 Basispunkte nach. Bei dem am 30. Novem-
ber 2000 abgewickelten lingerfristigen Refi-
nanzierungsgeschift des Eurosystems betru-
gen der marginale und der durchschnittliche
Zuteilungssatz 5,03 % bzw. 5,05 %. Diese Sit-
ze lagen somit 4 bzw. 2 Basispunkte unter
dem am Abwicklungstag geltenden Dreimo-
nats-EURIBOR.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt kam es wihrend des gleichen Zeit-
raums zu einem deutlicheren Riickgang der
Zinssitze. Der Sechsmonats- und Zwdlfmo-
nats-EURIBOR gingen zwischen Ende Okto-
ber und dem 13. Dezember um 24 bzw.
35 Basispunkte zuriick. Am |3. Dezember la-
gen alle EURIBOR-Sitze im Einmonats- bis
Zwoélfmonatsbereich in einer Bandbreite zwi-
schen 4,98 % und 4,94 %.

Die Zinserwartungen der Finanzmirkte fiir
das Jahr 2001, die im impliziten Dreimonats-
EURIBOR aus Terminkontrakten mit Fillig-
keit im nidchsten Jahr zum Ausdruck kom-
men, waren zwischen Ende Oktober und dem
13. Dezember deutlich nach unten gerichtet.
Der implizite Dreimonats-EURIBOR aus Ter-
minkontrakten mit Filligkeit im Mérz, Juni und
September 2001 lag am [3. Dezember bei
4,86 %, 4,74 % bzw. 4,66 % und war damit
36, 46 bzw. 52 Basispunkte niedriger als Ende
Oktober. Dies deutet darauf hin, dass im No-
vember und Anfang Dezember eine spiirbare
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Geldpolitische Geschiifte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. November 2000
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschiiften

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Oktober bis zum 23. November 2000 wickelte das
Eurosystem fiinf Hauptrefinanzierungsgeschifte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschift ab.

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte wurden als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz durchgefiihrt. Die-
ser betrug bei allen fiinf Geschiften 4,75 %. Das Zuteilungsvolumen lag zwischen 90 Mrd € und 108 Mrd €.
Das Verhiltnis des Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,38 und 1,77 und
betrug im Durchschnitt 1,56. Der marginale Zuteilungssatz schwankte zwischen 4,78 % und 4,84 %. Der
gewichtete Durchschnittssatz lag bei jedem dieser Geschifte um entweder einen oder zwei Basispunkte hoher
als der marginale Zuteilungssatz. An den Geschiften nahmen zwischen 565 und 614 Bieter teil.

Am 25. Oktober fiihrte das Eurosystem ein langerfristiges Refinanzierungsgeschift in Form eines Zinstenders
mit einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 15 Mrd € durch. An dieser Transaktion nahmen
insgesamt 241 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 43,1 Mrd € abgaben. Der marginale Zuteilungssatz
belief sich auf 5,06 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag einen Basispunkt hoher, das heift bei 5,07 %.

Zu Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode betrug der EONIA 4,84 % und hielt einen Stand von 4,85 %
bis zum 31. Oktober, als er bedingt durch die iiblichen Kalendereffekte am Monatsende auf 4,97 % stieg.
Dann gab er allmidhlich etwas nach und erreichte am 17. November voriibergehend einen Tiefstand von
4,76 %, vermutlich weil am Geldmarkt von grofziigiger Liquiditdtsversorgung ausgegangen wurde. Gegen
Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode, am 21. November, stieg der EONIA angesichts voriibergehend
knapperer Liquiditét auf 4,86 %. Jedoch fiel der EONIA nach dem letzten Zuteilungsbeschluss wieder und
betrug am Ende der Mindestreserve-Erfiillungsperiode 4,81 %.

Inanspruchnahme der stéindigen Fazilititen

Gegeniiber der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode ging die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitiat von 0,5 Mrd € auf 0,2 Mrd € zuriick, wihrend die durch-
schnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit mit 0,2 Mrd € unveréindert blieb.

Beitrige zur Liquiditiit des Bankensystems
(Mrd €)
Tagesdurchschnitt wéhrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Oktober bis 23. November 2000

Liquiditétszufiihrend Liquiditdtsabschopfend ~ Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 228,9 0,2 +228,7
Hauptrefinanzierungsgeschifte 183,7 - +183,7
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0
Standige Fazilitdten 0,2 0,2 +0,0
Sonstige Geschifte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditiit des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 398,6 511,6 -113,0
Banknotenumlauf - 352,7 -352,7
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 49,8 -49,8
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéahrung

(einschlieBlich Gold) 398,6 - +398,6
Sonstige Faktoren (netto) - 109,1 -109,1
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 115,7
(d) Mindestreserve-Soll 115,1
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Nicht mit geldpolitischen Geschiiften verbundene Liquiditiitsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heifit die nicht mit geldpolitischen Geschiften zusammenhingenden Faktoren
(Posten (b) in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditit in Hohe von durch-
schnittlich 113,0 Mrd € und somit 5,0 Mrd € mehr als in der vorangegangenen Erfiillungsperiode. Dies war
vor allem auf eine leichte Zunahme der Einlagen der 6ffentlichen Haushalte ebenso wie auf die Liquiditits-
abschopfung infolge der vom Eurosystem durchgefiihrten Devisenmarktinterventionen zuriickzufiihren. Im
Tagesdurchschnitt bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen 105,2 Mrd € und 129,6 Mrd €.

Der Einfluss der Devisenmarktinterventionen, die am 3., 6. und 9. November durchgefiihrt und am 7., 8. bzw.
13. November abgewickelt wurden, auf die Liquiditdtslage im Euroraum wurde bei den Zuteilungsbeschliissen
der darauf folgenden Hauptrefinanzierungsgeschifte berticksichtigt.

Die veroffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditéts-
bedarfs bewegten sich zwischen 110,4 Mrd € und 117,2 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-Zahlen betrug
zwischen -0,8 Mrd € und +1,6 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 115,7 Mrd €, und das Mindestreserve-Soll
betrug 115,1 Mrd €. Die Differenz lag somit bei 0,6 Mrd € und war damit 0,2 Mrd € niedriger als in der
vorangegangenen Erfiillungsperiode. Dieser Riickgang ergab sich aus einer Abnahme der Uberschussreserven
von 0,6 Mrd € auf 0,4 Mrd €. Wie bereits in der vorangegangenen Erfiillungsperiode dienten 0,2 Mrd € der
Guthaben auf Girokonten nicht der Erfiillung des Mindestreserve-Solls.

Zur Liquiditit des Bankensystems beitragende Faktoren in der am 23. November 2000

abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

— Uber geldpolitische Geschiifte
bereitgestellte Liquiditit (linke Skala)
- — Mindestreserve-Soll (linke Skala)

- - - Tagliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)

— Sonstige die Liquiditit des Bankensystems :I Spitzenrefinanzierungsfazilitit
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) 1 Einlagefazilitit
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Abbildung 9

Implizite Volatilitit aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte
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Quelle: Bloomberg.

Abwirtskorrektur der Zinserwartungen bei
zukiinftigen kurzfristigen Zinssitzen stattge-
funden hat.

Die Volatilitit des impliziten Dreimonats-
EURIBOR aus Optionen auf Terminkontrak-
te mit Filligkeit im Marz, Juni und Septem-
ber 2001 hat sich iiber weite Strecken des
Monats November leicht abgeschwicht; da-
mit setzte sich der seit Ende September 2000
andauernde Trend fort (siehe Abbildung 9).
Allerdings kehrte sich dieser Riickgang Ende
November und Anfang Dezember um, und
die Volatilitit erhohte sich vor allem bei den
langeren Laufzeiten parallel zu der ausgeprig-
ten Abwirtskorrektur bei den Zinserwartun-
gen deutlich. Dies deutet darauf hin, dass die
Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinssiatze Anfang
Dezember zunahm.

Langfristige Anleiherenditen im Novem-
ber und Anfang Dezember riicklaufig

Nachdem im Sommer und Herbst 2000 eine
weitgehende Stabilitit auf den Anleihemark-
ten des Euro-Wihrungsgebiets zu beobach-
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ten war, gingen die Renditen der langfristigen
Staatsanleihen im November und Anfang De-
zember merklich zuriick (siehe Abbildung 10).
Wihrend sich die durchschnittliche Rendite
zehnjdhriger EWU-Anleihen zwischen Ende
Juni und Ende Oktober innerhalb einer engen
Bandbreite von 5,35 % bis 5,55 % bewegt hat-
te, verringerte sich die Rendite in der Folge-
zeit um rund 30 Basispunkte und betrug am
13. Dezember 5,1 %; sie erreichte damit den
niedrigsten Stand innerhalb eines Jahres.

Auch in den Vereinigten Staaten gingen die
Renditen zehnjihriger Staatsanleihen zwi-
schen Ende Oktober und dem |3. Dezember
um rund 40 Basispunkte zuriick. Der etwas
stirkere Riickgang der Renditen der US-
Staatsanleihen gegeniiber den EWU-Staatsan-
leihen fiihrte dazu, dass sich die Differenz
zwischen den Renditen zehnjihriger US-An-
leihen und vergleichbaren Renditen im Euro-
Wihrungsgebiet im Berichtszeitraum um etwa
10 Basispunkte auf rund 30 Basispunkte ver-
ringerte. Der Renditeabstand bewegte sich

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten

(in % p.a.; Tageswerte)

Euro-Wihrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten
7,0 ¢

6.8 |
66|
6,4 |
62}
6,0}
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néichstliegenden Lauf-
zeiten.
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somit seit dem Spitsommer dieses Jahres in
einer engen Bandbreite um diesen Wert,
nachdem er in den Sommermonaten rapide
abgenommen hatte.

Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen in
den Vereinigten Staaten lagen am 13. Dezem-
ber bei rund 5,4 %, nachdem sie in der Zeit
nach Ende Oktober 2000 deutlich nachgege-
ben hatten. Im Laufe des Monats November
und Anfang Dezember hatten aufkommende
Anzeichen dafiir, dass die Federal Reserve
ihre straffen geldpolitischen Ziigel langsam
lockern kénnte, bei Anlegern zu der Vermu-
tung Anlass gegeben, dass eine Zinssenkung
in den Vereinigten Staaten in nicht allzu fer-
ner Zukunft méglich sei. Dies fiihrte zu ei-
nem Riickgang der Renditen langfristiger An-
leihen. Die Unsicherheit hinsichtlich der zu-
kiinftigen Wirtschaftsentwicklung schien auch
zu Portfolioumschichtungen zu fiihren, wobei
Papiere des Aktienmarkts, der weiterhin eine
hohe Volatilitdt aufwies, in Anleihewerte um-
getauscht wurden. Dies iibte einen weiteren
Abwirtsdruck auf die Renditen der US-Anlei-
hen aus. Die Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in den Vereinigten Staaten und
die Interpretation der Markte beziglich jiings-
ter Signale der amerikanischen Zentralbank
schienen ebenfalls mit dem Riickgang der lang-
fristigen Inflationserwartungen zusammenzu-
hangen. Darauf weist auch der deutliche
Riickgang der zehnjihrigen US-Breakeven-
Inflationsrate hin, die sich aus der Renditedif-
ferenz zwischen zehnjihrigen Anleihen mit
Nominalverzinsung und indexgebundenen
Anleihen mit entsprechender Laufzeit ergibt.

Verglichen mit dem im Januar 2000 erreich-
ten Hochststand belief sich der Riickgang der
Renditen zehnjihriger US-Anleihen am
13. Dezember 2000 auf insgesamt mehr als
150 Basispunkte; damit wurde der niedrigste
Stand seit Mai 1999 erreicht. Fiir diesen Riick-
gang konnen zwei Hauptfaktoren, die im Jah-
resverlauf von unterschiedlicher Bedeutung
waren, verantwortlich gemacht werden. Zum
einen spielte die in den Kursen enthaltene
»Knappheitspramie“, die aus dem Riickkauf
von Anleihen herriihrt, vor allem in den ers-
ten Monaten dieses Jahres eine wichtige Rol-

le. Zum anderen waren dann im weiteren
Jahresverlauf die steigenden Erwartungen der
Anleger, dass sich die Konjunktur in den Ver-
einigten Staaten langsam abschwichen wiir-
de, von besonderer Bedeutung fiir die Ent-
wicklung am Anleihemarkt. Die allmdhliche
Anderung der Beurteilung der Wachstums-
aussichten durch die Anleger schien das Er-
gebnis einer steigenden Anzahl von Daten-
veroffentlichungen zu sein, die darauf hindeu-
teten, dass sich die Konjunktur stirker
abkiihlen konnte als urspriinglich angenom-
men.

Die Renditen japanischer Staatsanleihen wie-
sen in den vergangenen Monaten eine héhere
Volatilitdt auf, nachdem sie liber weite Stre-
cken des Jahres stabil gewesen waren und
sich auf einem relativ niedrigen Stand bewegt
hatten. Zu Beginn des Herbstes 2000 waren
die langfristigen Anleiherenditen auf Grund
steigender Erwartungen einer Leitzinserho-
hung und der damals vorherrschenden Mei-
nung, dass sich die Wirtschaft schnell erho-
len wiirde, spiirbar gestiegen. Nach Ende No-
vember kam es dann jedoch zu einer Umkehr
dieser Entwicklung, und die Renditen nahmen
deutlich ab. Dieser Abwirtsdruck schien aus
einer Kombination verschiedener Faktoren zu
resultieren; dazu zihlten unter anderem, dass
die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hin-
sichtlich des Tempos der zukiinftigen Kon-
junkturentwicklung nach unten korrigiert hat-
ten sowie die politische Unsicherheit in Ja-
pan. Vor diesem Hintergrund fielen die
Renditen zehnjihriger Staatsanleihen in Japan
zwischen Ende Oktober und dem 3. Dezem-
ber um rund 15 Basispunkte auf 1,7 %.

Wie bereits oben erwiéhnt, war bei den Ren-
diten langfristiger Anleihen im Euroraum im
November und Anfang Dezember meist eine
Abwirtstendenz zu verzeichnen. Obwohl der
Riickgang in diesem Zeitraum teilweise den
Entwicklungen auf den internationalen Anlei-
hemarkten zugeschrieben werden kann, spiel-
ten auch binnenwirtschaftliche Faktoren eine
wichtige Rolle. Insbesondere der allmidhliche
Umschwung der Markterwartungen zu einer
auf kurze Sicht leichten Konjunkturabschwi-
chung im Euroraum schien einen gewissen
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Abwirtsdruck auf die Anleiherenditen im
Euro-Wihrungsgebiet auszuiiben. Diese Neu-
beurteilung durch die Anleger diirfte sowohl
auf die im Eurogebiet im November und An-
fang Dezember veroffentlichten Wirtschafts-
daten als auch auf die sinkenden Exporter-
wartungen zuriickzufiihren sein, die mit den
zuvor erwidhnten nach unten korrigierten
Wachstumserwartungen weltweit, vor allem
jedoch in den Vereinigten Staaten, zusam-
menhingen. Dariiber hinaus diirften auch die
etwas niedrigeren Inflationserwartungen, die
wohl mit dem Riickgang der Olpreise und
der Aufwertung des Euro in Verbindung ste-
hen, zu einem Riickgang der nominalen Anlei-
herenditen im Euro-Waihrungsgebiet beige-
tragen haben. Im Zusammenhang mit der
Anderung der Wachstums- und Inflations-
erwartungen der Mirkte stand auch, dass
die Erwartungen zukiinftig weiter steigender
kurzfristiger Zinsen bei den Anlegern anschei-
nend nachlieBen. Dies trug ebenfalls zu einem
Abwirtsdruck auf die Anleiherenditen bei.
AuBerdem driickten auch die vor kurzem auf-
getretenen Turbulenzen der Aktienkurse im
Euroraum auf Grund von Portfolioveriande-
rungen die Renditen von Staatsanleihen.

Ahnlich wie die Renditen nominaler Staatsan-
leihen waren auch die realen Renditen fran-
zosischer indexierter Anleihen wihrend ei-
nes GroBteils dieses Jahres durch ein hohes
MaB an Stabilitit gekennzeichnet, bevor sie
im November und Anfang Dezember leicht
zuriickgingen. Insbesondere die Rendite zehn-
jahriger indexgebundener Anleihen in Frank-
reich nahm zwischen Ende Oktober und dem
I3. Dezember um rund |0 Basispunkte auf
circa 3,5 % ab. Gleichzeitig fiel die zehnjahri-
ge ,,Breakeven-Inflationsrate®, die sich aus
den nominalen und realen Renditen franzosi-
scher Anleihen errechnet, in diesem Zeit-
raum um rund 20 Basispunkte und belief sich
am |3. Dezember auf 1,6 % (siehe Abbil-
dung | I). Die Entwicklung indexierter Anleihe-
renditen und der ,,Breakeven-Inflationsraten*
sollten jedoch wie iiblich mit Vorsicht inter-
pretiert werden, da eine Reihe von Einschrian-
kungen gelten kénnen (hierzu kann auch die
Méoglichkeit gehéren, dass im Zeitverlauf va-
riierende Risikopriamien existieren), die die
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Abbildung 11

Breakeven-Inflationsrate, berechnet fiir
Verbraucherpreise in Frankreich

(in %, Tageswerte)

—— Breakeven-Inflationsrate
— — Rendite nominaler Anleihen
— Rendite realwertgesicherter Anleihen
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Quellen: Franzdsisches Schatzamt, ISMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer-
den von den Borsenkursen franzdosischer, an den franzdsischen
VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Anleihen mit Filligkeit 2009
abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen werden von den Bor-
senkursen franzosischer festverzinslicher Anleihen, ebenfalls mit
Fdlligkeit 2009, abgeleitet.

Interpretation der zu Grunde liegenden Fun-
damentaldaten erschweren kénnen. Betrach-
tet man jedoch die Verdnderung der Inflati-
onserwartungen (ber einen etwas lingeren
Zeitraum, so konnte die Tatsache, dass die
zehnjahrige ,,Breakeven-Inflationsrate* sich
seit Mitte 1999 in einer relativ engen Band-
breite von 1,5% bis 2,0 % bewegt, darauf
hinweisen, dass die Marktteilnehmer trotz der
hohen Volatilitit der Olpreise und der Wech-
selkurse groBes Vertrauen haben, dass die
EZB mittelfristig die Preisstabilitit gewahr-
leisten wird.

Im Laufe des November und Anfang De-
zember setzte sich bei der Steigung der Zins-
strukturkurve des Eurogebiets, gemessen an
der Differenz zwischen den Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen des Euroraums und
dem Dreimonats-EURIBOR, die seit An-
fang 2000 zu beobachtende Abflachung der
Kurve fort. So ging diese MessgroBe der Stei-
gung der Zinsstrukturkurve zwischen Ende
Oktober und dem 1|3. Dezember um rund
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15 Basispunkte auf rund 10 Basispunkte zu-
riick. Wiahrend die Abflachung der Zinsstruk-
turkurve in den ersten zehn Monaten des
Jahres fast ausschlieBlich auf steigende Kurz-
fristzinsen zuriickzufiihren war, resultiert die
im November und Anfang Dezember zu ver-
zeichnende Abnahme der Steigung aus den
ricklaufigen Anleiherenditen. Am ausgeprig-
testen war der Riickgang der Renditen im
mittelfristigen Laufzeitbereich; dies fiihrte in
diesem Teil der Zinsstrukturkurve zu einem
inversen Verlauf. Insgesamt kénnten diese
Entwicklungen darauf hinweisen, dass Anle-
ger ihre Wachstumserwartungen auf kurze
Sicht nach unten revidiert haben, wohingegen
sie davon ausgehen, dass das Wachstum sich
langerfristig auf einem Stand einpendelt, der
weitgehend dem heutigen entspricht. Ein dhn-

Abbildung 12

Implizite Terminzinssitze fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

s 13. Dez. 2000

—— 31. Okt. 2000

——— 30. Juni 2000
70 ¢ 170
65 | {65
60 | {60
55 F {55
50 F {50
45 b {45

> 5

L L L L L L L L L L
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB-Schiitzung. Die implizite, aus der am Markt be-
obachteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve
spiegelt die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe
der Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung
dieser impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monats-
bericht von Januar 1999 auf Seite 28 f. erliutert. Die in der
Schéitzung verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten ab-
geleitet.

Abbildung 13

Implizite Volatilitit aus Termin-
kontrakten auf zehnjihrige
Bundesanleihen bzw. zehnjihrige
US-Schatzanleihen

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitiitsreihen stellen die implizite
Volatilitdit aus Optionen, die nahe am Geld liegen, auf den néichst-
fiilligen Terminkontrakt dar, der — gemdf3 der Definition von
Bloomberg — 20 Tage vor Ablauf verlingert wird. Das bedeutet,
dass 20 Tage vor Ablauf der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl
des Kontrakts, der zur Bestimmung der impliziten Volatilitdit ver-
wendet wird, stattfindet, und zwar von dem der Fiilligkeit ncichst-
gelegenen Kontrakt zum darauf folgenden Kontrakt.

liches Bild scheint sich auch aus dem Verlauf
der Kurve der impliziten Terminzinssitze fiir
Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet zu erge-
ben. Am [3. Dezember war die Kurve am
kurzen Ende deutlich abwirtsgerichtet und
invers geworden, wihrend am langen Ende
gegeniiber Ende Oktober kaum Veranderun-
gen festzustellen waren (siehe Abbildung 12).

Die Entwicklung der impliziten Volatilitdt lang-
fristiger Staatsanleihen kann einen Hinweis
auf die Unsicherheit geben, die auf den Fi-
nanzmarkten hinsichtlich der den Renditen
von Staatsanleihen zu Grunde liegenden Fun-
damentaldaten (einschlieBlich der langfristi-
gen Wachstums- und der Inflationserwartun-
gen) besteht. Im Gegensatz zu der anhalten-
den Abwirtstendenz, die in den ersten zehn
Monaten dieses Jahres zu beobachten war,
stieg die implizite Volatilitat der zehnjihrigen
deutschen Bund-Futures zwischen Ende Ok-
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tober und dem |3. Dezember um rund 60 Ba-
sispunkte und lag am 13. Dezember bei lber
4,5 % (siehe Abbildung 13). Obwohl dies im
historischen Vergleich immer noch recht
niedrig ist, signalisiert die deutliche Zunahme
der impliziten Volatilitit offenbar einen An-
stieg der Unsicherheit {iber die kurzfristigen
Aussichten fiir die Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet. Dies
wiederum konnte als Indiz dafiir gewertet
werden, dass die Unsicherheit der Anleger
tiber die kiinftige Entwicklung der zu Grunde
liegenden Fundamentaldaten in den letzten
Wochen leicht zugenommen hat.

Aktienkurse gaben im November in
volatilem Marktumfeld nach

Wie bereits wihrend der meisten Zeit in die-
sem Jahr festzustellen, waren die wichtigsten
Aktienmirkte im Laufe des November und
Anfang Dezember von Volatilitit gekenn-
zeichnet. Darin spiegelte sich in erster Linie
die erhdhte Unsicherheit der Marktteilneh-
mer beziiglich der Gewinnaussichten der Un-
ternehmen vor dem Hintergrund einer sich
abzeichnenden Abschwichung der weltwei-
ten Konjunkturdynamik wider.

In diesem Marktumfeld gaben die Aktienkur-
se im Euro-Wihrungsgebiet (gemessen am
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index) und in den
Vereinigten Staaten (gemessen am Standard-
&-Poor’s-500-Index) zwischen Ende Oktober
und dem 13. Dezember um 4 % bzw. 5%
nach. In Japan dagegen waren, gemessen am
Nikkei-225-Index, im selben Zeitraum Kurs-
gewinne von 4 % zu verzeichnen (sieche Ab-
bildung 14). Gegeniiber Ende 1999 gaben die
Aktienkurse im Euroraum und in den Verei-
nigten Staaten bis zum |3. Dezember um 3 %
bzw. 7 % nach, wihrend in Japan in der sel-
ben Zeit Kursverluste von 19 % zu beobach-
ten waren.

Was das internationale Borsenumfeld angeht,
war das Zusammenwirken mehrerer Fakto-
ren fiir den Riickgang der Aktienkurse im
November und Anfang Dezember in den Ver-
einigten Staaten ausschlaggebend. So wurden
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Abbildung 14

Aktienkursindizes im Euro-
Wihrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Januar 2000 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index fiir das Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir
die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

in diesem Zeitraum die kurzfristigen Markt-
erwartungen beziglich der Gewinnentwick-
lung von Unternehmen, die Bestandteil des
Standard-&-Poor’s-500-Gesamtindex sind, er-
neut nach unten korrigiert. Diese Korrektu-
ren der Gewinnerwartungen waren nicht nur
auf die negativen Auswirkungen der vorange-
gangenen Olpreiserhéhungen auf die Kosten
und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, son-
dern auch auf die Stirke des US-Dollar und
die zunehmenden Anzeichen einer Verlang-
samung der Konjunktur in den Vereinigten
Staaten zuriickzufiihren. Da die gedampfte-
ren Markterwartungen Unternehmen im
Hochtechnologiebereich am stirksten betra-
fen, kam es bei der Entwicklung der Aktien-
kurse zu einem erheblichen Gefille zwischen
den Marktsegmenten der ,,Old Economy* und
der ,,New Economy*. Der Dow-Jones-Indus-
trial-Average-Index, in dem die Standardwer-
te erstklassiger Emittenten erfasst werden,
ging zuletzt, das heiBt zwischen Ende Okto-
ber und dem 3. Dezember, um 2 % zuriick.
Vor dem Hintergrund einer stark ausgeprag-

27



28

ten Volatilitit am Markt gab der Nasdaqg-
Composite-Index, in dem hauptsichlich
Hochtechnologietitel vertreten sind, zwischen
Ende Oktober und Anfang Dezember
zeitweise um bis zu 23 % nach. Seine gesam-
ten Kursverluste beliefen sich zwischen Ende
Oktober und dem 13. Dezember dann noch
auf 16 %, sodass er gegeniiber Ende 1999 um
31 % und im Vergleich zu seinem historischen
Hochststand von Mirz 2000 um 44 % nach-
gegeben hatte.

Zwar entsprach der zwischen Ende Oktober
und Anfang Dezember in Japan zu beobach-
tende Kursanstieg nicht den Entwicklungen in
anderen Wirtschaftsraumen, doch wiesen
auch die japanischen Aktienkurse in diesem
Zeitraum starke Schwankungen auf. Dies
schien hauptsidchlich mit den Kursausschla-
gen in den Vereinigten Staaten zusammenzu-
hangen, und dort vor allem mit der Volatilitat
des Hochtechnologiebereichs, die auf die wei-
ter gefassten Borsenindizes in Japan lbergriff.

Abbildung 15

Implizite Aktienkursvolatilitit im Euro-
Wihrungsgebiet, den Vereinigten
Staaten und Japan

(in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in
den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird. Die
impliziten Volatilitiiten beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Dass der Nikkei 225 insgesamt resistent ge-
gen diese Entwicklung war, diirfte allerdings
auf den strukturellen Anstieg der Zukaufe an
Aktien durch japanische Investmentfonds zu-
rickzufiihren gewesen sein.

Nach den betrichtlichen Kursgewinnen in der
zweiten Oktoberhilfte gaben die Aktienkur-
se im Euroraum zwischen Ende Oktober und
Anfang Dezember erneut nach, womit sie ei-
nem allgemeinen Abwairtstrend folgten, der
seit Mdrz 2000 zu beobachten war. Auf Grund
dieses erneuten Riickgangs lag der Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index am [3. Dezember
13 % unter seinem Hochststand vom
7. Marz 2000. In den jiingsten Kursverlusten
an den Aktienmirkten des Euroraums spie-
gelten sich in erster Linie die Entwicklungen
im Hochtechnologiebereich der US-Borse so-
wie vermehrte Berichte eines geringer als er-
wartet ausfallenden Gewinnzuwachses bei den
Hochtechnologieaktien (d. h. den Titeln der
Branchen Telekommunikation und Technolo-
gie) im Eurogebiet wider. Allerdings ging der
insgesamt zu beobachtende Riickgang der Ak-
tienkurse auch mit starken Kursausschligen
einher, die die wohl erhéhte Sensibilitit der
Marktteilnehmer beziiglich der Berichte lber
die Gewinnaussichten der Unternehmen im
Euroraum widerspiegelten und die sich in ei-
ner deutlichen Erhéhung der historischen Ak-
tienkursvolatilitit von 13 % im dritten Quar-
tal 2000 auf zuletzt 22 % manifestierten (sie-
he Tabelle 4). Auch die implizite Volatilitit,
an der sich das AusmaB der Unsicherheit der
Marktteilnehmer beziiglich der kiinftigen Ent-
wicklung an den Borsen ablesen ldsst, erhoh-
te sich zwischen Ende Oktober und Anfang
Dezember leicht (siehe Abbildung 15).

Die im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index er-
fassten Titel des Telekommunikationssektors
wurden von den gedimpften Gewinnaussich-
ten am meisten in Mitleidenschaft gezogen
und verzeichneten daher mit 12 % im Zeit-
raum von Ende Oktober bis |3. Dezember
den groBten Kursriickgang. Somit lagen die
Aktienkurse des Telekommunikationssektors
am |3. Dezember 34 % unterhalb ihres Stan-
des von Ende 1999. Auch bei den im Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index erfassten konjunk-
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turabhingigen Konsumgiitern waren starke
Kursverluste zu verzeichnen: Die Aktienkur-
se dieses Sektors gaben zwischen Ende Ok-
tober und dem 13. Dezember um 7 % nach,
sodass sich der gesamte Kursriickgang gegen-
tber dem Jahresende 1999 in diesem Bereich
auf 15 % belief. Der jingste Kursriickgang
kénnte durch die verstirkten Anzeichen ei-
ner Konjunkturverlangsamung im Euroraum
verscharft worden sein.

Das Verlaufsmuster der historischen Volatili-
tat in den einzelnen Segmenten der Aktien-

markte des Euroraums in den letzten Mona-
ten ist hauptsichlich von dem seit Ende Sep-
tember weithin zu beobachtenden Anstieg ge-
geniiber dem dritten Quartal 2000 gekenn-
zeichnet. Der Impuls fiir diesen insgesamt zu
verzeichnenden Anstieg ging erneut von den
Bereichen Technologie und Telekommunika-
tion aus, worin sich die erhéhte Unsicher-
heit der Marktteilnehmer beziiglich der Ge-
schiftsaussichten in diesen Branchen wider-
spiegelte.

Tabelle 4

Kursverinderungen und historische Volatilitit der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes
(Kursverdnderungen in %; historische Volatilitdt in % p.a.)

Konjunk-
Konjunk- | turunab-

Versor-

turabhén- | hingige Gesund- Tele- gungs-

Grund- gige Kon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni- | unter- Euro

stoffe sumgiiter | giiter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursverinderung
Q2 2000 -13,3 -5,3 6,0 5,0 69 214 -6,5 -0,8  -21,5 -82 -3
Q32000 -1,2 -0,2 0,6 3,0 5,0 17,5 -39 -8,8  -21,7 -4 31
Ende Sept. bis 13. Dez. 2000 15,6 -69  -1,8 -5,7 -0,4 -1,6 1,2 1,8 -9,3 30 -1.9
Volatilitit
Q2 2000 20,1 246 139 20,4 17,0 23,7 21,8 59,1 52,8 17,7 244
Q32000 14,4 138 142 221 10,3 21,3 132 38,1 34,2 10,1 13,4

Ende Sept. bis 13. Dez. 2000 22,5 24,5 13,8 243

18,2 22,2 18,4 57,7 42,0 16,1 222

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitit wird als die auf Jahresrate umgerechnete Standardabweichung der tiglichen Indexstands-
verdnderungen in Prozent innerhalb des Zeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der ,, Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets

dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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2 Preisentwicklung

Leichter Riickgang der Teuerung nach
dem HVPI auf 2,7 % im Oktober 2000

Im Oktober 2000 ging die jihrliche Steige-
rungsrate des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) insgesamt fiir das Euro-
Wihrungsgebiet von dem im September er-
reichten hohen Niveau von 2,8 % leicht auf
2,7 % zuriick; sie spiegelt somit weiterhin die
Olpreis- und Wechselkursentwicklungen im
Laufe dieses Jahres wider. Wihrend die jihr-

in geringerem MaBe der Preise fiir Nahrungs-
mittel zwischen September und Okto-
ber 2000 fiel, erhohten sich die Preise fiir
Industrieerzeugnisse (auBer Energie) und
Dienstleistungen geringfiigig. Infolgedessen
stieg die Zwolfmonatsrate des HVPI ohne sai-
sonabhingige Nahrungsmittel und Energie im
Oktober 2000 weiter auf 1,5 % an (eine Ana-
lyse der Preisentwicklung, die auf der Grund-
lage einer Aufgliederung des HVPI im Euro-
Wihrungsgebiet nach Komponenten basiert,

liche Steigerungsrate der Energiepreise und findet sich in Kasten 3).

Eine Analyse der Preisentwicklung: Aufgliederung des HVPI insgesamt in seine
wichtigsten Komponenten

Der EZB-Rat hat Preisstabilitit anhand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt fiir das
Euro-Wihrungsgebiet definiert. Im Rahmen der praktischen Umsetzung der geldpolitischen Strategie der
EZB wird die bisherige und aktuelle Entwicklung des HVPI als Teil der Analyse einer breiten Palette von
Indikatoren, die im Rahmen der zweiten Sdule vorgenommen wird, sorgfiltig analysiert. Die Entwicklung des
HVPI insgesamt spiegelt den Verlauf verschiedener Komponenten des HVPI wider, die gemél ihrem Anteil
am privaten Verbrauch gewichtet sind. Zurzeit verdffentlicht Eurostat 94 unterschiedliche Teilkomponenten
des HVPI. Zur Erleichterung der Analyse der Verbraucherpreisentwicklung wurden stéirker aggregierte Teil-
indizes erstellt (siche insbesondere Kasten 1 ,,Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex* im Aufsatz ,,.Die
Rolle kurzfristiger Konjunkturindikatoren bei der Analyse der Preisentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet™ im
Monatsbericht vom April 1999). Die EZB konzentriert sich bei ihrer im Monatsbericht erscheinenden regel-
miBigen Analyse der Preisentwicklung in der Regel auf Angaben zum HVPI insgesamt sowie aufgeschliisselt
nach fiinf Hauptkomponenten (unverarbeitete Nahrungsmittel, verarbeitete Nahrungsmittel, Energie, Industrie-
erzeugnisse auf3er Energie und Dienstleistungen).

Die Zusammenfassung von Einzelpreisreihen zu den fiinf oben aufgefiihrten Hauptkomponenten beruht im
Wesentlichen auf 6konomischen Uberlegungen. So umfasst jede Komponente in der Regel Positionen, die im
Hinblick auf ihre Verwendung oder Herstellung und somit auch im Hinblick auf die Faktoren, die ihre
Entwicklung beeinflussen, miteinander zusammenhéngen. Zum Beispiel werden die Preise der zu den unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln gehorenden Positionen (d. h. Fleisch, Fisch, Obst und Gemiise) stark von Saison-
faktoren und Witterungsbedingungen beeinflusst, wéihrend die Energiepreise zum groflen Teil eng an die
Entwicklung des Weltmarktpreises fiir Ol gekoppelt sind. Die in diesen beiden Hauptkomponenten enthalte-
nen Teilindizes sind somit grundsitzlich in hoherem Mafle von exogenen oder aulenwirtschaftlichen Faktoren
als von binnenwirtschaftlichen Faktoren abhingig, und ihre Preise konnen auf kurze Sicht erheblich schwan-
ken. Dagegen werden die vergleichsweise weniger schwankungsanfilligen Preise der in den anderen Haupt-
komponenten enthaltenen Positionen in der Regel stirker von der Entwicklung binnenwirtschaftlicher Fakto-
ren wie etwa der Lohne und Gewinnmargen bestimmt. Sie sind jedoch auch von den Kosten fiir Vorleistungen
abhingig und konnen daher durch die Weitergabe verdanderter Einfuhrpreise iiber die inldndische Produktions-
kette beeinflusst werden.

Eine detaillierte Analyse dieser Komponenten kann dazu beitragen, die fiir die Entwicklung der Inflation
insgesamt maf3geblichen Faktoren zu ermitteln und zu veranschaulichen. Dariiber hinaus kann es zu Analyse-
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zwecken auch sinnvoll sein, einige dieser Komponenten in aggregierter Form zu betrachten. Dies entspricht
einer Analyse von Abgrenzungen des HVPI, bei denen bestimmte Komponenten ausgeklammert werden, zum
Beispiel des HVPI ohne Energie oder des HVPI ohne Energie und saisonabhingige Nahrungsmittel (die
zusammen mit den Fleischpreisen die Komponente ,,unverarbeitete Nahrungsmittel bilden). Dabei sind diese
enger gefassten Messgroflen des Verbraucherpreisanstiegs niitzlich, um bei der Analyse der aktuellen Ent-
wicklung den Charakter von ,,Schocks®, die sich auf die Preisentwicklung auswirken, aufzuzeigen und die
Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitéit auf mittlere Sicht zu erleichtern. Welche Komponente zu einem
bestimmten Zeitpunkt am sinnvollsten ausgeklammert werden sollte, hiangt jedoch von der Art des jeweiligen
Schocks ab.

Der HVPI und der HVPI ohne bestimmte Komponenten im Euro-Wihrungsgebiet

(Verdiinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— HVPI insgesamt
HVPI (ohne Energie)
= = HVPI (ohne saisonabhingige Nahrungsmittel und Energie)

3.0 3.0
25 2,5
2,0 2,0
1,5} 15
1.0 10
0.5 0.5
ool o o b 1 g
Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4
1997 1998 1999 2000

Quelle: Eurostat.

In der gegenwirtigen Situation erscheint es aus analytischer Sicht beispielsweise aufschlussreich, die Energie-
preise aus dem HVPI insgesamt herauszurechnen. Die Verdreifachung des Weltmarktpreises fiir Ol seit Januar
1999 hat in den letzten beiden Jahren zu einem betrdchtlichen Anstieg der Jahresrate der Energiepreis-
komponente des HVPI gefiihrt. Unter Ausschluss dieser Komponente belief sich der Anstieg des HVPI im
Oktober dieses Jahres auf 1,6 %, wihrend die Preissteigerung gemessen am HVPI insgesamt im selben Monat
2,7 % betrug (siche Abbildung oben). Ein Vergleich dieser beiden Messgrofien zeigt, dass die in den letzten
Monaten zu verzeichnende Steigerung der Inflationsraten insgesamt weitgehend auf die direkten Auswirkun-
gen der Energiepreiserhohung zuriickzufiihren ist. Gleichzeitig wird deutlich, dass auch die Verbraucherpreise
(auBer Energie) seit Ende 1999 stérker steigen.

Das Herausnehmen der Preise fiir saisonabhidngige Nahrungsmittel (d. h. Fisch, Obst und Gemiise) bzw.
unverarbeitete Nahrungsmittel aus dem HVPI kann mitunter ebenfalls hilfreich sein. Wéahrend zum Beispiel
giinstige Witterungsbedingungen Mitte 1999 einen ungewohnlich starken Riickgang der Preise fiir Obst und
Gemiise zur Folge hatten, fiihrten die eher ungiinstigen Witterungsbedingungen Mitte dieses Jahres zu einem
Anstieg dieser Preise. Beide Faktoren spiegeln sich in dem betrichtlichen Anstieg der Zwolfmonatsrate bei
den Preisen fiir saisonabhéngige Nahrungsmittel in den Sommermonaten des Jahres 2000 wider. Infolgedes-
sen belief sich die Jahresrate des HVPI ohne saisonabhingige Nahrungsmittel und Energie im Oktober 2000
auf 1,5 % und war somit etwas niedriger als die Preissteigerung gemessen am HVPI, bei dem lediglich die
Energiepreiskomponente ausgeklammert ist. Auch die Fleischpreise haben, wenngleich sie durch Saison-
faktoren oder Witterungsbedingungen nicht sehr stark beeinflusst werden, in jiingster Zeit ein hohes Maf} an
Volatilitdt gezeigt, was zum Beispiel auf Nachfrageschocks im Zusammenhang mit den Besorgnissen hin-
sichtlich der Unbedenklichkeit des Fleischverzehrs zuriickzufiihren ist. Im Oktober 2000 lag die Jahresrate des
HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie bei 1,4 %.
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Es sei darauf hingewiesen, dass das Herausnehmen bestimmter Positionen aus dem HVPI insgesamt nicht
bedeutet, dass deren Entwicklung aus geldpolitischer Sicht vernachléssigt werden kann. Letztlich miissen sich
die privaten Haushalte im Eurogebiet auf die Gewihrleistung der Preisstabilitit fiir den gesamten Korb der
von den Verbrauchern erworbenen bzw. in Anspruch genommenen Waren und Dienstleistungen verlassen
konnen. Das vorrangige Ziel der Preisstabilitit im Euro-Wahrungsgebiet ist daher aus gutem Grund anhand
des HVPI insgesamt definiert worden. Zudem kann es beispielsweise bei den Energiepreisen zu indirekten
Folge- oder Zweitrundeneffekten kommen, die die Entwicklung der iibrigen Komponenten des HVPI beein-
flussen. Dies ist besonders dann der Fall, wenn der Schock mehr oder weniger von Dauer ist. In diesem
Zusammenhang erweisen sich die enger gefassten Abgrenzungen der Preissteigerung nach dem HVPI als
niitzliche Instrumente, um die Entwicklung der Inflation insgesamt leichter analysieren und veranschaulichen
zu konnen. Sie stellen jedoch keine Zielgrofe fiir die Geldpolitik dar.

Der im Oktober 2000 verzeichnete Riickgang  Barrel im September auf 36,8 € pro Barrel
der Teuerung nach dem HVPI insgesamt istin  im Oktober zuzuschreiben ist (siche Tabel-
erster Linie auf einen Riickgang der jahrlichen

Steiger‘ungsrate der Energiepreise von 15,5 % I Obwohl Korrekturen der HVYPI-Angaben ziemlich selten sind, hat

im September (diese wurde um 0,5 Prozent- Eyrostat vor kur;em iowohl die Ind:zt?s,‘ Gewichte und}lnﬂa-
tionsraten fiir einige Ldnder als auch einige Aggregate fiir das

punkte nach unten korrigiert)' auf 14,5 % im Euro-Wéhrungsgebiet korrigiert. Diese groBtenteils geringfiigigen
Korrekturen wurden im Rahmen der von Eurostat durchgefiihr-

R B .. . ten aktuellen Uberpriifung der Verfahren zur Erstellung dieser
einem Riickgang der Olpreise von 37,4 € pro Statistiken vorgenommen.

Tabelle 5

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wihrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Oktober zurickzufiihren, welcher wiederum

1997 1998 1999 | 1999 2000 2000 2000 [2000 2000 2000 2000 2000 2000
Q4 QI Q2 Q3 |Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten

Gesamtindex 1,6 1,1 1,1 1,5 2,0 2,1 2,5 24 24 23 28 2,7

darunter:

Waren LL 07 09 1,5 23 23 29 27 28 27 33 32
Nahrungsmittel 1,4 16 06 04 04 09 1,9 1,2 1,6 2,0 2,1 2,0

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,4 14 09 09 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,4 1,9 00 -03 -04 0,7 3,1 1,5 2,6 3,3 33 3,2

Industrieerzeugnisse 1,0 0,1 1,0 2,1 3,3 3,0 3,4 35 33 3,0 4,0 3,8
Industrieerzeugnisse
(auBer Energie) 05 09 06 06 06 06 07 06 06 06 08 0,9
Energie 27 26 24 79 13,7 123 13,6 14,5 134 11,9 155 14,5
Dienstleistungen 2,4 19 1,5 1,4 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise " 1,1 -0,7 -04 2,1 43 52 57 56 5,6 55 6,1 6,3 .
Lohnstiickkosten 2 0,7 0,2 1,3 0,3 0,6 0,5 . - - - - - -
Arbeitsproduktivitit 2 1,6 12 07 14 1,7 1,3 . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 2,3 1.4 1,9 1,7 23 1,8 . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde ¥ 2,5 1,8 2,2 24 36 3,7 . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 17,1 12,0 17,1 23,0 27,1 29,1 339 31,5 30,6 33,6 374 36,8 38,0
Rohstoffpreise ¥ 12,9 -12,5 -3,1 14,0 199 18,3 18,0 129 14,3 18,3 214 23,1 182

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohélborse, HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.

1) Ohne Baugewerbe.

2)  Gesamtwirtschaft.

3) Gesamtwirtschaft (ohne Landwirtschaft, offentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen sowie sonstige
Dienstleistungen).

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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le 5). Die Entwicklung der Preise fiir Nah-
rungsmittel trug im Oktober 2000 nur in ge-
ringem MaBe zum Riickgang der Teuerung
nach dem HVPI insgesamt bei. Der Anstieg
der Preise sowohl fiir unverarbeitete als auch
fur verarbeitete Nahrungsmittel im Vorjahrs-
vergleich ging im Oktober 2000 um 0,| Pro-
zentpunkte auf 3,2 % bzw. 1,2 % zuriick. Dies
lasst darauf schliessen, dass die starke
Aufwirtsbewegung der Zwdlfmonatsrate der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel in
der jiingsten Zeit zum Stillstand gekommen
ist, was auf die schlechten Wetterbedingun-
gen Mitte 2000 und einen mit dem deutlichen
Preisriickgang Mitte 1999 verbundenen Basis-
effekt zuriickzufiihren ist.

Im Gegensatz zu der Entwicklung der Preise
fiur Energie und Nahrungsmittel erhhte sich

Die Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem HVPI

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

—— HVPI insgesamt

— - = Verarbeitete Nahrungsmittel
Unverarbeitete Nahrungsmittel

— Industrieerzeugnisse (auler Energie)

——- Energie
Dienstleistungen
16 . 16
A I\
14 nony 14
Iy
Iyl \,
12 Lo 12
i V
10 | 10
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Quelle: Eurostat.
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die jahrliche Steigerungsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse (auBer Energie) und
Dienstleistungen im Oktober 2000 geringfiigig
auf 0,9 % bzw. 1,9 %, was einen Anstieg um
0,1 Prozentpunkte gegeniiber dem Vormonat
darstellt (siehe Abbildung 16). Dieser Anstieg
der Jahresrate der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse (auBer Energie) diirfte — zusammen mit
dem Anstieg um 0,2 Prozentpunkte im Sep-
tember 2000 — teilweise das Ergebnis der
Ubertragung jiingster Preissteigerungen in
vorgelagerten Stadien des Produktionsprozes-
ses sein, die sich in den industriellen Erzeu-
gerpreisen widerspiegeln. Die Zwolfmonats-
rate bei den Preisen fiir Dienstleistungen ist
seit Ende 1999 allmahlich gestiegen, was un-
ter anderem eine Zunahme der energiepreis-
reagiblen Komponenten wie beispielsweise
des Transports widerspiegelt. Dies ist ein wei-
teres Indiz fiir das allmahliche Durchschlagen
friherer Olpreisanhebungen auf die Verbrau-
cherpreise.

Vor diesem Hintergrund gibt es einige Hin-
weise darauf, dass die Divergenz zwischen
den Inflationsraten in den EWU-Landern et-
was groBer geworden ist. In Kasten 4 wer-
den in diesem Zusammenhang die Inflations-
differenziale innerhalb des Euro-Wiahrungs-
gebiets analysiert.

Stadrkerer Anstieg der Erzeugerpreise im
Oktober 2000

Die jahrliche Steigerungsrate der industriellen
Erzeugerpreise im Euro-Wihrungsgebiet erh6h-
te sich von 6,1 % im September auf 6,3 % im
Oktober 2000, und der seit dem letzten Jahr
beobachtete Aufwirtsdruck setzte sich fort. Der
Anstieg der Zwoélfmonatsrate fiir Erzeugerprei-
se insgesamt war auf die Entwicklung der Preise
fiir Vorleistungsgiiter und Konsumgiiter zuriick-
zufiihren (siehe Abbildung 17). Trotz des leich-
ten Riickgangs des Olpreises (in Euro) zwischen
September und Oktober 2000 stieg die Zwolf-
monatsrate der Preise fiir Vorleistungsguter von
13,0 % im September auf 13,4% im Okto-
ber 2000 an. Die jlingste Zunahme war wahr-
scheinlich das Ergebnis der zeitlich verzoger-
ten Auswirkungen des starken Olpreisanstiegs
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Inflationsunterschiede innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Grundsitzlich ist davon auszugehen, dass die Preissteigerungsraten innerhalb des Euroraums aus verschiede-
nen Griinden von Land zu Land unterschiedlich sein konnen.! Erstens konnen ldnderspezifische Ereignisse
dazu fiihren, dass die Inflationsraten eines Landes von denen anderer Linder abweichen. Zweitens konnen
landeriibergreifende Schocks die Preissteigerung auf nationaler Ebene unterschiedlich beeinflussen, da die
jeweiligen Handels-, Verbrauchs- und Produktionsstrukturen, die Steuersysteme und die finanzwirtschaftlichen
und institutionellen Strukturen je nach EWU-Land variieren. Und drittens konnen Inflationsunterschiede auch
zu einem gewissen Grad auf den aktuellen Prozess der Preisniveaukonvergenz der Lénder des Euro-Wahrungs-
gebiets zuriickzufiihren sein. Die einheitliche Geldpolitik, die Verwirklichung des Binnenmarkts und die
grenziiberschreitende Preistransparenz haben den Spielraum fiir erhebliche Preisunterschiede bei Handels-
giitern verringert. Bei Waren und Dienstleistungen, die weniger leicht handelbar sind, diirfte die langfristige
Konvergenz der Produktivitétsniveaus und des Lebensstandards im Euroraum ebenfalls zu einer Preisniveau-
konvergenz fiihren, wobei wihrend der Ubergangszeit noch Inflationsunterschiede bestehen kénnen.

Statistische Kennziffern belegen gestiegene Inflationsdifferenzen innerhalb des Euroraums

Die Konvergenz der Teuerungsraten hat in den letzten zehn Jahren in den Volkswirtschaften des Euro-
Wihrungsgebiets merklich zugenommen.> So spielten die Kriterien des Maastricht-Vertrags eine zentrale
Rolle bei der erfolgreichen Konvergenz in Richtung eines hohen Maf3es an Preisstabilitét in den Teilnehmer-
landern. Allerdings scheint sich das Inflationsgefille zwischen den EWU-Liéndern seit Mitte 1997 vergrofert
zu haben.

Es gibt verschiedene Methoden zur Berechnung der Inflationsunterschiede innerhalb des Euro-Wiahrungs-
gebiets. Die Abbildung unten enthélt die Ergebnisse von einigen der gangigsten Methoden zur Messung der
Inflationsstreuung. Bei dem einfachsten Verfahren wird die Differenz zwischen der hochsten und niedrigsten
in den EWU-Léndern verzeichneten Inflationsrate nach dem HVPI errechnet. Diese Differenz hat vom Beginn
des Betrachtungszeitraums bis Mitte 1997 abgenommen und sich seither wieder vergroBert. Da sich diese
Methode auf die Raten am &ufleren Rand konzentriert, verleiht sie den beiden Landern, die zu einem
gegebenen Zeitpunkt das groBite Inflationsgefille aufweisen, allerdings ein unverhaltnisméBig hohes Gewicht.
Eine weiteres einfaches Verfahren zur Berechnung der Inflationsunterschiede misst die Differenz zwischen
dem (ungewichteten) Durchschnitt der drei Linder mit den jeweils hochsten und niedrigsten Teuerungsraten
nach dem HVPI. Diese Methode vermittelt ein repriasentativeres Bild, bei dem der Einfluss von Ausreiflern
verringert wird.

Die Inflationsunterschiede im Euro-Wi#hrungsgebiet konnen auch anhand der Standardabweichung der Teue-
rungsraten der EWU-Lidnder gemessen werden. Die Abbildung zeigt die gewichteten und ungewichteten
Standardabweichungen der HVPI-Inflationsraten vom EWU-Durchschnitt. Die gewichtete Standardabwei-
chung beriicksichtigt bei der Berechnung der Streuung die Grofe der Linder, wihrend die ungewichtete
Standardabweichung allen Landern die gleiche Bedeutung beimisst. Wie bei den oben genannten Methoden
nahm das anhand von Standardabweichungen gemessene Inflationsgefille bis Mitte 1997 eher ab und danach
wieder zu, obwohl die gewichtete Standardabweichung seit Mitte 1998 weitgehend stabil geblieben ist. Somit
scheinen alle hier ausgewihlten Methoden auf eine Konvergenz der HVPI-Preissteigerungsraten bis Mit-
te 1997 hinzudeuten, die eindeutig durch den im Maastricht-Vertrag geforderten Konvergenzprozess im
Hinblick auf die Preisstabilitidt getragen wurde. Danach hat sich das Inflationsgefille offenbar wieder etwas
vergroBert.

1 Eine Ubersicht iiber die Bestimmungsfaktoren der Inflationsdifferenzen innerhalb einer Wihrungsunion ist dem Artikel
., Inflationsunterschiede in einer Wéihrungsunion“ der Monatsberichtsausgabe vom Oktober 1999 zu entnehmen.

2 Eine Ubersicht iiber die lingerfristigen Unterschiede in der Verbraucherpreissteigerung ist dem Artikel ,Lingerfristige
Entwicklungen und konjunkturelle Schwankungen der wichtigen volkswirtschaftlichen Indikatoren der Ldinder des Euro-
Wahrungsgebiets “ der Monatsberichtsausgabe vom Juli 1999 zu entnehmen.
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Statistische Kennziffern der Inflationsdifferenzen im Euro-Wéihrungsgebiet
gemessen am HVPI

— Ungewichtete Standardabweichung (linke Skala)

== Gewichtete Standardabweichung (linke Skala)

----- Hochste abziiglich niedrigste Rate (rechte Skala)

—o=0 Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt der drei niedrigsten Raten (rechte Skala)

Standardabweichung Inflationsdifferenzen
(in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Um die Determinanten der in den letzten Jahren gestiegenen Inflationsunterschiede besser zu verstehen,
konnte eine Betrachtung der verschiedenen HVPI-Komponenten ab dem dritten Quartal 1997 hilfreich sein
(siche Tabelle unten). Dabei lassen sich verschiedene Entwicklungsmuster beobachten: Erstens traten die
grofiten und volatilsten Inflationsdifferenzen bei Produktgruppen wie Nahrungsmitteln und Energie auf. Die
Nahrungsmittelpreise sind seit jeher am anfilligsten fiir bestimmte Schocks, die mit den Witterungsbedingungen
und der saisonalen Entwicklung zusammenhéngen. Im Betrachtungszeitraum weisen die Streuungswerte auf
relativ grofle Unterschiede in den Teuerungsraten fiir unverarbeitete Nahrungsmittel hin, lassen jedoch keinen
eindeutigen Trend erkennen. Die groBere Differenz bei den Preissteigerungsraten fiir verarbeitete Nahrungs-
mittel im Jahresverlauf 2000 ist teilweise auf Erhohungen der indirekten Steuern in einem Mitgliedstaat
zuriickzufiihren. Bei der Energiepreisverteuerung ist eine klare Tendenz zur Ausweitung des Inflations-
gefilles erkennbar, fiir die die jiingste drastische Olpreissteigerung und die anhaltende Schwiche des Euro vor
dem Hintergrund unterschiedlicher Handelsstrukturen und Verhaltensmuster beim Energieverbrauch in den
EWU-Lindern ausschlaggebend gewesen sein diirften. Divergierende wirtschaftspolitische Reaktionen auf
den Olpreisschock in den einzelnen Lindern haben dieses Gefille moglicherweise noch verstirkt. Zweitens
weisen die im HVPI enthaltenen Industrieerzeugnisse (aufSer Energie) nicht nur die geringsten, sondern auch
die schwankungsdrmsten Inflationsunterschiede auf. Diese Differenzen haben sich in jiingster Zeit nicht
vergrofert, obwohl die einzelnen Léander unterschiedlich stark von den hoheren Einfuhr- und Energiepreisen
betroffen waren; allerdings waren Uberwilzungseffekte bisher nur partiell zu beobachten. Dieses Phiinomen
diirfte auf die Auswirkungen des Wettbewerbs im Sektor der Handelsgiiter zuriickzufiihren sein, der
insbesondere durch den Binnenmarkt und die einheitliche Wéhrung gefordert wurde. Drittens zeigen alle
Ergebnisse zu den Preisen fiir Dienstleistungen einen deutlichen Trend zur Ausweitung der Inflations-
differenzen. Ausschlaggebend fiir das zunehmende Gefille bei den Preisen fiir Dienstleistungen diirften
immer grofere Unterschiede in der Entwicklung der nationalen Lohnstiickkosten und asynchron verlaufende
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Inflationsdifferenzen im Euro-Wihrungsgebiet gemessen am HVPI und seinen Komponenten "
(Ergebnisse der statistischen Streuungsberechnungen in Prozentpunkten)

1997 Q3| 1998Q3| 1999Q3| 2000Q3

HVPI-Gesamtindex

Hochste abziiglich niedrigste Rate 1,4 2,1 1,9 3,7

Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt

der drei niedrigsten Raten 0,8 1,8 1,7 2.4

Ungewichtete Standardabweichung 0,3 0,7 0,7 1,0

Gewichtete Standardabweichung 0,2 0,7 0,7 0,6
Unverarbeitete Nahrungsmittel

Hochste abziiglich niedrigste Rate 6,2 6,6 5,6 4,7

Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt

der drei niedrigsten Raten 4.4 4,6 4,6 3,3

Ungewichtete Standardabweichung 1,8 1,9 1,9 1.4

Gewichtete Standardabweichung 1,9 1,3 1,5 1,6
Verarbeitete Nahrungsmittel

Hochste abziiglich niedrigste Rate 4,7 3,9 3,9 7,2

Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt

der drei niedrigsten Raten 3,5 2,1 3,0 3,9

Ungewichtete Standardabweichung 1,5 1,0 1,2 1,9

Gewichtete Standardabweichung 1,2 0,3 1,3 1,0
Energie

Hochste abziiglich niedrigste Rate 8,1 6,6 9,6 13,3

Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt

der drei niedrigsten Raten 3,8 4.4 6,0 8.5

Ungewichtete Standardabweichung 2,1 1.8 2,6 3.4

Gewichtete Standardabweichung 1,7 1,1 2.4 1,7
Industrieerzeugnisse (auler Energie)

Hochste abziiglich niedrigste Rate 3,1 23 2,7 2,6

Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt

der drei niedrigsten Raten 2,1 1,6 2,2 1,9

Ungewichtete Standardabweichung 0,9 0,7 0,9 0,8

Gewichtete Standardabweichung 0,6 0,7 0,6 0,8
Dienstleistungen

Hochste abziiglich niedrigste Rate 2.5 2,7 3,2 5,6

Durchschnitt der drei hochsten Raten abziiglich Durchschnitt

der drei niedrigsten Raten 2,1 2.4 2.4 3,7

Ungewichtete Standardabweichung 0,8 0,9 1,0 1,5

Gewichtete Standardabweichung 0,7 0,9 1,0 1,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Inder Tabelle werden die derzeit aktuellsten Quartalszahlen mit den entsprechenden Quartalsdaten der Vorjahre verglichen.

nationale Konjunkturzyklen sein, die beide die Gewinnspannen beeinflussen. Teilweise geht es auch auf die
verschiedenartigen Preiseffekte unterschiedlich groer Fortschritte bei den Arbeitsmarktreformen und bei der
Deregulierung des Telekommunikations- und Versorgungssektors in den EWU-Lindern zuriick. Ferner konn-
ten die hoheren Olpreise sich in unterschiedlichem Ma auf die Preise fiir Transportdienstleistungen ausge-
wirkt haben.

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass die jiingste Zunahme des Inflationsgefilles innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets mit folgenden Faktoren in Zusammenhang steht: erstens mit dem unterschiedlichen Aus-
maB, in dem die einzelnen Linder von der Olpreisentwicklung und deren Uberwilzung (verstirkt durch
verschiedene Verdnderungen der administrierten Preise und der indirekten Besteuerung auf nationaler Ebene)
betroffen sind; und zweitens mit groferen Differenzen bei den Dienstleistungspreisen, die offenbar auf den
linderspezifischen Kosten- und Preisdruck zuriickzufiihren sind. Wenn sich die Olpreise, wie an den Termin-
markten erkennbar, in den néchsten Quartalen stabilisieren oder sinken, diirfte sich die jiingste VergroBerung
der Inflationsunterschiede in dem Maf3e als voriibergehend erweisen, wie sie mit der drastischen Energiepreis-

steigerung zusammenhéngt.
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Die Rolle der einheitlichen Geldpolitik und der nationalen Wirtschaftspolitik

Inflationsunterschiede in den EWU-Léndern stellen nicht notwendigerweise einen Grund zur Sorge dar, solange
sie relativ gering bleiben und voriibergehender Natur sind oder soweit sie darauf zuriickzufiihren sind, dass
bestimmte Lander des Euroraums in Bezug auf Produktivititsniveau und Lebensstandard aufholen. Wenn
allerdings ein Land eine erhebliche, zunehmende und untragbare Inflationsdifferenz gegeniiber den anderen
EWU-Léndern aufweist, wire dies auf nationaler Ebene ein Grund zur Besorgnis. Die einheitliche Geldpolitik
der EZB ist auf die Wahrung der Preisstabilitdt im gesamten Euro-Wiahrungsgebiet auszurichten und kann das
Inflationsgefille im Euroraum nicht beeinflussen. Wenn Handlungsbedarf besteht, sind die nationalen politi-
schen Entscheidungstriger gefordert. Hier muss auch die nationale Haushaltspolitik ins Spiel kommen. Eine
solide offentliche Finanzlage wiirde geniigend Spielraum fiir das Wirken der automatischen Stabilisatoren
lassen. In einem Umfeld kriftigen Wirtschaftswachstums sollte die nationale Haushaltspolitik es vermeiden, der
Wirtschaft unangemessene expansive Impulse zu verleihen. Auch die Sozialpartner haben dann einen wichtigen
Beitrag zu leisten und miissen sicherstellen, dass die Lohnentwicklung der inlédndischen Preisstabilitidt und einem
hohen Beschiftigungsniveau forderlich bleibt. Ferner ist es unabdingbar, dass die Reformen der Giiter-, Arbeits-
und Kapitalmérkte zur Flexibilisierung der Wirtschaft insgesamt fortgesetzt werden. Damit konnten die einzel-
nen Volkswirtschaften landerspezifische oder EWU-weite Schocks auch besser auffangen und darauf reagieren.

zwischen August und September 2000. Auf
Grund der Abwertung des Euro in der Ver-  grjengerpreise und Vorleistungspreise
gangenheit gab es wahrscheinlich auch noch i1, Verarbeitenden Gewerbe fiir das
einen weiteren Aufwirtsdruck seitens der Roh- Euro-Wiihrungsgebiet

stoffpreise (ohne Energie), die — in Euro ausge-  (Monatswerre)

driickt — im Oktober 2000 eine Jahreswachs-

tumsrate von 23,1 % verzeichneten. Erzeugerpreisindex (linke Skala) D
— — = Vorleistungsgiiter (linke Skala)
""" Investitionsgiiter (linke Skala)

Was die anderen Erzeugerpreis-Komponen- ——  Konsumgiiter (linke Skala)

ten betrifft, stieg die Zwolfmonatsrate der — — - Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet
Konsumgiiterpreise ebenfalls an; im Okto- |, (rechte Skala) 2 P
ber 2000 lag sie mit 1,9 % um 0,2 Prozent- 4

punkte héher als im Vormonat. Dieser An-
stieg spiegelte groBere Preissteigerungen so-
wohl bei den Gebrauchsgiitern als auch bei
den Verbrauchsgiitern wider. Bei den Zwolf-
monatsraten der Konsumgiiterpreise ist seit
Mitte 1999 ein leichter Aufwirtstrend festzu-
stellen. Der jiingste Anstieg um 0,2 Prozent-
punkte gibt weiterhin Grund zu der Annah-
me, dass hohere Vorleistungspreise iiber die
Produktionskette einen Aufwirtsdruck auf die
Erzeugerpreise ausiiben. Im Gegensatz dazu

ging die Zwolfmonatsrate der Preise fur In- -4} \ ,,' 140
\

vestitionsgiiter zwischen September und Ok- el o ‘\11//‘ L

tober 2000 um 0,| Prozentpunkte auf 0,6 % 1997 1998 1999 2000

zuriick. Die Preise dieser Komponente haben Quellen: Eurostat und Reuters.

sich seit Beginn dieses Jahres eher ged'aimpft 1) Erzeugerpreisindex; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
aufler Baugewerbe.

entwickelt. 2) Preisindex fiir das Euro-Wdhrungsgebiet (Eurozone Price

Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus

Vor dem Hintergrund der voraussichtlichen der Umfrage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Index-

. . A wert iiber 50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert
Erzeugerpreisentwicklung im November 2000 unter 50 einen Riickgang.
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ist davon auszugehen, dass der Anstieg des
Olpreises pro Barrel von 36,8 € im Oktober
auf 38,0 € im November einen weiteren
Aufwirtsdruck auf die Erzeugerpreise ausge-
bt hat. AuBerdem ist zu erwarten, dass der
letzte Preisanstieg fiir Vorleistungsgliter wei-
ter allmahlich auf die Fertiggiiter-Komponen-
ten, insbesondere die Preise fiir Konsumgii-
ter, durchschlagen wird. Dariiber hinaus blieb
der Preisindex fiir das Euro-Waihrungsgebiet
(Eurozone Price Index), der die Vorleistungs-
preise im Verarbeitenden Gewerbe innerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets misst, trotz sei-
nes jingsten Rickgangs auf einem relativ ho-
hen Niveau und weist deshalb weiterhin
darauf hin, dass die Erzeugerpreiserhéhungen
im Euro-Wihrungsgebiet anhalten.

Lohnsteigerungen in der ersten Jahres-
hilfte 2000 weiterhin moderat

Wihrend die Lohnsteigerungen insgesamt in
der ersten Hilfte des Jahres 2000 moderat
blieben, war das Wachstum der Gesamtar-
beitskosten pro Stunde hoch. Wie bereits im
Monatsbericht vom November 2000 berich-
tet wurde, lag das Wachstum der Gesamt-
arbeitskosten pro Stunde im Euro-Wéhrungs-
gebiet im ersten Quartal bei 3,6 % und im
zweiten Quartal 2000 bei 3,7 %. Verglichen
mit den Entwicklungen im Jahr 1999 stellt
dies einen bedeutenden Anstieg des gemes-
senen Wachstums der Arbeitskosten pro
Stunde dar. Eine Reihe von Sonderfaktoren
haben jedoch zu einem gewissen Grad zu
diesem Anstieg beigetragen. So ibten Son-
derzahlungen und sonstige Einmalzahlungen
in einigen EWU-Landern einen Aufwartsdruck
auf die Wachstumsrate im ersten Quar-
tal 2000 aus. AuBerdem leistete die Einfiih-
rung der 35-Stunden-Woche in Frankreich
einen wesentlichen Beitrag zum anhaltenden
Anstieg in der ersten Halfte des Jahres 2000.
Deshalb ist bei der Interpretation der Anga-
ben zum Wachstum der Arbeitskosten pro
Stunde in den letzten Quartalen Vorsicht ge-
boten.

Informationen aus anderen Quellen liefern
Hinweise auf eine moderatere Lohnsteige-

rung. Die Zwolfmonatsrate des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer fiel zwischen
dem ersten und zweiten Quartal 2000 um
0,5 Prozentpunkte auf 1,8 %. Das spiegelte
sich in einem nur geringen Riickgang des
Woachstums der Lohnstiickkosten von 0,6 %
im ersten Quartal auf 0,5 % im zweiten Quar-
tal wider, da sich im selben Zeitraum auch
das Wachstum der Arbeitsproduktivitit um
0,4 Prozentpunkte verringerte. Insgesamt
lag das Wachstum der Lohnstiickkosten in
der ersten Jahreshilfte 2000 bedeutend un-
ter dem im vergangenen Jahr verzeichneten
Wachstum.

Teuerung nach dem HVPI insgesamt
kurzfristig wohl weiter iiber 2 %

Die kurzfristigen Entwicklungsperspektiven
fur die Verbraucherpreise insgesamt im
Euro-Wihrungsgebiet hiangen hauptsichlich
von externen Faktoren, insbesondere von
der Entwicklung der Olpreise und des Euro-
Wechselkurses, ab. Seit Mitte Novem-
ber 2000 sind die Weltmarktpreise fiir Ol
betrachtlich gefallen, und der Wechselkurs
des Euro zog Ende November und Anfang
Dezember an. Wenn sich diese Entwicklung
fortsetzt, diirfte die Zwolfmonatsrate der En-
ergiepreise auf Grund der unmittelbaren Aus-
wirkung sowohl der niedrigeren Olpreise als
auch der Basiseffekte schneller als erwartet
sinken, da friihere Olpreiserhéhungen sich
nicht mehr in den Zwélfmonatsraten nieder-
schlagen werden. Daher diirfte der Beitrag
der Energiepreise zur Teuerung nach dem
HVPI in den kommenden Monaten weiter ab-
nehmen. Es wird jedoch wohl einige Zeit dau-
ern, bis die Inflationsrate nach dem HVPI
wieder unter 2 % fillt, was vor allem von
dem Wechselkurs des Euro und der unsiche-
ren zukiinftigen Entwicklung der Rohstoffprei-
se abhingig ist.

Es ist davon auszugehen, dass mit friiheren
Import- und Erzeugerpreiserhéhungen ver-
bundene indirekte Effekte fiir einen gewissen
Zeitraum einen weiteren Aufwirtsdruck auf
die HVPI-Komponenten (auBer Energie) aus-
iben und damit dem moglichen direkten
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Abwirtsdruck durch die Energiepreise entge-
genwirken. Im Allgemeinen hiangen Preisent-
wicklungen auch von binnenwirtschaftlichen
Faktoren ab. Dabei kénnen ein anhaltend kréf-
tiges Wirtschaftswachstum, eine hohe Kapa-
zitdtsauslastung und ein Arbeitskriaftemangel
in den nichsten zwei Jahren einen Aufwirts-
druck auf die Gewinnspannen und die Léhne
erzeugen (siehe den Abschnitt ,Von Exper-
ten erstellte gesamtwirtschaftliche Projektio-

nen fiir das Euro-Wihrungsgebiet®). Hinsicht-
lich der Léhne deuten die bestehenden Tarif-
vertrige in den meisten Landern des Euro-
raums im GroB3en und Ganzen auf eine Fort-
setzung der moderaten Lohnsteigerungen im
Jahr 2000 und teilweise auch im Jahr 2001
hin. Dariiber hinaus hiangen die Preisperspek-
tiven auch in hohem MaBe vom Ergebnis neu-
er Tarifvertrage ab, die im Laufe der Jahre
2001 und 2002 ausgehandelt werden.

3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Etwas geringeres Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts im dritten Quartal 2000

Die erste Schiatzung von Eurostat zum realen
BIP-Wachstum im Euroraum im dritten Quar-
tal 2000 weist auf eine leichte Abschwichung
auf 0,7 % im Vorquartalsvergleich hin (siehe
Tabelle 6), nachdem das Wachstum in den
letzten beiden Quartalen des Vorjahrs jeweils
| %, im ersten Quartal dieses Jahres 0,9 %
und im zweiten Quartal 0,8 % betragen hatte.
Angesichts der raschen und lang anhaltenden
Olpreissteigerung in den letzten Monaten fiel
die Woachstumsverlangsamung im dritten
Quartal 2000 allerdings moderat aus. Im Vor-
jahrsvergleich ging das BIP-Wachstum von
3,7 % im zweiten Quartal des laufenden Jah-
res auf 3,4 % im dritten Quartal zuriick.

Ausschlaggebend fiir den leichten Wachs-
tumsriickgang bis zum dritten Quartal war
der niedrigere Anteil des AuBenbeitrags am
BIP-Wachstum. Nachdem der Beitrag Uber
vier Quartale hinweg (vom zweiten Quar-
tal 1999 bis zum ersten Vierteljahr 2000) po-
sitiv war, wurde im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres erstmals wieder ein negativer
Beitrag des AuBenhandels zum BIP-Wachs-
tum verzeichnet. Er fiel auf -0,1 Prozentpunk-
te und sank im dritten Quartal weiter auf
-0,2 Prozentpunkte. Mit 3 % im Quartalsver-
gleich nahm das Exportvolumen im dritten
Quartal dieses Jahres kriftig — und rascher
als in der ersten Jahreshilfte 2000 — zu, was
jedoch durch eine noch stirkere Zunahme
der Importe wieder ausgeglichen wurde, die
im selben Zeitraum 3,7 % gegeniiber dem
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Vorquartal betragen hatte (verglichen mit
durchschnittlich 2,5 % im ersten Halb-
jahr 2000).

Bei den Komponenten der inlindischen Nach-
frage fihrte die geringere Steigerung der pri-
vaten Konsumausgaben zu einem niedrigeren
Wachstumsbeitrag der inlindischen Endnach-
frage (d. h. der inlandischen Nachfrage ohne
Vorratsveranderungen). Die privaten Kon-
sumausgaben stiegen im dritten Quartal des
laufenden Jahres um 0,4 % gegeniiber dem
Vorquartal, verglichen mit einer durchschnitt-
lichen Wachstumsrate von 0,8 % in der ers-
ten Jahreshilfte. Diese Verlangsamung des
Wachstums der privaten Konsumausgaben ist
etwas ausgepragter, als das Verbraucherver-
trauen und die Erwartungen eines anhaltend
kraftigen Beschiftigungszuwachses im dritten
Quartal dieses Jahres vermuten lieBen. Die
Konsumausgaben des Staats nahmen im Quar-
talsvergleich um 0,2 % und damit etwas weni-
ger als im Durchschnitt des ersten Halbjahrs
zu. Demgegeniiber blieb die Investitionstaitig-
keit im dritten Quartal mit einer Wachstums-
rate von 1,3 % gegeniiber dem Vorquartal so
rege wie im Durchschnitt der ersten Jahres-
hélfte 2000. Und schlieBlich trugen die Vor-
ratsverdnderungen im dritten Quartal dieses
Jahres 0,3 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum
im Euro-Wihrungsgebiet bei und glichen die
Wachstumsabschwiéchung bei den privaten
Konsumausgaben wieder aus. Daher blieb der
Wachstumsbeitrag der inlandischen Nachfra-
ge (einschlieBlich Vorratsveranderungen) in
den letzten vier Quartalen weitgehend stabil
bei rund 0,8 Prozentpunkten.
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Tabelle 6

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wihrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung in %; saisonbereinigt)

Verinderung gegen Vorjahr "

Verinderung gegen
Vorquartal ?

1997 1998 1999 [1999 1999 2000 2000 2000{1999 1999 2000 2000 2000

Q4 QI Q2 Q3]Q3 Q4 QI Q2 Q3

Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 23 27 25 2,6

darunter:

Inléndische Verwendung 1,7 34 3,0 3,0
Private Konsumausgaben 1,5 30 27 2,6
Konsumausgaben des Staats 09 I,I 1,5 1,6
Bruttoanlageinvestitionen 22 48 53 58
Vorratsverinderungen 3 * 0,1 04 00 -0,

AuBenbeitrag ¥ 06 -0,6 -05 -03
Exporte > 104 7,0 47 57
Importe ¥ 90 95 64 17,1

33 35 37 34 1,0 1,0 09 08 07

29 26 31 34 06 08 08 09 09
26 25 29 26 07 06 09 07 04
5 1,7 16 14 04 04 07 02 02
54 54 49 43 19 02 1,8 09 13
01 -03 00 06 -03 03 -02 03 03
05 08 07 01 04 02 01 -01 -02
10,2 12,8 12,1 11,7 33 34 26 22 30
9,2 10,8 10,7 120 24 29 24 26 37

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Weéihrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.

Kriftige Produktionsausweitung im
Verarbeitenden Gewerbe im dritten
Quartal 2000

Die Angaben zum Verarbeitenden Gewerbe
im Euroraum fiir das dritte Quartal belegen
eine — trotz hoherer Olpreise — anhaltend
kraftige Konjunktur. Die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe nahm im dritten Vier-
teljahr um 1,8 % im Quartalsvergleich und
6,3 % im Vorjahrsvergleich zu. Beide Wachs-
tumsraten waren damit gegeniiber dem Vier-
teljahr zuvor unverindert (siehe Tabelle 7).
Insbesondere die Investitionsgiiter- und Ge-
brauchsgiitersektoren trugen mit Wachs-
tumsraten von 2,7 % bzw. 2,1 % zu der ho-
hen Zunahme der Produktion im Verarbei-
tenden Gewerbe im dritten Quartal des
laufenden Jahres bei. Bei den Vorleistungsgii-
tern wurde mit 0,9 % eine geringere Wachs-
tumsrate gegeniiber dem Vorquartal verzeich-
net. Die Olpreissteigerungen zogen einen ra-
schen Anstieg der Preise fiir Vorleistungs-
gliter nach sich, was sich dimpfend auf die
Nachfrage nach Giitern dieses Sektors ausge-
wirkt haben konnte.

Wihrend sich das Produktionswachstum in
der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Ver-
arbeitenden Gewerbe seit Anfang 1999 sehr
dhnlich entwickelt hat, waren im dritten
Quartal 2000 ausgeprigte Unterschiede zu
erkennen: Im Gegensatz zum kriftigen
Wachstum der Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe schwichte sich die Konjunktur
in der Industrie (ohne Baugewerbe) deutlich
ab. Im dritten Quartal 2000 nahm die Indus-
trieproduktion (ohne Baugewerbe) im Euro-
raum um 1,0 % gegeniiber dem Vierteljahr
zuvor zu, nachdem sie im zweiten Quartal
noch um 1,7 % gestiegen war. Auf das Verar-
beitende Gewerbe entfallen fast 90 % der In-
dustrieproduktion (ohne Baugewerbe), und
die unterschiedliche Entwicklung in den bei-
den Sektoren dirfte auf die Produktion im
Bergbau (d. h. Bergbau und Gewinnung von
Steinen und Erden) zuriickzufiihren sein. Die
monatlichen Zahlen deuten darauf hin, dass
die Konjunktur im Bergbau seit Anfang dieses
Jahres Schwankungen unterworfen war, die
durch die Unsicherheit iiber die Olpreisent-
wicklung wahrscheinlich noch verstarkt wur-
den. Die Angaben zum Verarbeitenden Ge-
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Tabelle 7

Industrieproduktion im Euro-Wihrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999 | 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000
Juli  Aug. Sept.| Juli Aug. Sept.| April Mai Juni Juli  Aug.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 42 19 54 6,5 57 06 05 08 2,1 1,7 1,2 0,6 1,0

Verarbeitendes Gewerbe 4,7 1,9 5,7 7,2 6,1 1,4 1,7 -0,6 2,1 1,8 1,4 1,1 1,8
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgiiter 40 23 50 62 48 10 03 0,6 1,9 1,4 1,2 0,2 0,9
Investitionsgiiter 6,5 L5 81 11,9 10,1 0,8 1,9 0,7 3,1 2,8 2,3 2,2 2,7
Konsumgiiter 56 30 68 8,7 57 1,9 22 -1,8 2,4 2,1 1,5 1,4 1,9

Gebrauchsgiiter 63 32 78 10,5 62 22 25 -21 2,5 2,0 1.4 1,4 2,1

Verbrauchsgiiter 1,9 1,5 1,6 1,4 23 01 03 03 1,6 2,9 2,0 1,4 0,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Vercinderung gegeniiber dem Vorjahr wird auf der Grundlage arbeitstiiglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verdnderung gegeniiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor werden auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstdiglich bereinigter Daten berechnet.

werbe diirften daher zurzeit mehr Aufschluss
Uber die Grundtendenzen in der Industrie
(ohne Baugewerbe) geben. Im Baugewerbe
wurde die Produktion im dritten Quar-
tal 2000 wieder leicht ausgeweitet, nachdem
sie zwei Quartale in Folge etwas gesunken
war. Nach duBerst hohen Wachstumsraten
im Jahr 1999 hat sich der AusstoB3 im Bauge-
werbe im bisherigen Jahresverlauf kaum ver-
andert.

Umfrageergebnisse deuten auf etwas
langsameres Wachstum in der Industrie
zum Jahresende 2000 hin

Die jlingsten Umfrageergebnisse lassen ver-
muten, dass die konjunkturelle Dynamik in
der Industrie in den letzten Monaten dieses
Jahres nachgelassen haben koénnte. Im No-
vember sank das Stimmungsbarometer in der
Industrie der Branchenumfrage der Europai-

Tabelle 8

Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen der Europiischen
Kommission fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1997 1998 1999 | 1999

2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000

Q4 QI Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschitzung 24 29 00 10 1,1 02 -04 00 00 00 -10 -0,1 -0,
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? -4 6 8 10 11 11 100 10 11 12 8 8 8
Vertrauensindikator fiir
die Industrie ? 3 6 0 6 10 13 13 15 14 13 13 13 12
Vertrauensindikator fiir
das Baugewerbe ? -12 2 14 18 21 23 23 24 23 26 20 23 20
Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel ? -4 2 0 -2 5 8 312 2 2 4 4 2
Geschiftsklimaindikator ¥ 0,3 0,7 -0,1 05 1,1 14 14 1,7 14 14 14 14 1,2
Kapazititsauslastung (%) ¥ 81,4 829 82,0 825 834 83,8 843 - 839 - - 84,7 -

Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission sowie Europdische Kommission (GD ECFIN).

1) Verdnderung gegeniiber der Vorperiode in %.

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

3) Angaben durch die Standardabweichung normiert.

4) Die Erhebung wird jihrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinander folgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauf folgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten.
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schen Kommission zufolge etwas ab (siehe
Tabelle 8). Der entsprechende Indikator blieb
jedoch auf hohem Niveau und lag im Novem-
ber annihernd auf seinem im Juni 2000 er-
reichten Hochststand. Der Eindruck einer
leichten Wachstumsabschwichung gegeniiber
der Jahresmitte ergibt sich auch aus dem Ge-
schiftsklimaindikator, den die Europiische
Kommission seit kurzem veréffentlicht und
der auf den Ergebnissen der Branchenumfra-
ge der Europiischen Kommission beruht. Die-
ser Indikator stieg im gesamten Jahr 1999 und
in der ersten Jahreshilfte 2000 konstant an
und erreichte seinen Hochststand im Juni die-
ses Jahres. Von Juli bis Oktober blieb er un-
verandert auf einem etwas niedrigeren Ni-

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI fiir das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion D
—— Vertrauen der Industrie 2
aeee PMID

2t

4|

1

| |

-6

1997 1998 1999 2000
Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verinderung der gleitenden Drei-
monatsdurchschnitte gegeniiber dem Vorjahr in %; arbeits-
tiglich bereinigt.

2) Salden in %, Abweichungen vom Durchschnitt aus dem
Zeitraum seit Januar 1985.

3)  Purchasing Managers’ Index; Abweichungen von der Refe-

renzlinie von 50 Indexpunkten; positive Werte signalisieren

eine Konjunkturbelebung.

veau, um dann im November weiter zu sin-
ken. Der Purchasing Managers’ Index (PMI)
ging im November ebenfalls zuriick, obwohl
er nach wie vor auf eine steigende Produkti-
on im Verarbeitenden Gewerbe hindeutet
(siehe Abbildung 18). Der Einkaufsmanager-
Index ist seit Mai 2000 merklich gesunken,
was auf eine deutliche Wachstumsabschwi-
chung in der Industrieproduktion hinweist,
die sich jedoch an den tatsiachlichen Zahlen
noch nicht ablesen ldsst. Vielmehr haben sich
die Angaben zur Industrieproduktion dhnlich
entwickelt wie der Vertrauensindikator fiir
die Industrie. Im Baugewerbe war der auf den
Branchen- und Verbraucherumfragen der Eu-
ropiaischen Kommission beruhende Vertrau-
ensindikator im November des laufenden Jah-
res niedriger als im Vormonat, blieb jedoch
weiterhin annihernd auf dem hohen Niveau,
das im gesamten Jahresverlauf beobachtet
wurde, und auch deutlich iiber seinem lan-
gerfristigen Durchschnitt.

Verbrauchervertrauen zwischen
September und November 2000
unveriandert

Der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
blieb von September bis November dieses
Jahres unverindert, lag allerdings geringfiigig
unterhalb seines im August 2000 erreichten
Hochststands und der hohen Werte, die seit
Anfang des Jahres verzeichnet wurden. Die in
den letzten Monaten gesunkene Zuversicht
der Verbraucher ist in erster Linie auf eine
etwas ungiinstigere Einschitzung der allge-
meinen Wirtschaftslage seitens der privaten
Haushalte zuriickzufiihren. Die Unsicherheit
iiber die Folgen der hohen Olpreise diirfte
den Optimismus der privaten Haushalte im
Hinblick auf die wirtschaftlichen Aussichten
gedampft haben. Ihre Beurteilung der eigenen
derzeitigen und zukiinftigen finanziellen Situ-
ation ist demgegeniiber im gesamten Jahres-
verlauf weitgehend unverindert geblieben.
Insbesondere das kontinuierliche Beschifti-
gungswachstum und der stetige Riickgang der
Arbeitslosigkeit diirften die positive Einschat-
zung der eigenen finanziellen Situation sei-
tens der privaten Haushalte untermauert und
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das Wachstum der privaten Konsumausga-
ben gestiitzt haben.

Die negativen Auswirkungen der Olpreisstei-
gerung auf die privaten Konsumausgaben
konnten sich daher weiterhin im Rahmen hal-
ten. Diesen Eindruck vermitteln auch die Ein-
zelhandelsumsitze, die im dritten Quar-
tal 2000 weiterhin — wenn auch etwas langsa-
mer — gestiegen sind. In diesem Zeitraum
betrug das Umsatzwachstum im Einzelhandel
2,8 % im Vorjahrsvergleich und 0,5 % im
Quartalsvergleich (siehe Abbildung 19). Dabei
stieg vor allem der Umsatz bei der Haus-
haltsausstattung (um 4,4 % im Vorjahrs- und
um 0,9 % im Quartalsvergleich). Im Novem-
ber dieses Jahres nahmen die Pkw-Neuzulas-
sungen um 1,9 % gegeniiber dem Vormonat
zu. Von Januar bis November 2000 gingen

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhan-

delsumsiitze im Euro-Wihrungsgebiet
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdurchschnitt; saisonbereinigt)

—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala)
- - - - Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)

15 14,0
; : 135
10} i Dl
} e .
Lo . 13,0
N :
A 12,5
5 :
: 12,0
O L
1,5
110
51
1105
-10 1 1 1 1 0,0

1996 1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und ACEA/A.A.A. (European Automobile
Manufacturers Association, Briissel).
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sie, verglichen mit dem gleichen Vorjahrszeit-
raum, um 2,5 % zuriick. Bei den Schlussfolge-
rungen aus diesen Angaben fiir die Entwick-
lung der privaten Konsumausgaben insgesamt
ist jedoch Vorsicht geboten, da die Pkw-Neu-
zulassungen in der Regel durch marktspezifi-
sche Sonderfaktoren beeinflusst werden.

Wachstumsaussichten weiterhin giinstig

Insgesamt lassen die Umfrageergebnisse ver-
muten, dass sich die Wachstumsdynamik in
der zweiten Hilfte dieses Jahres leicht abge-
schwicht haben kénnte. Die iiber lingere Zeit
hinweg hohen Olpreise diirften sich dimp-
fend auf das reale Einkommen und die Er-
tragslage ausgewirkt, die Unsicherheit lber
die kiinftige Entwicklung verstirkt und so ei-
nen negativen Einfluss auf die privaten Kon-
sumausgaben und die Produktion ausgeiibt ha-
ben. Die verfiigbaren Konjunkturdaten bis
zum dritten Quartal dieses Jahres stiitzen je-
doch die Annahme, dass sich die Anfilligkeit
der Wirtschaft des Euro-Waihrungsgebiets ge-
geniiber solchen Schocks seit den Siebziger-
jahren erheblich verringert hat und dass sich
die Folgen fiir die Realwirtschaft in Grenzen
halten kénnten. Insbesondere die anhaltend
starke Zunahme der Investitionen und die
groBe Zuversicht in der Industrie im dritten
Quartal dieses Jahres lassen vermuten, dass
die Unternehmen optimistisch in die Zukunft
blicken. Auch die Prognosen verschiedener
Institutionen und die wirtschaftlichen Projek-
tionen des Eurosystems (siehe den Abschnitt
»,Von Experten erstellte gesamtwirtschaftli-
che Projektionen fiir das Euro-Wahrungsge-
biet“ in diesem Monatsbericht) gehen iber-
einstimmend davon aus, dass die Olpreise kei-
ne groBe Auswirkung auf die Realwirtschaft
haben werden. Ferner ist zu erwarten, dass
andere Faktoren das Wirtschaftswachstum im
Euroraum in den kommenden Jahren stiitzen
werden. So werden die privaten Konsumaus-
gaben insbesondere durch Senkungen der di-
rekten Steuern sowie durch eine weitere Ver-
besserung der Lage am Arbeitsmarkt gefor-
dert werden. Die gute Ertragslage der
Unternehmen und die hohe Kapazititsauslas-
tung diirften die Investitionstatigkeit ankur-
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beln. Die Aussichten fiir die Entwicklung der
inlandischen Nachfrage sind daher giinstig.
Aus auBenwirtschaftlicher Sicht sollten die
Exporte des Euro-Wihrungsgebiets vom krif-
tigen weltwirtschaftlichen Wachstum und von
den bereits erzielten Verbesserungen der
Wettbewerbsfihigkeit profitieren.

Unsicherheiten tiber die Wachstumsperspek-
tiven des Euroraums ergeben sich in erster
Linie aus auBenwirtschaftlichen Faktoren. So
konnte sich insbesondere das weltwirtschaft-
liche Wachstum rascher abschwichen als
derzeit erwartet und sich moglicherweise un-
giinstig auf die Exportkonjunktur des Euro-
Wihrungsgebiets auswirken. Ferner ist zwar
die jiingste Olpreisentwicklung recht positiv,
doch bleibt die kiinftige Hohe der Olpreise
ungewiss. Wird die Olpreissteigerung nur als
voriibergehend angesehen, diirften die priva-
ten Haushalte und Unternehmen lediglich we-
niger sparen oder mehr Kredite aufnehmen.
Anhaltend hohe Olpreise kénnten jedoch zu
einer Erwartungsinderung bei den privaten
Haushalten und Unternehmen und damit zu
einer geringeren Zunahme der Konsumaus-
gaben und der Investitionen fiihren.

Erste Schitzungen deuten auf anhaltend
kriftiges Beschiftigungswachstum im
dritten Quartal 2000 hin

Eine erste Schitzung des Beschiftigungs-
wachstums im Euro-Wihrungsgebiet fiir das
dritte Quartal 2000 auf der Grundlage der

verfigbaren nationalen Daten ldsst auf eine
vierteljahrliche Wachstumsrate knapp unter-
halb der in den ersten beiden Quartalen des
laufenden Jahres verzeichneten Rate von
0,6 % schlieBen. Sie entsprache damit in etwa
der durchschnittlichen Wachstumsrate, die in
der gegenwirtigen Phase wachsender Be-
schiftigung, die 1997 einsetzte, zu verzeich-
nen ist. Zudem ergibe sich daraus fiir das
dritte Quartal 2000 ein gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum etwas gerin-
gerer Nettozuwachs an Arbeitsplatzen, was
mit der jiingsten konjunkturellen Entwicklung
in Einklang stiinde.

Das Beschiftigungswachstum in der Industrie
(ohne Baugewerbe) wurde bis zum zweiten
Quartal weiter von der Erholung im Verar-
beitenden Gewerbe gestiitzt (siche Tabelle 9).
Die seit dem letzten Vorjahrsquartal positi-
ven Wachstumsraten im Verarbeitenden Ge-
werbe haben in jiingster Zeit sogar dazu ge-
fiilhrt, dass sich die vierteljahrlichen Wachs-
tumsraten in der Industrie insgesamt (ohne
Baugewerbe) ins Positive umkehrten. Trotz
einer leichten Abschwichung im Baugewerbe
zeichnen diese Trends nach wie vor ein weit-
gehend positives Bild von der Beschiftigungs-
entwicklung in der Industrie insgesamt.
Gleichzeitig war im Dienstleistungssektor im
Einklang mit dem anhaltend kriftigen Wachs-
tum der inlandischen Nachfrage bis zum zwei-
ten Quartal 2000 ein weiterhin dynamisches
Beschiftigungswachstum zu verzeichnen.

Tabelle 9

Beschiftigungswachstum im Euro-Wihrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1998 1999 1999 1999 2000 2000|1999 1999 2000 2000 | 2000 2000 2000
Q3 Q4 Q1 Q2| Q3 Q4 Q1 Q2| Mai Juni Juli
Quartalsraten "
Gesamtwirtschaft? 1,6 1,8 .8 1,8 1,8 21 05 04 06 0,6 - - -
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 02 -07 -09 -07 -03 -0,1 -02 00 02 00 -0,1 00 02
Verarbeitendes Gewerbe 0,5 -0,5 -0,8 -0,5 0,0 04 -0,1 0,1 0,3 0,1 04 0,5 06

Quellen: Nationale Statistiken und Eurostat (Konjunkturstatistik).
1) Quartalsraten: Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

2) Ohne Belgien und Irland.
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Beschiftigungserwartungen weiterhin
positiv

Die Beschiftigungserwartungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet deuten weiter auf ein anhal-
tend starkes Beschiftigungswachstum in der
zweiten Jahreshilfte 2000 hin. Die Beschafti-
gungserwartungen im Verarbeitenden Gewer-
be, die in der Vergangenheit ein verlasslicher
Indikator der Beschiftigungsentwicklung in
diesem Sektor waren, lassen fiir das zweite
Halbjahr 2000 auf eine weitere Beschleuni-
gung des Nettozuwachses an Arbeitspldtzen
schlieBen. So ist aus den fiir das dritte und
vierte Quartal des laufenden Jahres verof-
fentlichten Ergebnissen der Branchen- und

Abbildung 20

Beschiftigungswachstum und
Beschiiftigungserwartungen

im Verarbeitenden Gewerbe des
Euro-Wihrungsgebiets

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beschdftigungserwartungen:
Salden in %)

— Beschiftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschiftigungserwartungen (rechte Skala)

1-10
1-15
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1-25

e b b e b e b b by

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen
Beschdftigungserwartungen seit 1985 dar.
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Abbildung 21

Beschiiftigungserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe

— —  Einzelhandel
20 1 20
10 + 10
0 0
210 t 1-10
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-30 ¢ -30
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdiischen
Kommission.

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

Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission eine weiterhin giinstige Entwicklung
der Beschiftigungserwartungen abzulesen
(siehe Abbildung 20). Auch die Ergebnisse fiir
das Baugewerbe und den Einzelhandel signali-
sieren positive Aussichten. In beiden Sekto-
ren blieben die Beschiftigungserwartungen bis
Oktober 2000 auf einem historischen Hochst-
stand (siehe Abbildung 21) und untermauern
damit die oben erwéhnten Anzeichen eines
anhaltend dynamischen Beschiftigungswachs-
tums in beiden Sektoren im dritten Quartal
2000. Die Ergebnisse der Umfragen zum
Purchasing Manager’s Index fiir die Beschifti-
gungsentwicklung im Verarbeitenden Gewer-
be und den Dienstleistungssektoren fiir das
dritte Quartal dieses Jahres lassen ebenfalls
auf ein anhaltendes Beschiftigungswachstum
schlieBen.
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Arbeitslosenquote im Oktober 2000
wieder riickldufig

Im Oktober 2000 sank die standardisierte
Arbeitslosenquote des Euro-Wihrungsgebiets
auf 8,9 % der Erwerbspersonen, nachdem sie
in den drei vorangegangenen Monaten kon-
stant bei 9,0 % verharrt hatte (siehe Abbil-
dung 22). Die Stabilisierung der Arbeitslosen-
quote in den Sommermonaten, die bereits
1999 zu beobachten war, konnte auf eine
Verianderung der saisonalen Entwicklung in
den letzten Jahren zuriickzufiihren sein. Im
Oktober 2000 nahm die Zahl der Arbeitslo-
sen um mehr als 140 000 gegeniiber dem Vor-
monat ab; dieser Riickgang lag deutlich iiber
dem Durchschnitt fiir die erste Hilfte des
laufenden Jahres und bedeutete eine Verrin-
gerung der Arbeitslosenzahl um mehr als
I,1 Millionen im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahrsmonat.

Von wenigen Ausnahmen abgesehen war im
Oktober in allen EWU-Léandern ein Riickgang
der Arbeitslosigkeit zu beobachten. Dabei ist
bemerkenswert, dass nach wie vor die Lin-
der mit den héchsten Arbeitslosenquoten die
starksten Riickginge im laufenden Jahr ver-
zeichnen. Dies ist zum Teil auf das kriftige
Wirtschaftswachstum, aber auch auf Fort-
schritte bei der Arbeitsmarktreform zuriick-
zufiihren. Die Differenz zwischen den einzel-
nen Arbeitslosenquoten hat sich infolgedes-
sen im Jahresverlauf weiter verringert.

Nach Altersgruppen betrachtet blieb die Ar-
beitslosenquote bei den lber 25-Jdhrigen im
Oktober im Vergleich zum Vormonat unver-

Abbildung 22

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ 1 Verinderung gegen Vorjahr in Millionen
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Quelle: Eurostat.

indert bei 7,8 % (siehe Tabelle 10). Die Rate
fir September wurde um 0,| Prozentpunkte
nach unten korrigiert. Gleichzeitig sank die
Arbeitslosigkeit bei den Jugendlichen (unter
25 Jahren) von 17,3 % im September auf
17,1 % im Oktober 2000. Hier wurde die
Quote fiir September um 0,2 Prozentpunkte
nach unten korrigiert. Beide Altersgruppen
verzeichneten im Oktober dieses Jahres
Riickginge im Vergleich zum Vormonat, die
mit dem Abbau der Arbeitslosigkeit in der
ersten Jahreshilfte im Einklang stehen und
hoéher ausfielen als in den letzten Monaten

Tabelle 10

Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1997 1998 1999 | 1999

2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000

Q4 QI Q2 Q3| Mai Juni Juli Aug. Sept. OKt.
Insgesamt 1,6 109 100 97 95 92 90 92 91 90 90 90 89
Unter 25 Jahren " 232 213 19,1 182 180 17,5 174 17,5 173 173 175 173 171
25 Jahre und ilter ? 99 94 87 85 83 80 79 80 80 79 79 78 78

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.

1) 1999 entfielen auf diese Gruppe 23,3 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1999 entfielen auf diese Gruppe 76,7 % der Arbeitslosen insgesamt.
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vor Oktober. Im Vorjahrsvergleich hat sich
der Abbau der Jugendarbeitslosigkeit seit
Jahresbeginn jedoch etwas abgeschwicht,
wiahrend sich der Riickgang bei den uber
25-Jahrigen beschleunigt hat. Dies st
moglicherweise auf eine Zunahme der Er-
werbsbeteiligung bei den unter 25-Jihrigen
zuriickzufiihren, die auch schon in den beiden
letzten Jahren zu beobachten war.

Arbeitsmarktlage diirfte sich weiter
verbessern

Die Anzeichen eines anhaltenden Beschifti-
gungswachstums sowie der weitere Abbau
der Arbeitslosigkeit weisen auf kurze Sicht
auf weitere Verbesserungen am Arbeitsmarkt
hin. Diese Fortschritte sind im Wesentlichen
auf die dynamische Konjunkturentwicklung im
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Eurogebiet und die Umsetzung arbeitsmarkt-
politischer MaBnahmen (wie etwa Anreizen
fir Teilzeitvertrage und Senkungen der So-
zialversicherungsbeitriage), aber auch auf die
moderate Lohnentwicklung zuriickzufiihren.

Mittelfristig wird ein anhaltendes Beschifti-
gungswachstum erwartet, was zu einem wei-
teren Riickgang der Arbeitslosigkeit fiihren
diirfte. Dennoch sollte die strukturelle Re-
form der Arbeits- und Gitermirkte fortge-
setzt werden, um die strukturelle Arbeitslo-
sigkeit im Euroraum zu verringern und die
Erwerbsbeteiligung zu fordern. Diese An-
strengungen sollten dazu beitragen, einen im
Zuge eines anhaltenden Konjunkturauf-
schwungs entstehenden Arbeitskriftemangel
zu begrenzen, und damit das Risiko eines gra-
vierenden Aufwirtsdrucks auf die Lohne ver-
mindern.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Trotz kriftigen Wirtschaftswachstums
nur bescheidene Verbesserungen der
Haushaltslage in den Jahren 2000 und
2001

Die aktuellen Prognosen zur Entwicklung der
offentlichen Finanzen in diesem Jahr bestiti-
gen insgesamt die Einschitzung vom Friih-
sommer 2000. Ohne die Erlése aus den Ver-
steigerungen der UMTS-Mobilfunklizenzen ge-
rechnet, wird die durchschnittliche 6ffentliche
Defizitquote im Euro-Wihrungsgebiet der
Herbstprognose der Europiischen Kommis-
sion zufolge rund 0,8 % betragen und damit
einen halben Prozentpunkt unter dem Stand
von 1999 liegen (siehe Tabelle I1). Der nun
prognostizierte Wert bedeutet eine geringfi-
gige Verbesserung gegeniiber der Friihjahrs-
prognose der Europdischen Kommission, in
der noch von einer Defizitquote von 0,9 %
ausgegangen worden war (siehe die Ausgabe
des Monatsberichts von Juni 2000). Auch der
Primdriiberschuss des Euroraums diirfte sich
leicht von 3,0 % auf 3,3 % des BIP verbessern
(im Frihjahr wurden noch 3,1 % prognosti-

ziert). Beriicksichtigt man die einmaligen Son-
dereinnahmen aus den UMTS-Lizenzverstei-
gerungen, wird den Prognosen der Europii-
schen Kommission wie auch der OECD zu-
folge statt eines Defizits ein Uberschuss von
0,3 % des BIP erzielt werden.

In ihrer jingsten Prognose rechnet die Euro-
pdische Kommission damit, dass die in den
aktualisierten Stabilititsprogrammen der Mit-
gliedstaaten angestrebten Haushaltsziele 2000
im  Durchschnitt  iibertroffen  werden,
wenngleich dies nicht unbedingt in jedem ein-
zelnen Land der Fall sein muss. Ausschlagge-
bend fiir diese Verbesserung gegeniiber den
Stabilitaitsprogrammen sind  unerwartete
Mehreinnahmen in Hohe von rund | % des
BIP infolge des giinstigen gesamtwirtschaftli-
chen Klimas. In einigen Lindern waren die
urspriinglichen Wachstumsannahmen fiir die
Haushaltsplanung allerdings auch sehr vor-
sichtig formuliert worden. Auch die Entwick-
lung der Preise fiir Ol und Vermdgenswerte
kénnte voriibergehend zu einem hoheren
Aufkommen aus Mehrwertsteuer und Steu-

Tabelle 11

Prognostizierte Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wihrungsgebiet

(in % des BIP)

1999 2000 2001

Finanzierungssaldo Europiische Kommission " -1,3 -0,8 -0,7
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD? - - -
Stabilitétsprogramme ¥ -1.4 -1,1 -1,0

Finanzierungssaldo Europiische Kommission " -1,3 +0,3 -0,5
(mit UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD ? -1,3 +0,3 -0,5
Stabilitdtsprogramme ¥ - - -

Konjunkturbereinigter Europdische Kommission " -0,8 -0,7 -0,8
Finanzierungssaldo OECD? -0,6 -0,6 -0,8
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) Stabilitétsprogramme ¥ - - -
Primirsaldo Europiische Kommission " +3,0 +3,3 +3,2
(ohne UMTS-Lizenzeinnahmen) OECD ? - - -
Stabilititsprogramme 3 +3,0 +3,1 +3,1

Bruttoverschuldung Europiische Kommission " 72,1 69,8 67,5
OECD? - - _

Stabilitétsprogramme ¥ 72,4 71,1 69,7

1) Herbstprognose 2000.

2) Wirtschaftsausblick, vorliufige Ausgabe, November 2000, ohne Luxemburg und einschlieflich Griechenlands (alle angegebenen

Jahre).

3) Angaben der Europdischen Kommission auf der Grundlage der Stabilititsprogramme der Regierungen, Stand Ende 1999/Anfang

2000.
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Abbildung 23

Verinderung des durchschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldos im Euro-
Wihrungsgebiet gegeniiber dem Vorjahr — Beitrag der Einnahmen, Primirausgaben

und Zinsausgaben
(in % des BIP)

[ ] Zinsausgaben

[ | Einnahmen insgesamt

I Primérausgaben —— Finanzierungssaldo
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
| —
0,5 10,5
0,0 — 0,0
-0,5 1-0,5
-1,0 . L . . . . -1,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer Verringerung der Defizite an, wihrend negative Werte einen Beitrag zu

ihrem Anstieg anzeigen.
Ohne die Erlose aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.

ern im Zusammenhang mit Vermdgenszu-
wichsen gefiihrt haben. Die Einnahmen ge-
messen am BIP werden sich im laufenden Jahr
somit anndhernd auf dem historischen
Hochststand von 1999 bewegen. Ein GroBteil
der Mehreinnahmen wird jedoch nicht fiir
eine beschleunigte Riickfiihrung der Defizite
eingesetzt, sondern dient vielmehr der Finan-
zierung zusatzlicher Ausgaben. Gegeniiber der
Frihjahrsprognose der Kommission wurden
die Annahmen fiir die Ausgaben trotz einer
geringeren Belastung durch die arbeitsmarkt-
bedingten Aufwendungen nahezu in der glei-
chen GroBenordnung wie die Prognosen fiir
die Einnahmen nach oben korrigiert.

Die Schitzungen zu den offentlichen Schul-
denquoten im Eurogebiet fiir das Jahr 2000
beinhalten im Durchschnitt etwas niedrigere
Werte als die Friihjahrsprognose der Kom-
mission und bewegen sich unterhalb der
durchschnittlichen Zielwerte fiir die Schul-
denquoten, die in den vor etwa einem Jahr
aktualisierten Stabilititsprogrammen angege-
ben worden sind. Die Schuldenquote fiir das
Eurogebiet insgesamt wird sich den Progno-
sen zufolge um mehr als 2 Prozentpunkte auf
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einen Stand unterhalb von 70 % verringern.
In dieser Verringerung schlagen sich bereits
Teile der Einnahmen aus den UMTS-Lizenz-
versteigerungen nieder, die rund I,| % des
EWU-weiten BIP betrugen; diese Einnahmen
werden von den Regierungen hauptsichlich
zur Rickfiihrung der Staatsverschuldung ein-
gesetzt.

Fir das Jahr 2001 rechnet die Europiische
Kommission lediglich mit einer geringfligigen
weiteren Verbesserung des durchschnittli-
chen um die UMTS-Erl6se bereinigten Finan-
zierungssaldos im Euroraum. So soll sich die
EWU-weite Defizitquote vor dem Hinter-
grund eines Riickgangs der Einnahmen- wie
auch der Ausgabenquote um jeweils rund
| Prozentpunkt auf 0,7 % verringern. Beriick-
sichtigt man den Effekt der UMTS-Lizenzver-
kiufe (0,2 % des BIP im kommenden Jahr),
soll sich das Defizit auf 0,5 % des BIP belau-
fen. Die Schuldenquote fiir das Eurogebiet
insgesamt soll sich weiter verringern (um
mehr als 2 Prozentpunkte) und am Jahresen-
de 67,5 % betragen.
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Es wird erwartet, dass etwa die Hilfte der
bisherigen EWU-Staaten im Jahr 2001 einen
Haushaltsiiberschuss erzielen wird, wahrend
vier Lander ein Haushaltsdefizit von iiber | %
des BIP verzeichnen diirften. Im Hinblick auf
die Entwicklung der Staatsverschuldung wer-
den zwei Linder noch eine weit liber dem
Referenzwert von 60 % liegende Schulden-
quote aufweisen; in einem Mitgliedstaat diirf-
te die Schuldenquote den Stand von 1999
Ubersteigen.

Fir den Zeitraum 2000/2001 ldsst sich der
Riickgang des — um die UMTS-Lizenzeinnah-
men bereinigten — 6ffentlichen Defizits damit
erklaren, dass sich in beiden Jahren die Aus-
gabenquote etwas rascher verringern wird
als die Einnahmenquote (siehe Abbildung 23,
in der eine Verringerung der Ausgaben in
Relation zum BIP sowie ein Anstieg der Ein-
nahmenquote als ein positiver Beitrag zum
Finanzierungssaldo in Relation zum BIP dar-
gestellt sind). Die Einnahmenquote diirfte sich
in diesem Zweijahreszeitraum um 1, Pro-
zentpunkte verringern, wobei sich diese Ent-
wicklung in erster Linie im kommenden Jahr
vollziehen soll. Die Gesamtausgabenquote
dirfte um 1,7 Prozentpunkte zuriickgehen.
Ausschlaggebend fiir diese Verbesserung sind
die giinstigen Auswirkungen eines starken

Wirtschaftswachstums auf die Primdrausga-
benquote. Auch eine Verringerung der Belas-
tung durch Zinsausgaben diirfte weiterhin
deutlich zu einer Rickfiihrung der Ausga-
ben-, vor allem aber der Defizitquote in die-
sen beiden Jahren beitragen.

Expansive Finanzpolitik spiegelt unzurei-
chende Ausgabeneindimmung wider

Aus den Prognosen der Europdischen Kom-
mission geht hervor, dass die Verbesserun-
gen der Haushaltsdefizite in den Jahren 2000
und 2001 nicht durch strukturelle Faktoren
bedingt sind. Vielmehr diirfte die Finanzpoli-
tik im Euroraum insbesondere im kommen-
den Jahr eher expansiv wirken. Der ausblei-
bende Fortschritt bei der Konsolidierung der
offentlichen Finanzen wird bereits in dem —
um die UMTS-Lizenzeinnahmen bereinigten —
Primarsaldo in Relation zum BIP sichtbar. Die-
ser dirfte sich im laufenden Jahr nur gering-
fiigig verbessern und im kommenden Jahr zum
ersten Mal seit Beginn der Neunzigerjahre
eine Verschlechterung aufweisen. Auch die
Schatzungen der Kommission zum konjunk-
turbereinigten Primarsaldo in Relation zum
BIP deuten auf eine expansive Ausrichtung
der Finanzpolitik hin. Dieser Saldo diirfte sich

Abbildung 24

Verinderung des durchschnittlichen staatlichen Finanzierungssaldos im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber dem Vorjahr und Bestimmungsfaktoren

(in % des BIP)

I Konjunkturbereinigter Primérsaldo
[ 1 Konjunkturelle Komponente des Primérsaldos
[] Zinsausgaben

—— Finanzierungssaldo
—— Differenz zwischen dem tatsdchlichen und
dem Trend-Wachstum des realen BIP

2,0 120
1,5 115
1,0 11,0
0,5 N— 105
-0,5 1-0,5
-1,0 . . . . 1,0

1996 1997 1998

Quelle: Europdische Kommission.

1999 2000 2001

Anmerkung: Positive Werte zeigen einen Beitrag zu einer Verringerung der Defizite an, wihrend negative Werte einen Beitrag zu

ihrem Anstieg anzeigen.
Ohne die Erlose aus den Versteigerungen der UMTS-Lizenzen.
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Steuerreformen im Euro-Wihrungsgebiet
Umfangreiche Steuerreformen im Euro-Wiahrungsgebiet im Gange

In den meisten Landern des Eurogebiets wird derzeit eine deutliche Senkung der Besteuerung von Arbeits-
einkiinften und Unternehmensgewinnen wie auch der Sozialversicherungsbeitrige vorgenommen bzw. ge-
plant. Die Ziele sind dabei im Allgemeinen in allen Landern gleich: (i) Forderung der Beschiftigung und
Investitionstétigkeit iiber niedrigere Grenzsteuer- und Beitragssitze, (ii) Erhohung der Steuerneutralitit im
Hinblick auf Sparformen und Finanzierungsinstrumente, (iii) Steigerung der Effizienz in der Finanzverwal-
tung und (iv) Vereinfachung des Steuerrechts. Es wird erwartet, dass diese Maflnahmen das gesamt-
wirtschaftliche Angebot und das Potenzial fiir inflationsfreies Wachstum im Euroraum férdern.

Auch aus internationaler Sicht sind Steuerreformen vonnoten. So liegt die durchschnittliche Abgabenbelastung
der meisten EWU-Lander bei weitem iiber der Belastung in den wichtigsten Industriestaaten auferhalb des
Euroraums. Gegeniiber den zu Beginn des laufenden Jahres bekannt gegebenen Steuerplidnen hat die Einfiih-
rung von Steuerreformen in allen EWU-Liandern an Tempo gewonnen: Fiir die Zukunft aufgestellte Pline
wurden vorangebracht, und in einigen Léndern wurden die angekiindigten Maflnahmen friiher als urspriinglich
geplant durchgefiihrt. Die quantitativen Auswirkungen der Steuer- und Sozialabgabensenkungen sind be-
trachtlich und spiegeln die grofle Reichweite der Reformen in vielen Landern wider. Gleichzeitig werden die
hieraus resultierenden Einnahmenausfille durch vereinzelte Erhohungen von indirekten Steuern, die Auswei-
tung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen und durch Effizienzsteigerungen bei der Eintreibung von Steu-
ern zu einem geringen Teil aber wieder ausgeglichen. Die Abgabensenkungen werden sich im Eurogebiet in
den Jahren 2000 und 2001 zusammen auf durchschnittlich rund 1 % des BIP belaufen. Weitere Senkungen
sind in einer Reihe von Léndern fiir das Jahr 2002 und danach geplant.

Die Reformen folgen einem gemeinsamen Muster und gehen in die richtige Richtung

Die Steuerreformen folgen einem gemeinsamen Muster, wenngleich sie sich hinsichtlich ihres Umfangs und
ihrer Zusammensetzung von Land zu Land unterscheiden. Es wird erwartet, dass rund die Halfte der EWU-
Staaten im Zeitraum 2000/2001 ihre Steuerquoten um iiber 1 Prozentpunkt senken werden, wihrend es in
einem Land zu einer Steuererhohung kommen konnte. In den meisten Landern werden die Steuersenkungen
eher die privaten Haushalte als den Unternehmenssektor betreffen.

Die meisten EWU-Lénder haben umfassende Senkungen der Korperschaft- und Einkommensteuer vorgenom-
men bzw. planen, dies zu tun. Von den Einkommensteuersenkungen werden im Allgemeinen alle Ein-
kommensgruppen profitieren; allerdings sind sie in vielen Landern hauptsichlich auf die Bezieher niedriger
Einkommen ausgerichtet. Eine Reihe von Landern nennt ausdriicklich die Abmilderung von so genannten
Armuts- und Arbeitslosigkeitsfallen, die Forderung der ,,Steuergerechtigkeit™ und die Verstiarkung der Nach-
frage nach und des Angebots an Arbeit als ihr Ziel. Die Absicht, die Beschiftigung zu fordern, liegt auch den
Senkungen der Sozialversicherungsbeitrige zu Grunde, die in etwa der Hilfte der EWU-Lénder vorgenom-

men werden.

In den meisten Landern werden auch Senkungen des Korperschaftsteuertarifs durchgefiihrt bzw. diesbeziigli-
che Pline verfolgt. Die daraus entstehenden Haushaltsbelastungen werden teilweise durch eine Ausweitung
der steuerlichen Bemessungsgrundlage in Form einer Verschirfung der steuerlichen Abschreibungs-
bedingungen aufgefangen. Eine Reihe von Léndern hat die Besteuerung von Kapitalertrigen neu geordnet und
rationalisiert, womit eine neutralere Besteuerung von Einkiinften unterschiedlicher Herkunft (d. h. Dividen-
den, Zinseinkiinfte und Einkiinfte aus Vermogenszuwichsen) erzielt werden soll, um so die Verzerrungen bei
den Investitions- und Finanzierungsentscheidungen zu verringern. Einige Linder haben auch steuerliche
Mafnahmen zur Forderung der Sanierung und Umstrukturierung von Unternehmen ergriffen. Eine Reihe von
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Liandern hat neue Gesetze zur Forderung mittelstédndischer Unternehmen erlassen bzw. bestehende Gesetze in

dieser Hinsicht verstarkt.

In einigen wenigen Lindern werden die Senkungen der Steuern und Sozialversicherungsbeitrige teilweise

durch Erhéhungen der indirekten Steuern, insbesondere der so genannten Okosteuern, ausgeglichen. Alle

Liander gehen davon aus, dass ihre Finanzierungssalden von leistungsfihigeren Steuersystemen und einer

effizienteren Vorbeugung von Steuerstraftaten profitieren werden, und drei Linder haben explizit entspre-

chende Ziele formuliert. Eine Reihe von Léndern strebt auch eine Vereinfachung verschiedener Bestandteile

ihrer Steuersysteme an.

im laufenden Jahr leicht, im Jahr 2001 dann
etwas starker verschlechtern (siehe Abbildung
24). Aus Abbildung 24 geht im Ubrigen deut-
lich hervor, dass seit 1998 nur geringe Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung er-
zielt wurden und der konjunkturbereinigte
Primdriiberschuss in Relation zum BIP Ende
2001 ungefihr auf demselben Stand wie 1997
liegen wird.

Die erwartete expansive Ausrichtung der Fi-
nanzpolitik ist auf den in den meisten Mit-
gliedstaaten eingeschlagenen Reformkurs zu-
rickzufiihren. So werden in vielen Landern
derzeit Steuerreformen durchgefiihrt oder
geplant, die eine deutliche Verringerung der
Einkommen- und Korperschaftsteuersitze
und der Sozialabgaben mit sich bringen wer-
den (siehe Kasten 5). Doch bleibt eine Ergin-
zung dieser recht umfangreichen Steuerre-
formen durch strukturelle Anpassungen bei
den Ausgaben und — auf kurze Sicht gesehen
— eine hinreichende Eindimmung derselben
aus. Vielmehr werden die Steuersenkungen
teilweise aus konjunkturbedingten und sons-
tigen nur voriibergehenden Steuermehrein-
nahmen finanziert.

In dem Anstieg der Ausgaben ist nach wie
vor ein recht hohes MaB an Beharrungsten-
denzen erkennbar; auf diese Weise kann der
notwendige Spielraum fiir eine vollstindige
Finanzierung derart ehrgeiziger Steuerreform-
vorhaben auf kurze Sicht nicht geschaffen
werden. Die in den Haushaltsentwiirfen der
Mitgliedstaaten fiir das Jahr 2001 enthaltenen
Ausgabenziele sind nicht ehrgeizig genug for-
muliert, und die zur Erreichung dieser Ziele
geplanten StrukturmaBnahmen sind kaum spe-
zifiziert, was bedeutet, dass bei der Reform

der Ausgabenpolitik einschlieBlich der Leis-
tungssysteme nur geringe Fortschritte ge-
macht wurden. Das Ausbleiben eindeutiger
Reformpliane vergréBert das Risiko, dass in
einigen Bereichen Ausgabenziele in den Jah-
ren 2000 und 2001 nicht eingehalten werden
kénnen. Ein weiterer Risikofaktor ergibt sich
aus den Prognosen zu den Steuereinnahmen,
da die tatsdchlichen durch die Steuerrefor-
men bedingten Ausfille die Regierungsansit-
ze lbersteigen konnten und sich der Erwerb
der UMTS-Lizenzen zumindest kurzfristig ne-
gativ auf die Ertragslage der betroffenen Un-
ternehmen auswirken diirfte. Das heiBt, dass
die Lander bei der Anstrebung solider Finan-
zierungssalden nicht nur zu langsam vorge-
hen, sondern auch ihre zuvor erzielten Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung ge-
fahrden konnten.

Weitere Anstrengungen zur Haushalts-
konsolidierung und umfassende Struktur-
reformen vonndten

Es liegt auf der Hand, dass angesichts der
derzeitigen gesamtwirtschaftlichen Lage eine
expansive Ausrichtung der Finanzpolitik nicht
wiinschenswert ist. Vor dem Hintergrund ei-
nes kraftigen Wirtschaftswachstums in den
Jahren 2000 und 2001 konnte eine finanzpoli-
tische Lockerung einen nachfragebedingten
Inflationsdruck schiiren. Der auf EWU-Ebene
zu beobachtende expansive finanzpolitische
Kurs spiegelt die Tatsache wider, dass die
Halfte der EWU-Staaten im laufenden Jahr
ihre finanzpolitischen Ziigel gelockert hat und
die meisten EWU-Lander dies fir das Jahr
2001 planen. GroBeren Anlass zur Sorge gibt,
dass dies in erster Linie auf Lander zutrifft, in
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denen die Gefahr einer konjunkturellen Uber-
hitzung besteht oder die noch erhebliche
Haushaltsungleichgewichte bzw. einen sehr
hohen Schuldenstand verzeichnen.

Die Vorhaben zur Strukturreform konzent-
rieren sich in den meisten Landern noch auf
Steuerreformen. Die derzeit durchgefiihrten
und die geplanten Steuerreformen sind ge-
wiss zu begriBen und sogar dringend
vonnéten, da sie sich mittelfristig positiv auf
der Angebotsseite niederschlagen werden.
Allerdings wire sowohl aus gesamtwirtschaft-
licher als auch aus struktureller Sicht ein um-
sichtigeres Vorgehen beziiglich des Ausgaben-
anstiegs angebracht. Die Steuerreformen soll-
ten mit ehrgeizigen Ausgabenzielen, die auf
ausgefeilten MaBnahmen auf der Ausgaben-
seite mit dauerhafter Wirkung beruhen, ein-
hergehen, wenn nicht gar erst nach der Um-
setzung dieser Vorgaben erfolgen. So wiirde
eine Aushohlung der in den letzten Jahren
bereits erreichten Konsolidierung vermieden
und ein Beitrag zum Abbau der noch beste-
henden Haushaltsungleichgewichte geleistet.
Des Weiteren konnte ein solches Vorgehen
die positiven Auswirkungen der Steuerrefor-
men auf der Angebotsseite verstirken. Be-
ziliglich des Setzens von Prioritdten und der
Ausgabenbegrenzung und insbesondere der
Reform der Leistungssysteme sollte mehr ge-
tan werden. Derartige Reformen, in eine um-
fassende Strategie eingebettet, wiirden die
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Anreize zur Erwerbsbeteiligung erhéhen und
die Wirtschaftsdynamik im Euro-Wihrungs-
gebiet verstirken.

Die Regierungen sollten all diesen Erwdgun-
gen bei der Aktualisierung ihrer Stabilitdts-
programme Rechnung tragen. In den Grund-
ziigen der Wirtschdftspolitik 2000 werden die
Mitgliedstaaten aufgefordert, ihre Anstren-
gungen zur Haushaltskonsolidierung voranzu-
treiben und einer expansiven Ausrichtung ih-
rer Finanzpolitik im gegenwirtigen gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld vorzubeugen. Die
Staaten sollten einen nahezu ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haus-
halt so bald wie moglich — rascher noch als in
ihren bisherigen aktualisierten Stabilitdtspro-
grammen aufgezeigt — erzielen (siehe Kas-
ten 3 in der Ausgabe des Monatsberichts vom
Juli 2000). Die Regierungen sollten den An-
stieg ihrer Primarausgaben strikt eindimmen
und Ausgabenkiirzungen zum Ausgleich der
Einnahmenausfille im Gefolge der Steuerre-
formen vornehmen. Auch die strukturelle Re-
form der offentlichen Finanzen ist Thema der
Grundziige der Wirtschaftspolitik. Angebracht
sind eine wieder stirkere Konzentration auf
die Kernaufgaben des Staates sowie eine Um-
strukturierung der offentlichen Ausgaben hin
zu den Bereichen, die der Stirkung des volks-
wirtschaftlichen Wachstumspotenzials und
der Steigerung der Beschiftigung eher for-
derlich sind.
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5 Von Experten erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir

das Euro-Wihrungsgebiet

Auf der Grundlage der bis Anfang November
2000 verfiigbaren Daten haben die Experten
des Eurosystems Projektionen zu den wirt-
schaftlichen Entwicklungen im Euro-Wih-
rungsgebiet (einschlieBlich Griechenlands) bis
zum Jahr 2002' ausgearbeitet. Diese Projek-
tionen wurden gemeinsam von den Experten
der EZB und der nationalen Zentralbanken
des Euro-Wihrungsgebiets erstellt (siehe
Kasten 6 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 Ri-

Die von Experten erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen basieren auf einer Reihe
von ,konditionierenden Annahmen®, unter
anderem im Hinblick auf Zinssdtze, Wechsel-
kurse, Olpreise und den Welthandel auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets. Insbeson-
dere wird von der technischen Annahme aus-
gegangen, dass die kurzfristigen Zinssitze
liber den Projektionszeitraum konstant blei-
ben. Diese Annahme soll die Erérterungen
im EZB-Rat vereinfachen, indem sie die mog-
lichen Konsequenzen einer unverianderten
Geldpolitik Gber den Projektionshorizont hin-
weg aufzeigt. Aus diesem Grund sind die von
Experten erstellten gesamtwirtschaftlichen

siken fur die Preisstabilitit im Rahmen der
zweiten Sdule der geldpolitischen Strategie
der EZB dar. Redaktionsschluss fiir die Daten
und Annahmen war der 9. November 2000.

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

I Da Griechenland den Euro am . Januar 2001 einfiihren wird,
wurde es in dieser in die Zukunft gerichteten Beurteilung in der
Statistik fiir das Euro-Wdhrungsgebiet bereits beriicksichtigt.

Die Ergebnisse der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die hier
dargestellt werden, sind ein Teil der fiir 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 Fithrung des geldpolitischen Ausschusses (der aus leitenden Reprisen-
tanten der EZB und der nationalen Zentralbanken besteht) arbeitet. Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
werden von Experten des Eurosystems zweimal jahrlich — im Frithjahr 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 fiir das Euro-Wahrungsgebiet auf eine Weise erstellt werden, die mit den Beurteilungen
einzelner Lander im Einklang steht, das volle Spektrum der verfiigbaren Erfahrung der Experten des
Eurosystems nutzt und deren Konsens widerspiegelt.

Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen kombinieren 6konometrische
Modelle mit nicht modellgestiitzten Expertenurteilen, da dkonometrische Modelle nicht immer die jiingsten
Entwicklungen erfassen, sektorenspezifische Entwicklungen abbilden und auergewohnliche Faktoren oder
strukturelle Anderungen erfassen konnen. Eine Vielzahl 6konometrischer Modelle wird verwendet, um die
Projektionen auszuarbeiten und analytisch zu begriinden. Sie liefern eine detaillierte Struktur fiir die Projekti-
onen und stellen sicher, dass letztere in sich schliissig sind und dass die Beziehungen zwischen den projizier-
ten Variablen der Wirtschaftstheorie und 6konometrischen Erkenntnissen entsprechen. Die Beurteilungen fiir
den Euro-Wahrungsraum, fiir 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.
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Projektionen jedoch nicht notwendigerweise
die beste Voraussage der zukiinftigen Ent-
wicklungen, insbesondere nicht iiber lingere
Zeitriume, da die Geldpolitik immer handeln
wird, um mogliche Bedrohungen fiir die Preis-
stabilitdt einzudimmen.

Um die erhebliche Unsicherheit der Projek-
tionen auszudriicken, werden Bandbreiten zur
Darstellung jeder Variablen verwendet. Die
Bandbreiten entsprechen dem Doppelten des
Durchschnitts der absoluten Werte der Dif-
ferenzen zwischen den tatsiachlichen Entwick-
lungen und frilheren makroékonomischen
Projektionen, die von den Zentralbanken des
Euro-Wihrungsgebiets bereits liber eine Rei-
he von Jahren durchgefiihrt wurden. Im All-
gemeinen unterscheiden sich die Bandbreiten
je nach den Variablen und den betrachteten
Zeithorizonten. Sie spiegeln sowohl den un-
terschiedlichen Schwierigkeitsgrad bei der
Projektion einzelner Variablen zu unter-
schiedlichen Zeithorizonten als auch die Aus-
wirkungen der Diskrepanzen zwischen den
fiur die konditionierenden Variablen gemach-
ten Annahmen und ihren spiteren tatséchli-
chen Werten wider. Es ist zu beachten, dass
die Tendenz der meisten Bandbreiten, sich
im Verlauf des Projektionszeitraums auszu-
weiten, die héhere Unsicherheit widerspie-
gelt, die mit den Projektionen fiir spitere
Jahre einhergeht.

Technische Annahmen im Hinblick auf
Zinssitze und Wechselkurse

Die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen basieren
auf technischen Annahmen beziiglich der kurzfris-
tigen Zinssitze im Euroraum und des Euro-
Wechselkurses. Es wird angenommen, dass die
kurzfristigen Zinssitze lber den Projektions-
zeitraum konstant bleiben. Ebenso wird die tech-
nische Annahme gemacht, dass sich wihrend
des Projektionshorizonts keine Anderung der
bilateralen Euro-Wechselkurse ergeben wird.
Annahmen im Hinblick auf langfristige Zinssitze
basieren auf Einschitzungen der Markte und
bleiben lber den Projektionszeitraum hinweg
auf etwa unverandertem Niveau.
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Annahmen hinsichtlich des auBBenwirt-
schaftlichen Umfelds

In Ubereinstimmung mit Prognosen anderer in-
ternationaler Institutionen spiegeln die fiir das
auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wih-
rungsgebiets gemachten Annahmen weitgehend
glinstige Aussichten wider. Es wird davon aus-
gegangen, dass das Wachstum des weltweiten
realen BIP auBerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets
bei 5 % im Jahr 2000 und bei etwas iiber 4 % in
den Jahren 2001 und 2002 liegen wird. Wih-
rend der Anstieg der Olpreise einen gewissen
Aufwirtsdruck auf die globale Inflation ausiiben
wird, wird angenommen, dass seine dampfende
Wirkung auf das Weltwirtschaftswachstum re-
lativ gering sein wird. Fiir die US-Wirtschaft
wird eine Verlangsamung der Inlandsnachfrage
unterstellt, wodurch sich das Wachstum des
realen BIP im Jahr 2001 abschwichen wird.
Auch wenn in Japan Anzeichen einer Konjunk-
turbelebung zu erkennen sind, wird angenom-
men, dass das Wirtschaftswachstum in Japan
wihrend des Projektionszeitraums relativ nied-
rig bleiben wird. Es wird weiter davon ausge-
gangen, dass das Wachstum in anderen Indus-
trielandern leicht zuriickgeht, aber kriftig bleibt.
Fir die meisten Schwellenlinder weisen die
verfiigbaren Informationen auf ein anhaltend ro-
bustes Wachstum hin. Den Annahmen zufolge
bleibt die Konjunktur in Asien mit Ausnahme
Japans kriftig, wenn auch mit einer gewissen
Abschwichung auf Grund der anhaltend hohen
Olpreise. Die Volkswirtschaften in Lateinameri-
ka diirften weiterhin ein kriftiges Wachstum
verzeichnen. Im Falle der Reformlander in Mit-
tel- und Osteuropa und in der ehemaligen Sow-
jetunion wird angenommen, dass das Wirt-
schaftswachstum durch die giinstigen weltwirt-
schaftlichen Aussichten und, im Falle Russlands,
durch hohe Energiepreise gestiitzt wird.
SchlieBlich wird davon ausgegangen, dass die
hohen Olpreise und das anhaltende Weltwirt-
schaftswachstum zu einer Erhéhung der BIP-
Wachstumsraten in den Erddl exportierenden
Landern fiihren werden.

Die Annahmen hinsichtlich des weltweiten re-
alen BIP-Wachstums ergeben eine Expansion
der externen Exportmdrkte des Euro-Wdhrungs-
gebiets in Hohe von 10 % in diesem Jahr, mit
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Tabelle 12

Makrookonomische Projektionen*
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002

HVPI 1,1 2,3 - 2,5 1,8 - 2,8 1,3 - 2,5
Reales BIP 2,5 3,2 - 3,6 2,6 - 3,6 2,5 - 3,5
darunter:

Private Konsumausgaben 2,8 2,3 - 2,7 2,2 - 32 1,7 - 3,3

Konsumausgaben des Staates 1,4 0,8 - 2,0 0,6 - 1,6 09 - 1,9

Bruttoanlageinvestitionen 53 47 - 5,7 3,3 - 6,3 3,1 - 6,3

Exporte (Waren- und

Dienstleistungen) 4,6 9,8 - 12,6 6,5 - 9,7 5,6 - 8.8

Importe (Waren- und

Dienstleistungen) 6,2 8,8 - 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 tatscichlichen Ergebnissen und friiheren Projektionen durch die Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebietes.

einem Riickgang 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 Fu-
tures-Miarkten implizierten Preisentwicklung.
Somit wird angenommen, dass die Weltol-
preise liber den Projektionszeitraum etwas
zuriickgehen werden. Es wird davon ausge-
gangen, 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 % fal-
len werden. Des Weiteren wird ein maBiger
Anstieg der Rohstoffpreise (auBer Energie) im
Projektionszeitraum unterstellt.

Zusammen mit dem kriftigen weltwirtschaft-
lichen Wachstum haben hohere Olpreise zu
einem Anstieg der weltweiten Inflation gefiihrt.
Allerdings wird davon ausgegangen, dass der
Inflationsanstieg bei den Haupthandelspart-
nern des Euro-Wihrungsgebiets voriiberge-
hender Natur ist. Insbesondere sollte das fiir
die US-Volkswirtschaft angenommene ver-
langsamte Wachstum zu niedrigerer Inflation
fihren. Es wird daher angenommen, dass die
weltweiten Inflationsraten iiber den Projek-
tionszeitraum zuriickgehen werden.

Projektionen zum realen Wachstum des
BIP

Die Schitzungen ergeben, dass das Wachs-
tum des realen BIP im Euro-Wiéhrungsgebiet
im Jahr 2000 3 % deutlich iibersteigen wird
(zwischen 3,2 % und 3,6 %). Fir die folgen-
den Jahre zeigt die Projektion bei weiter star-
kem Wachstum einen leichten Riickgang auf
2,6 % bis 3,6 % im Jahr 2001 und auf 2,5 % bis
3,5 % im Jahr 2002 an. Das robuste Wachs-
tum Uber den Projektionszeitraum basiert auf
einem anhaltend kriftigen Wachstum der in-
landischen Nachfrage, die durch die zu Grun-
de gelegten giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen und durch die geplanten betrichtlichen
Senkungen der direkten Steuern im Jahr 2001
gestiitzt wird. Die negativen Auswirkungen
des Anstiegs der Olpreise auf den Zuwachs
der realen privaten Konsumausgaben werden
im Projektionszeitraum als geringfligig einge-
stuft. Auf Grund der weltweit starken Kon-
junktur und der hohen Wettbewerbsfihigkeit
des Exportsektors hat der AuB3enbeitrag des
Euro-Wihrungsgebiets dieses Jahr merklich
zum Wachstum des realen BIP beigetragen.
Uber den Projektionszeitraum gesehen wird
jedoch erwartet, dass der Beitrag des AuBen-
handels zum Wachstum des realen BIP all-
mabhlich zurilickgeht, dabei aber positiv bleibt.

Bei den Verwendungskomponenten des rea-
len BIP ergeben die Projektionen, dass die
privaten Konsumausgaben eine dhnliche, jedoch
weit weniger deutlich ausgeprigte Entwick-
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lung wie die der real verfiigbaren Einkommen
der privaten Haushalte durchlaufen und vom
jingsten starken Wachstum des Finanz- und
Sachvermogens der privaten Haushalte in
manchen Liandern beeinflusst werden. Trotz
der nachteiligen Effekte hoherer Olpreise auf
das reale verfiigbare Einkommen wird ein An-
stieg der privaten Konsumausgaben zwischen
2,3 % und 2,7 % im Jahr 2000 projiziert, der
sich im Jahr 2001 voriibergehend beschleuni-
gen kann, bevor er im Jahr 2002 leicht zu-
rickgeht. Es wird geschitzt, dass das reale
verfiigbare Einkommen in diesem Jahr trotz
eines starken Wachstums des realen BIP als
Folge des Anstiegs der Energiepreise nur
leicht zugenommen hat. Fir das Jahr 2001
deuten die Projektionen auf eine stirkere Zu-
nahme des realen verfligbaren Einkommens
der privaten Haushalte auf Grund des anhal-
tend kriftigen Beschiftigungswachstums und
deutlicher Senkungen der direkten Steuern in
einigen Landern hin. Fiir das Jahr 2002 ergibt
sich trotz eines geringfiigig starkeren Wachs-
tums des realen Arbeitseinkommens eine
Verlangsamung, da derzeit keine weiteren we-
sentlichen Steuersenkungen geplant sind. Es
wird davon ausgegangen, dass die Sparquote
im Jahr 2000 zuriickgegangen ist, womit die
Auswirkungen der relativ niedrigen Zunahme
der realen verfiigbaren Einkommen abgefe-
dert wurden und giinstige Vermogenseffekte
zum Ausdruck kamen. Es wird erwartet, dass
sie — auf Grund einer Glattung des Verbrauchs
in Reaktion auf eine starke Zunahme der real
verfiigbaren Einkommen —im Jahr 2001 steigt,
bevor sie sich im Jahr 2002 stabilisiert.

Auf der Grundlage der aktuellen Haushalts-
plane wird angenommen, dass die realen Kon-
sumausgaben des Staats im Euro-Waihrungs-
gebiet liber den gesamten Projektionszeit-
raum von drei Jahren maBig ansteigen werden.
Die Nettozunahme in den realen 6ffentlichen
Ausgaben im Euro-Wihrungsraum wird
hauptsachlich den Erwerb von Giitern und
Dienstleistungen betreffen, insbesondere im
Gesundheitswesen; dagegen wird davon aus-
gegangen, dass die Anzahl der Beschiftigten
im offentlichen Sektor weitgehend unverin-
dert bleibt.
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Den gesamtwirtschaftlichen Projektionen zu-
folge werden die Investitionen insgesamt im
Jahr 2000 eine starke Zunahme von real ge-
rechnet moglicherweise mehr als 5% ver-
zeichnen; fiir den weiteren Verlauf des Pro-
jektionszeitraums wird ein weiterhin robus-
tes Woachstum erwartet. Insbesondere
ergeben die Projektionen, dass sich das
Woachstum der Unternehmensinvestitionen ab
diesem Jahr zwar abschwichen, aber dyna-
misch bleiben wird, gestiitzt durch eine star-
ke Nachfrage, hohe Kapazititsauslastung so-
wie durch eine gute Gewinnentwicklung und
die angenommenen giinstigen Finanzierungs-
bedingungen. Im Gegensatz dazu wird fiir
die Jahre 2000 und 2001 bei den Immobilien-
investitionen eine Abschwichung projiziert,
worin sich das Uberangebot in einigen Lin-
dern widerspiegelt, bevor 2002 eine leichte
Erholung zu verzeichnen sein wird.

Es wird geschitzt, dass der AuBenbeitrag we-
sentlich zum Wachstum in diesem Jahr beige-
tragen hat und dass er trotz eines allmahli-
chen Riickgangs liber den Projektionszeitraum
hinweg positiv bleiben wird. Die verbesserte
Wettbewerbsfihigkeit, ein starkes Export-
marktwachstum sowohl innerhalb als auch au-
Berhalb des Euro-Widhrungsraums sowie ein
Uberhang, der sich aus dem kriftigen Wachs-
tum in der zweiten Jahreshilfte 1999 ergibt,
werden im Jahr 2000 zu einer Beschleunigung
der gesamten Exporte (einschlieBlich des
grenziiberschreitenden Handels innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets) mit einer Woachs-
tumsrate zwischen 9,8 % und 12,6 % fiihren.
Fir 2001 und 2002 zeigt die Projektion in
Ubereinstimmung mit dem angenommenen
verlangsamten Wachstum des Welthandels
eine deutliche Abschwichung des Export-
wachstums auf Raten zwischen 6,5 % und
9,7 % im Jahr 2001 und zwischen 5,6 % und
8,8 % im Jahr 2002 an. Die Importe (einschlieB-
lich des grenziiberschreitenden Handels in-
nerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) sind den
Schitzungen zufolge im Jahr 2000 kraftig
gestiegen (mit Raten zwischen 8,8 % und
11,4 %). Sie dirften sich iber den Projek-
tionszeitraum hinweg in Ubereinstimmung mit
der erwarteten Entwicklung der Endnachfrage
im Euro-Wihrungsgebiet und insbesondere
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mit der Verringerung der Exporte in Lander
auBerhalb des Euro-Wihrungsraums auf Ra-
ten zwischen 6,0 % und 9,4 % im Jahr 2001
und zwischen 5,3 % und 8,7 % im Jahr 2002
abschwichen.

Auf Grund des erwarteten Wirtschaftswachs-
tums, der Annahme anhaltender Lohnzuriick-
haltung und eines kontinuierlichen Anstiegs
des Anteils an Teilzeitbeschiftigungen blei-
ben die Aussichten fiir die Beschdftigung glins-
tig. Dariiber hinaus férdern Senkungen der
Steuern auf Arbeitseinkommen und der So-
zialabgaben in einigen Lindern die Zunahme
der Beschiftigung im privaten Sektor. Aller-
dings wird erwartet, dass das Angebot an
Arbeitskriften als Folge steigender Erwerbs-
quoten ebenfalls weiterhin kriftig zunehmen
wird. Ausgehend von fortdauernder Lohnzu-
riickhaltung wird ein Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit im Projektionszeitraum angenommen,
der auf Grund der Zunahme des Arbeitskraf-
teangebots allerdings betréchtlich hinter dem
Beschiftigungszuwachs zuriickbleibt.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Von den oben beschriebenen Annahmen aus-
gehend, wird die durchschnittliche Zuwachs-
rate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) insgesamt im Jahr 2000 auf etwas weni-
ger als 2,5 % (zwischen 2,3 % und 2,5 %) ge-
schitzt. Sie diirfte 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 % zuriickgeht. Die Entwicklung der ge-
samten HVPI-Inflation driickt die Abwirtsbe-
wegung in den Annahmen iiber die Olpreise
aus, die durch einen allméhlichen Anstieg des
inldndischen Preisdrucks ausgeglichen wird.

Auf der Basis der den Projektionen zu Grun-
de liegenden Annahmen wird fiir die Einfuhr-
preise im Euro-Wdhrungsgebiet in diesem Jahr
und im Jahr 2001 ein kraftiger Anstieg erwar-
tet, der weitgehend auf den zuriickliegenden
Anstieg der Olpreise und die zeitlich verzo-
gerte Auswirkung des niedrigeren AuBenwer-
tes des Euro zuriickzufiihren ist. Im Jahr 2002
diirfte die moderate weltweite Inflation in

Verbindung mit den technischen Annahmen
eines konstanten Euro-Wechselkurses und
fallender Olpreise zu einem gedimpften Auf-
trieb bei den Importpreisen fiihren.

Die projizierte Entwicklung des HVPI
insgesamt ist stark von der Entwicklung der
Energiepreise beeinflusst. In Euro umgerech-
net sind die Olpreise im vergangenen Jahr
drastisch gestiegen, was eine Folge der Ab-
schwichung des Euro und des Anstiegs der
weltweit in US-Dollar notierten Olpreise war.
Allerdings wird in den Projektionen angenom-
men, dass der Wechselkurs des Euro kon-
stant bleiben wird, wihrend die Olpreise, wie
aus Futures-Preisen zu entnehmen ist, iiber
den Projektionszeitraum zuriickgehen wer-
den. Ausgehend von diesen Annahmen dirf-
ten Energiepreise etwa 1% Prozentpunkte
zum Anstieg des HVPI im Jahr 2000 beigetra-
gen haben, wihrend die Schatzungen fiir das
Jahr 2001 einen zwar immer noch bedeuten-
den, aber geringeren Anteil der Energieprei-
se an der Gesamtinflation ergeben. Die An-
nahme, dass die Olpreise im Jahr 2002 weiter
zuriickgehen werden, resultiert in einem ge-
ringen negativen Beitrag zur HVPI-Inflation in
diesem Jahr.

Die Projektionen ergeben, dass die inldndi-
sche Inflation, gemessen am BIP-Deflator zu
Marktpreisen, von lber | % (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 dhnlichen Niveau — zwischen 1,5 % und
2,5 % — bewegt. Im Gegensatz zu der Ab-
schwichung im Preisauftrieb bei den Impor-
ten und bei Energieerzeugnissen werden Ar-
beitskosten und inlindische Giitermirkte
wiahrend des Projektionszeitraums steigenden
Aufwirtsdruck auf die inlandischen Preise aus-
tiben. Die Rate des Produktionswachstums
wihrend des Projektionszeitraums liegt in den
Projektionen tber herkémmlichen Schatzun-
gen des Potenzialwachstums der Produktion.
Dariiber hinaus wird sich die Situation auf
den Arbeitsmirkten anspannen und die Ar-
beitslosenquote weiterhin fallen. Auf Grund
dieser Entwicklungen ergeben die Projektio-
nen einen begrenzten Anstieg der Arbeits-
kosten und Gewinnmargen. Obwohl sich, wie
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oben erliutert, die direkten Auswirkungen
der Einfuhrpreise iiber den Zeithorizont hin-
weg abschwichen, zeigt die Projektion doch,
dass eine allmihliche Weitergabe friiherer
Anstiege der Einfuhrpreise durch die inlandi-
sche Produktionskette zu einem weiteren
Aufwirtsdruck auf die inlindischen Preise
fihrt. Geplante Senkungen der Sozialabgaben
und der direkten Steuern sollten eine damp-
fende Wirkung auf die inlandischen Kosten
haben, doch werden die Auswirkungen auf
die Preise bis zu einem gewissen Grad durch
die in manchen Liandern geplanten héheren
indirekten Steuern aufgehoben.

Es wird angenommen, dass sich die in den letz-
ten Jahren beobachtete allgemeine Lohnzuriick-
haltung tiber den Projektionszeitraum fortsetzt,
wenn auch in geringerem Umfang. Auf Grund
der Tarifvertrage und einer moderaten Lohn-
driftentwicklung zeigte der Anstieg der Léhne in
diesem Jahr nur eine niedrige Zunahme. Eine
den Projektionen zu Grunde liegende entschei-
dende Annahme ist, dass sich die Reaktion des
Lohnzuwachses auf den voriibergehenden An-
stieg der Gesamtinflation Ende 2000 sehr in
Grenzen halten wird. Allerdings wird fir die
Jahre 2001 und 2002 auf Grund einer zuneh-
menden Anspannung auf den Arbeitsmirkten
von einer moderaten Zunahme des Lohnan-
stiegs ausgegangen. Dagegen diirften finanzpoli-
tische Faktoren, insbesondere bereits umgesetz-
te sowie geplante Senkungen der Sozialabgaben
eine leicht dimpfende Wirkung auf die Arbeits-
kosten haben.

Die Lohnstiickkosten diirften zusammen mit den
Lohnen im Projektionszeitraum steigen, da nur
ein leichter weiterer Anstieg des Produktivi-
tatswachstums projiziert wird. Es wird nicht er-
wartet, dass die groBtenteils konjunkturbeding-
te Beschleunigung der Produktivitit, die in die-

sem Jahr zu verzeichnen war, sich im Projekti-
onszeitraum wiederholt. Die Gewinnmargen stei-
gen in der Projektion Uber den Zeithorizont
hinweg als Folge eines Anstiegs der Kapazitits-
auslastung und eines schwachen Preiswettbe-
werbs von Exporteuren auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets. Auswirkungen der Deregu-
lierung sollten jedoch einen leicht dimpfenden
Effekt auf die Preise und Gewinnmargen in eini-
gen Sektoren haben, namentlich in den Sekto-
ren Elektrizitit und Telekommunikation. Indi-
rekte Steuern sollten in den Jahren 2000 und
2001 einen weitgehend neutralen Einfluss auf
die Inflation ausiiben, wihrend im Jahr 2002
geplante neue MaBnahmen 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 Prei-
se fiir Dienstleistungen im Jahr 2000 allméhlich zu
steigen; im Jahr 2001 diirften sie sich zusammen
mit den Lohnkosten erhoéhen. Im Gegensatz
dazu entwickelten sich die Preise fiir Industrie-
erzeugnisse (auBer Energie) im Jahr 2000 relativ
verhalten, da sich hier die Auswirkungen der
Globalisierung und des Wettbewerbs auf dem
Binnenmarkt besonders deutlich zeigten. Den-
noch wird fiir das Jahr 2001 eine gewisse Be-
schleunigung in der Entwicklung dieser Preise
erwartet, die von einer Weitergabe des An-
stiegs der Einfuhrpreise und der Olpreise sowie
von einem Anstieg der Arbeitskosten und der
Kapazitdtsauslastung herriihrt. Die Teuerungs-
rate fir Nahrungsmittel erhéhte sich im Verlauf
des Jahres 2000 auf Grund von ungiinstigen An-
gebotsbedingungen und Basiseffekten bei den
Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel, duirf-
te jedoch im Jahresverlauf 2001 etwas zuriick-
gehen.

Prognosen anderer Institutionen

Von verschiedenen Institutionen liegt eine Reihe von Prognosen jiingeren Datums fiir das Euro-Wéhrungs-

gebiet bis zum Jahr 2002 vor. Diese umfassen die Prognosen internationaler und privatwirtschaftlicher

Organisationen und die Ergebnisse des von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters. Die

Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamt-

wirtschaftlichen Projektionen nicht vollstdndig vergleichbar, da sie auf verschiedenen Annahmen basieren
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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 Zinssitzen und schlieBen daher geldpolitische Reaktionen in
die Prognose ein. Die OECD beispielsweise merkt ausdriicklich an, dass sie davon ausgeht, dass die kurzfristi-
gen Zinssdtze im Euro-Wéahrungsraum steigen. Dariiber hinaus unterscheiden sich die unterschiedlichen
externen Prognosen in ihren Annahmen beziiglich der Wechselkurse, der Olpreise und der weltwirtschaftlichen
Entwicklung. Eine Vielzahl nicht spezifizierter 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 Ubereinstim-
mung dariiber, dass das Wachstum des realen BIP im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2000 deutlich iiber 3 %
gestiegen ist und sich abschwichen wird, auch wenn es in den Jahren 2001 und 2002 kriftig bleiben wird
(siehe nachstehende Tabelle). Die fiir den Prognosezeitraum erwartete moderate Abschwichung ist vor allem
das Ergebnis der Entwicklung des Auflenbeitrags, wobei die Mehrheit der Prognostiker einen kontinuierlichen
Riickgang des Wachstumsbeitrags erwartet. Es wird gleichzeitig davon ausgegangen, dass die inldndische
Nachfrage, die jahrlich mit zwischen 2,5 und 3,0 Prozentpunkten zum Wachstum beitrégt, dynamisch bleibt.
Die giinstige Konjunkturentwicklung diirfte zu einem weiteren Zuwachs an Arbeitsplitzen fithren. Daher
gehen alle Prognostiker davon aus, dass die Arbeitslosenquote sinken wird.

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet
(Verdnderungen gegen Vorjahr in %)

Datum der 1999 2000 2001 2002
Veroffentlichung
Europiische Kommission November 2000 2,5 3,5 3,2 3,0
IWF Oktober 2000 2,4 3,5 34 .
OECD November 2000 2,5 3,5 3,1 2.8
Prognosen von Consensus Economics ~ November 2000 2,4 3,3 3,1 .
Survey of Professional Forecasters November 2000 2,5 3,5 3,1 2,8

Quellen: Herbstprognose der Europdischen Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB

Im Hinblick auf die Preise herrscht ebenfalls weitgehend Ubereinstimmung dariiber, dass der erhohte Anstieg
der Verbraucherpreise im Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2000 voriibergehender Natur ist und der Preisanstieg
insgesamt in den Jahren 2001 und 2002 leicht zuriickgehen 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 Verbraucherpreise im Euro-Wihrungsgebiet !
(Verdinderung gegen Vorjahr in %)

Datum der 1999 2000 2001 2002
Veroffentlichung
Européische Kommission November 2000 1,1 2,3 2,2 1,9
IWF Oktober 2000 1,2 2,1 1,7 .
OECD November 2000 1,2 2,2 2,3 2,0
Prognosen von Consensus Economics ~ November 2000 1,0 2,2 2,0 .
Survey of Professional Forecasters November 2000 1,1 2,3 2,0 1,8

Quellen: Herbstprognose der Europdischen Kommission; IMF World Economic Outlook; OECD Economic Outlook; Consensus
Economics Forecasts und Survey of Professional Forecasters der EZB.
1) HVPI; fiir den IWF und die Prognosen von Consensus Economics: VPI; fiir die OECD: Deflator fiir den privaten Verbrauch.
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6 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Internationales gesamtwirtschaftliches
Umfeld weiterhin positiv

Seit der Veroffentlichung der letzten Quar-
talsausgabe des Monatsberichts im Septem-
ber 2000 hat die Unsicherheit iiber die Aus-
sichten fiir die Weltkonjunktur leicht zuge-
nommen. Gleichwohl wird die Weltwirtschaft
im Jahr 2000 insgesamt das stirkste Wachs-
tum seit mindestens zehn Jahren aufweisen,
und es wird nach wie vor allgemein damit
gerechnet, dass die kriftige Konjunktur auch
im Jahr 2001 anhilt. Nachdem die Weltwirt-
schaft in der ersten Jahreshilfte in hohem
Tempo gewachsen ist, hat sich ihr Wachstum
im dritten Quartal dieses Jahres abge-
schwicht. Besonders deutlich war die Kon-
junkturabkiihlung in den Vereinigten Staaten.
Zwar war eine Abschwichung allgemein er-
wartet worden, doch fiel sie etwas deutlicher
als an den Mirkten vorausgesehen aus. Unsi-
cherheiten ergaben sich vor allem im Hin-
blick auf die méglichen Auswirkungen der an-
haltend hohen Olpreise. Vor diesem Hinter-
grund sind die Wachstumsperspektiven der
Schwellenlidnder etwas unsicherer geworden.
Hinzu kamen dort die zeitweiligen Finanzkri-
sen in Argentinien und der Tiirkei.

In den Vereinigten Staaten hat die seit acht
Jahren anhaltende Expansion im dritten Quar-
tal dieses Jahres deutlich an Schwung verlo-
ren. Den jlingsten Angaben zufolge ist das
reale BIP-Wachstum — auf Jahresrate hochge-
rechnet — von 5,6 % im zweiten Quartal auf
2,4 % im dritten Quartal zuriickgegangen.
Ausschlaggebend hierfiir waren ein schwiéche-
rer Anstieg der Vorratsinvestitionen, ein lang-
sameres Wachstum der Anlageinvestitionen
(ohne Wohnungsbau) und ein Riickgang der
Staatsausgaben. Auch das Wachstum des pri-
vaten Verbrauchs blieb unter dem von 1999
bis zur ersten Jahreshilfte 2000 verzeichne-
ten Durchschnitt. Wiahrend der geringere Zu-
wachs bei den Vorratsinvestitionen und der
Riickgang der Staatsausgaben teilweise einer
Korrektur nach dem besonders starken An-
stieg im zweiten Quartal zugeschrieben wer-
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den konnen, diirfte das deutlich schwichere
Wachstum der privaten Investitionen als
wichtigstes Anzeichen fiir die allméhlich nach-
lassende Dynamik der US-Konjunktur anzu-
sehen sein. Der einzige groBere Sektor der
US-Wirtschaft, der anscheinend recht kriftig
wichst, ist zur Zeit der Immobilienmarkt, der
von den riicklaufigen Hypothekenzinsen pro-
fitiert. Der Jahreszins fiir Hypothekenkredite
mit einer Laufzeit von 30 Jahren ist von 8,5 %
im Mai dieses Jahres auf 7,7 % im November
zuriickgegangen. Mit maBgeblich hierfiir wa-
ren Portfolioumschichtungen von Aktien in
festverzinsliche Anlagewerte.

Mit Blick auf die Zukunft wurden die Wachs-
tumserwartungen inzwischen allgemein zu-
riickgeschraubt. Die kiinftige Konjunkturab-
schwichung diirfte vor allem auf die privaten
Unternehmensinvestitionen zuriickzufiihren
sein. Hierauf deuten zum einen die geringen
Auftragseingiange im Verarbeitenden Gewer-
be und Lieferungen nichtmilitirischer Inves-
titionsgliter im Oktober hin (-12,1 % bzw.
-1,2 % gegeniiber dem Vormonat). Zum an-
deren signalisiert dies auch der Riickgang des
zusammenfassenden Index der Vorlaufindika-
toren fiir Oktober und des amerikanischen
Einkaufsmanager-Index fiir November, die auf
Werte gesunken sind, die Anfang 1996 ver-
zeichnet wurden.

Die Inflation hat sich im dritten Quartal die-
ses Jahres beschleunigt — wobei die Verbrau-
cherpreisinflation vor allem Slpreisbedingt im
Monatsdurchschnitt auf eine Vorjahrsrate von
3,5 % geklettert ist, nach 3,3 % im zweiten
Quartal 2000 —, und die Signale hinsichtlich
der kiinftigen Inflationsentwicklung sind un-
einheitlich. Einerseits diirften der derzeitige
Olpreisriickgang zusammen mit ersten An-
zeichen einer Entspannung am Arbeitsmarkt
auf einen nachlassenden Inflationsdruck hin-
weisen. Andererseits kdnnten das niedrigere
Produktivititswachstum (das — auf Jahresrate
hochgerechnet — von 6 % im zweiten Quartal
auf 3,2 % im dritten Quartal zuriickgegangen
ist) und der starke Anstieg der Lohnstiick-
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Abbildung 25

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielindern
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nungen.

1) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinig-
ten Staaten und Japan nationale Daten.

2) Die Ergebnisse fiir das Euro-Wdhrungsgebiet bis 1995 sind
fiir den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschiditzt;
nach 1995: HVPI-Werte.

3) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden EZB- und Eurostat-Angaben verwendet, fiir
die Vereinigten Staaten und Japan nationale Angaben. Bei
den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Konigreich und
Japan beziehen sich die Ergebnisse sowohl fiir das BIP als
auch fiir die Leistungsbilanz auf saisonbereinigte Angaben;
fiir das Euro-Wihrungsgebiet sind die BIP-Werte saison-
bereinigt, wiihrend es sich bei den Angaben zur Leistungs-
bilanz um nicht saisonbereinigte Werte handelt.

kosten (die im dritten Quartal auf Jahresrate
hochgerechnet um 3,0 % gestiegen sind, nach
einem Riickgang von 0,4 % im zweiten Quar-
tal) auf eine Inflationsbeschleunigung hinwei-
sen.

Am 15. November 2000 belieB der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve seinen
Zielzinssatz fiir Tagesgeld unverindert bei
6,5 %, das heift auf dem in seiner Sitzung
vom 16. Mai dieses Jahres festgelegten Ni-
veau. In seiner Pressemitteilung wies der Aus-
schuss darauf hin, dass das reale BIP-Wachs-
tum in nachster Zukunft bei anhaltendem
Preisdruck moglicherweise hinter dem Po-
tenzialwachstum zuriickbleiben werde.

In Japan setzt sich die allméhliche wirtschaft-
liche Erholung fort, wobei gewisse Unsicher-
heiten und Ungleichgewichte bestehen blei-
ben. Im dritten Quartal 2000 nahm das reale
BIP auf Jahresrate hochgerechnet um 1,0 %
zu. Zusammen mit einer erheblichen Wachs-
tumskorrektur nach unten auf 0,9 % im zwei-
ten Quartal, die im Rahmen einer allgemei-
nen Aktualisierung der Datenerhebung zur
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung vorge-
nommen wurde, unterstreicht dies, dass die
japanische Konjunktur anfillig bleibt. lhre
Hauptstiitze bilden nach wie vor die privaten
Unternehmensinvestitionen, die gegeniiber
dem vorhergehenden Quartal auf Jahresrate
hochgerechnet um 35,1 % gestiegen sind,
nachdem sie im Vorquartal kurzzeitig um
9,6 % zuriickgegangen waren. Die 6ffentlichen
Investitionen haben dagegen spiirbar abge-
nommen (-36,5 %), nachdem die Wirkungen
des Nachtragshaushalts vom letzten Jahr all-
mabhlich nachlassen. Der private Verbrauch —
der sich im dritten Quartal auf Jahresrate
hochgerechnet um 0,1 % erhohte, nach ei-
nem Anstieg von 0,5 % im zweiten Quartal —
zeigte noch keine Anzeichen einer Belebung.

Fir die Zukunft wird damit gerechnet, dass
die angesichts giinstiger Gewinnaussichten
recht hohen Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen fiir eine Fortsetzung der konjunktu-
rellen Erholung sorgen werden, worauf die
Auftragseinginge fiir Maschinen und die In-
vestitionspline schlieBen lassen. Allerdings
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beeintrichtigen die anhaltenden strukturel-
len Schwichen im Finanz- und Unternehmens-
sektor weiterhin die Wachstumsaussichten.
Da sich auBerdem die Auslandsnachfrage et-
was abschwichen diirfte, hiangt eine nachhal-
tige konjunkturelle Belebung im Unterneh-
menssektor vom privaten Verbrauch ab, fir
den die Aussichten unveriandert widerspriich-
lich sind. Wihrend sich der jiingste Anstieg
der realen Haushaltseinkommen noch nicht
in den realen Ausgaben niederschligt, deuten
Arbeitsmarktindikatoren, wie etwa die geleis-
teten Uberstunden, das Verhiltnis von Stel-
lenangeboten zu Stellengesuchen sowie die
Realldhne auf eine positivere Entwicklung hin.
Mit Ricksicht auf die im Vorjahrsvergleich
weiter sinkenden Verbraucherpreise beliel3
die Bank von Japan in ihrer Sitzung am
30. November 2000 den Tagesgeldsatz un-
veriandert bei 0,25 %.

Im Vereinigten Koénigreich verringerte sich das
reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2000
auf eine Jahresrate von 2,8 %, verglichen mit
3,2 % im zweiten Quartal. Diese Abschwi-
chung war hauptsachlich auf einen Riickgang
des AuBenbeitrags zuriickzufiihren, wobei die
Einfuhren im dritten Quartal unverindert
kraftig zugenommen haben, wihrend die Aus-
fuhren langsamer als zuvor stiegen. Die tra-
genden Sdulen des Produktionswachstums
blieben die privaten Konsumausgaben und in
geringerem MaBe der Staatsverbrauch. Die
privaten Konsumausgaben erhohten sich im
dritten Quartal mit einer Jahresrate von
4,0 %, nach 3,7 % im vorangegangenen Vier-
teljahr, wihrend die Konsumausgaben des
Staats im dritten Quartal mit einer Jahresrate
von 2,3 % anstiegen, verglichen mit 1,7 % im
zweiten Quartal. Das Wachstum der Investi-
tionen hat sich dagegen im dritten Quartal
weiter auf eine Jahresrate von [,3 % gegen-
tiber 1,9 % in den vorangegangenen drei Mo-
naten abgeschwicht.

Die Arbeitslosigkeit ist im dritten Quartal
weiter auf 5,4 % gesunken. Der Lohnanstieg
blieb moderat, insbesondere angesichts der
angespannten Lage am Arbeitsmarkt. Wie
schon im zweiten Quartal erhdhten sich die
Verdienste im dritten Quartal mit einer Jah-
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resrate von durchschnittlich 4,1 %. Die Ver-
braucherpreisinflation, gemessen am Einzel-
handelspreisindex ohne Hypothekenzinsen
(RPIX), liegt weiterhin deutlich unter dem
offiziellen Inflationsziel von 2 /2 %. Im Okto-
ber 2000 betrug sie 2,0 %.

Die asiatischen Schwellenlinder konnen im
Jahr 2000 insgesamt ein sehr starkes Wachs-
tum verbuchen, wobei die BIP-Wachstumsra-
ten in Hongkong, Singapur, Siidkorea, Malay-
sia und China bei 8 % und dariiber liegen,
wihrend in Indonesien und Thailand zwar ein
langsameres, aber mit 4-5 % noch immer
recht kriftiges Wachstum zu erwarten ist. In
der zweiten Hilfte dieses Jahres sind jedoch
im Ausfuhrsektor — dem wichtigsten Wachs-
tumsmotor angesichts des verhaltenen In-
landskonsums — Anzeichen fiir eine Abschwi-
chung zu erkennen, was die Aussichten fiir
eine wirtschaftliche Expansion etwas schma-
lert. Hier schlagen die hoheren Olpreise so-
wie die sinkende Nachfrage in den Sektoren
Technologie, Medien und Telekommunikati-
on (TMT) zu Buche, die die Entwicklung an
den Aktienmirkten in der gesamten Region
in Mitleidenschaft gezogen haben.

Fiur die Zukunft wird damit gerechnet, dass
das Wirtschaftswachstum in den Schwellen-
landern Asiens weiterhin durch ein riicklaufi-
ges Ausfuhrwachstum gebremst wird, wih-
rend die Ausgaben der privaten Haushalte
diesen Riickgang nur teilweise ausgleichen
diirften. Ausschlaggebend fiir das Wachstum
in der Region im Jahr 2001 kénnten unter
anderem das weltwirtschaftliche Umfeld —
insbesondere die Entwicklung in den Verei-
nigten Staaten — und bei einer Reihe von
Landern die Fahigkeit sein, ein ausgewogenes
Verhiltnis zwischen Geld- und Fiskalpolitik
aufrechtzuerhalten.

Die Wachstumsperspektiven in den groBten
EU-Beitrittslandern sind — teilweise auch we-
gen der engen Koppelung an die Konjunktur-
aussichten des Eurogebiets — insgesamt nach
wie vor giinstig, wenngleich sich die Lage an
den Finanzmirkten der Region in jlingster
Zeit etwas verschlechtert hat. In Polen
dirfte das kriftige Wachstum anhalten,
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wenngleich mit einer leichten Abschwichung
zu rechnen ist. In Ungarn sind die Wachs-
tumsaussichten unverindert giinstig, wobei
allerdings eine gewisse Unsicherheit hinsicht-
lich des kiinftigen Tempos der Desinflation
besteht. In der Tschechischen Republik setzt
sich die konjunkturelle Erholung wie erwar-
tet fort, doch haben sich die Sorgen uber die
jingste Verschlechterung der 6ffentlichen Fi-
nanzen verstirkt.

In Russland bestitigen die zuletzt verodffent-
lichten Daten den kriftigen Wirtschaftsauf-
schwung, wobei angesichts der Verbesserung
der Auslandsposition und der 6ffentlichen Fi-
nanzen im Jahr 2000 mit einem Produktions-
wachstum von iiber 6 % gerechnet wird. Die-
ses kriftige Wirtschaftswachstum lasst zwar
auf eine giinstige Entwicklung im kommenden
Jahr hoffen, aber die starke Ausweitung des
Renditeabstands bei Anleihen in jlingster Zeit
unterstreicht einmal mehr die Risiken, denen
das Land ausgesetzt ist, wie auch die Dring-
lichkeit struktureller Reformen.

Insgesamt deuten die neuesten verfiigbaren
Indikatoren darauf hin, dass die Wachstums-
aussichten fiir Lateinamerika nach wie vor
giinstig sind, wobei allerdings die jiingste Fi-
nanzkrise in Argentinien, politische Unsicher-
heiten in verschiedenen Liandern und Sorgen
tber das AusmaB der Konjunkturabschwi-
chung in den Vereinigten Staaten Abwartsri-
siken fiir das wirtschaftliche Wachstum der
Region darstellen. In Brasilien diirfte sich das
Produktionswachstum nach dem raschen An-
stieg (von iiber 4 % im Vorjahrsvergleich) im
dritten Quartal den Prognosen zufolge ver-
langsamen, wihrend gleichzeitig die Ausfuh-
ren und die Investitionsnachfrage wahrschein-
lich weiter kraftig wachsen werden. In Mexi-
ko diirften im ndchsten Jahr — nach einem
erwarteten realen BIP-Wachstum von etwa
7 % im Jahr 2000 — die Sorgen wegen einer
moglichen konjunkturellen Uberhitzung an-
gesichts der langsameren Expansion in den
USA, niedrigerer Olpreise und eines relativ
restriktiven Haushalts fiir das Jahr 2001 nach-
lassen. In Argentinien bleibt das wirtschaftli-
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che Wachstum gedampft (fir das Jahr 2000
wird mit einem Produktionswachstum von
unter | % gerechnet), wobei allerdings der
voraussichtliche Abschluss der Verhandlun-
gen liber ein vom IWF gefiihrtes finanzielles
Stiitzungsprogramm zu einer Konjunkturbe-
lebung im néchsten Jahr fiihren kénnte.

Festigung des Euro gegen Ende des
Monats November

Anfang November war das Geschehen an den
Devisenmirkten geprigt durch einseitige In-
terventionen der EZB zur Stiitzung des Euro
angesichts der Besorgnis liber die globalen
und binnenwirtschaftlichen Auswirkungen des
Euro-Wechselkurses. In der zweiten und drit-
ten Woche des Monats stabilisierte sich der
Euro und wurde zu allen anderen wichtigen
Wihrungen innerhalb einer ziemlich schma-
len Bandbreite gehandelt. Seit Ende Novem-
ber I6sten neue Anzeichen fiir eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums in den
Vereinigten Staaten von Amerika Kursverlus-
te des US-Dollars gegeniiber dem Euro aus.
Bis zum |3. Dezember hatte der Euro gegen-
Uber den meisten wichtigen Wiahrungen, ver-
glichen mit seinem Stand von Ende Oktober,
an Wert gewonnen und der nominale effekti-
ve Wechselkurs den Stand von Anfang Sep-
tember 2000 wieder erlangt.

Gegeniiber dem US-Dollar erholte sich der
Euro im Zuge der Bekanntgabe von Zahlen,
die eine Abschwichung des langjahrigen Auf-
schwungs in den USA anzeigten und somit
auf eine Verringerung des Wachstumsunter-
schieds zwischen den beiden Wirtschaftsrau-
men hindeuteten. Wihrend sich der Kurs des
Euro in den ersten Novemberwochen zwi-
schen 0,84 USD und 0,87 USD bewegte, ge-
wann er zum Monatsende hin infolge der Ver-
offentlichung der revidierten Zahlen zum US-
BIP im dritten Quartal an Stirke. Die
anfingliche Erholung der Gemeinschaftswih-
rung festigte sich dann Anfang Dezember in-
folge der sich verschlechternden konjunktu-
rellen Einschitzung und des Riickgangs der
Borsenwerte — insbesondere im Technolo-
giesektor — in den USA. Am [3. Dezember
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notierte der Euro bei 0,87 USD und lag da-
mit um fast 4 % hoher als Ende Oktober,
jedoch mehr als 13 % unter seinem Wert
vom 3. Januar 2000.

Gegeniliber dem japanischen Yen schwankte
der Euro Anfang November innerhalb einer
ziemlich engen Bandbreite (92 JPY — 94 JPY).
Angesichts etwas uneinheitlicher Anzeichen
Uber die Stirke der wirtschaftlichen Erholung
in Japan zog der Euro in der letzten Novem-
berwoche dann gegeniiber der japanischen
Wihrung wieder an. Zur gleichen Zeit fiel
der Yen auf seinen niedrigsten Stand gegen-
tiber dem US-Dollar seit liber einem Jahr.
Am 13. Dezember notierte der Euro bei
98,4 JPY und somit mehr als 7 % liber seinem
Stand von Ende Oktober und mehr als 4 %
unter demjenigen vom 3. Januar.

Gegeniiber dem Pfund Sterling verhielt sich
der Euro im November ziemlich dhnlich wie
gegeniiber den brigen groBen Wihrungen.
So blieb der Kurs der Gemeinschaftswihrung
Mitte November auf einem relativ stabilen
Niveau - bei rund 0,60 GPB —, bevor er Ende
November und Anfang Dezember auf Grund
von Anzeichen einer moglichen Abschwi-
chung der Konjunktur im Vereinigten Kénig-
reich an Boden gewann. Seit Ende Oktober
nahm der Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem Pfund Sterling um 4 % zu und erreichte
am |3. Dezember einen Kurs von 0,60 GBP,
womit er jedoch nahezu 3 )2 % unter seinem
Stand vom 3. Januar 2000 liegt.

Innerhalb des WKM Il blieb die dinische
Krone im November weitgehend stabil. Am
13. Dezember stand der Euro mit 7,46 DKK
in der Nahe ihres Leitkurses. Im Einklang mit
den Zinssenkungsbeschliissen der griechi-
schen Zentralbank vom 14. November 2000
und 12. Dezember 2000 setzte die griechi-
sche Drachme die gleichmiaBige schrittweise
Abwertungstendenz in Richtung ihres Leit-
kurses fort. Am [3. Dezember betrug der
Wechselkurs zum Euro 340,7 GRD und lag
damit weniger als 0,1 % tiber dem Leitkurs.

Was die Ubrigen wichtigen europiischen
Wihrungen anbelangt, verhielt sich der Euro
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relativ stabil, sowohl gegenliber dem Schwei-
zer Franken — er pendelte im November und
Anfang Dezember zwischen [,50 CHF und
1,53 CHF — als auch gegeniiber der schwedi-
schen Krone.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro
gewann, nachdem er sich in den ersten No-
vemberwochen innerhalb einer relativ engen
Bandbreite bewegt hatte, gegen Ende des Mo-
nats an Stirke und stabilisierte sich in der
ersten Dezemberhilfte weitgehend. Bis zum
13. Dezember war der nominale effektive
Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wih-
rungen der |3 wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets im Vergleich zu Ende
Oktober um 3,7 % angestiegen und lag damit
6 /2 % unter seinem Stand zum Jahresbeginn.
Die Entwicklungen der verschiedenen effekti-
ven Wechselkursindizes des Euro — ob defla-
tioniert mit dem Verbraucherpreisindex, dem
Erzeugerpreisindex oder den Lohnstiickkos-
ten im Verarbeitenden Gewerbe —folgten de-
nen des nominalen Index weiterhin in ziem-
lich dichtem Abstand.

Wechselkursentwicklung im WKM II
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46; GRD 340,75 (letzterer gilt seit 17. Januar 2000))
und die jeweilige Bandbreite (£2,25% fiir die ddnische Krone
und +15% fiir die griechische Drachme) an.

Abbildung 28
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1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Artikel im
Monatsbericht April 2000). Ein Anstieg des Index bedeutet
eine Aufwertung des Euro. Die letzten Angaben beziehen
sich auf November 2000 und fiir den auf den Lohnstiick-
kosten im Verarbeitenden Gewerbe beruhenden realen ef-
fektiven Wechselkurs auf das 3. Quartal 2000.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

Geringeres Leistungsbilanzdefizit im
September

Im September 2000 verringerte sich das Leis-
tungsbilanzdefizit des Euro-Waihrungsgebiets
auf 1,5 Mrd €, gegeniiber 3,3 Mrd € im ent-
sprechenden Vorjahrsmonat. Diese Entwick-
lung ist in erster Linie dem Riickgang des
Defizits bei den Laufenden Ubertragungen
(von 5,4 Mrd € auf 3,4 Mrd €) und, in einem
geringeren AusmaB, bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen zuzuschreiben, der die
marginale Ausweitung des Dienstleistungsde-
fizits und den leicht riicklaufigen Warenhan-
delsiiberschuss mehr als ausglich.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2000
verzeichnete die Leistungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets ein Defizit von insgesamt
20,4 Mrd €, wiahrend sie im entsprechenden
Vorjahrszeitraum einen Uberschuss von
0,7 Mrd € aufwies. Dies war in erster Linie
auf den Riickgang des Warenhandelsiiber-
schusses um 21,0 Mrd € zuriickzufiihren (von
62,5 Mrd € auf 41,5 Mrd €). Obwohl der
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Wert der Warenausfuhren in den ersten drei
Quartalen des Jahres 2000 verglichen mit dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum um 20 %
gestiegen ist, wurde dieser Zuwachs von den
Einfuhren ubertroffen, die wertmiBig um
26,4 % zunahmen. Der starke Anstieg des
Wertes der Importe war bedingt durch die
auf Grund der Olverteuerung und des Kurs-
verlusts des Euro gestiegenen Einfuhrpreise
sowie die starke Konjunktur und Importnach-
frage im Eurogebiet. Dagegen ist der Zuwachs
bei den wertmaBigen Exporten hauptsichlich
auf die Zunahme des Exportvolumens zuriick-
zufiihren — Giberwiegend eine Konsequenz der
gesteigerten preislichen Wettbewerbsfihig-
keit infolge der Abwertung des Euro sowie
der robusten Auslandsnachfrage. Die vorlie-
genden sektorale Zahlen fiir die acht Monate
bis August 2000 zeigen, dass der Riickgang in
der Handelsbilanz im Vergleich zum Vorjahrs-
zeitraum in erster Linie eine Folge der Ver-
doppelung des Handelsdefizits bei der Ener-
gie sowie eines sich ausweitenden Defizits
bei den Rohstoffen ist. Im Gegensatz dazu
scheinen die Nicht-Energiesektoren auf den
Zugewinn an preislicher Wettbewerbsfihig-
keit reagiert zu haben, was sich z. B. an der
Zunahme des AuBenhandelsiiberschusses bei
chemischen Erzeugnissen (rund 26 % gegen-
iber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum)
und im Maschinen- und Fahrzeugbau (rund
17 %) zeigt.

Das Gesamtdefizit im Dienstleistungsbereich
in den ersten drei Quartalen ging leicht zu-
rick auf 7,3 Mrd €. Gleichzeitig verringerte
sich der Negativsaldo bei den Erwerbs- und
Vermégenseinkommen um 2,0 Mrd € auf
21,0 Mrd € und konnte somit den Anstieg
des Defizits bei den Laufenden Ubertragun-
gen von 31,3 Mrd € auf 33,5 Mrd € in etwa
ausgleichen.

Netto-Kapitalabfliisse durch Direktinves-
titionen setzten sich im September fort

Im September verzeichneten die Direkt-
investitionen  Netto-Kapitalabflisse von
34,3 Mrd €. Dahinter verbargen sich Direkt-
investitionen von Ansdssigen des Eurogebiets
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auBerhalb der EWU in Hohe von 47,2 Mrd €
und einflieBende Direktinvestitionen in Héhe
von 13,0 Mrd €. Ungefihr ein Drittel der
Netto-Kapitalabflisse betraf die Position
»sonstige Anlagen®, die in erster Linie Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen
umfasst. Dagegen verzeichneten die Wertpa-
pieranlagen einen Netto-Kapitalzufluss von
3,99 Mrd €, der aus den Netto-Kapital-
zuflissen bei den Schuldverschreibungen
(8,7 Mrd €) resultiert, die die Netto-Kapi-
talabflisse bei den Dividendenwerten
(4,8 Mrd €) mehr als ausglichen.

Was die Gesamtentwicklung in den ersten
neun Monaten des Jahres 2000 anbelangt, so
beliefen sich die Netto-Kapitalabfliisse durch
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammen genommen auf 89,0 Mrd € und
waren damit niedriger als im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum (113,0 Mrd €). Dieser
Riickgang hing mit der Tatsache zusammen,
dass die Umkehrung von Netto-Kapitalabflis-
sen zu Netto-Kapitalzufliissen bei den ver-
zinslichen Anlagewerten — das heiBt Wertpa-
pieranlagen/Schuldverschreibungen — die Zu-
nahme der Netto-Kapitalabflisse im
Zusammenhang mit Investitionen in auslandi-
sche Unternehmen, das heit die Summe der
Netto-Direktinvestitionen und Nettoinvesti-
tionen in Dividendenwerte, mehr als ausge-
glichen haben.

Eine nihere Betrachtung der einzelnen Posi-
tionen zeigt, dass es bei den Schuldverschrei-
bungen zwischen Januar und September 2000
zu Netto-Kapitalzuflissen in Hohe von
116,2 Mrd € kam, verglichen mit einem
nahezu ausgewogenen Kapitalstrom von
-0,8 Mrd € im entsprechenden Zeitraum
1999, was hauptsiachlich mit dem starken En-
gagement ausldndischer Anleger in Anleihen
des Eurogebiets zusammenhing. Der Riick-
gang des Zinsgefilles zwischen dem Euroraum
und den USA seit Januar 2000 kénnte einer
der Anreize fiir die Investitionen auslindi-
scher Anleger in Anleihen des Eurogebiets
gewesen sein. Im selben Zeitraum kam es bei
den Direktinvestitionen auch zu einer Um-
kehrung der Netto-Kapitalabfliisse in Hohe
von 73,9 Mrd € in den ersten neun Monaten

67



68

Tabelle 13

Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Jan. — Sept. Sept. Jan. — Sept. Juli Aug. Sept.
Saldo der Leistungsbilanz 0,7 -3.3 -20,4 -2,2 -2,2 -1,5
Einnahmen 978,0 112,5 1133,5 132,2 120,8 133,2
Ausgaben 9717,3 115,8 1153,8 134,4 123,0 134,7
Saldo des Warenhandels 62,5 5,0 41,5 8.4 4,6 4,5
Ausfuhr 587,3 70,7 704,9 83,9 75,5 85,3
Einfuhr 524.8 65,8 663,4 75,5 70,9 80,9
Saldo der Dienstleistungen -7,6 -1,1 -7,3 0,6 0,3 -1,5
Einnahmen 178,4 20,9 195,8 24,8 23,4 22,3
Ausgaben 186,0 22,0 203,1 242 23,1 23,7
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen — -23,0 -1,8 -21,0 -5,7 -1,6 -1,1
Saldo der Laufenden Ubertragungen -31,3 -5,4 -33,5 -5,5 -5,6 -3,4
Saldo der Vermdgensiibertragungen 7,8 0,3 6,4 0,5 0,1 0,7
Saldo der Kapitalbilanz 16,5 -18,8 445 7,0 -3,9 -3,5
Direktinvestitionen -73,9 0,1 38,5 -11,3 -45,7 -34,3
AuBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -147,2 -11,9 -246,0 -9,9 -53,7 -47,2
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -87,5 9,7 -180,6 -21,2 -55,3 -26,2
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -59,6 2,2 -65,4 11,3 1,6 21,1
Im Euro-Wihrungsgebiet 73,2 12,0 284.,6 -1,5 8,0 13,0
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 36,7 6,4 228,0 9,2 3,6 4,7
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 36,5 5,6 56,6 -10,7 4.4 8.3
Wertpapieranlagen -39,1 12,0 -127,6 -5,9 15,3 3,9
Dividendenwerte -38,3 0,1 -243.8 -14,5 -0,0 -4,8
Aktiva -100,0 -10,6 -219,0 =222 -17,5 -8,1
Passiva 61,7 10,7 -24,8 7,7 17,5 33
Schuldverschreibungen -0,8 11,9 116,2 8,6 15,3 8,7
Aktiva -123,1 -5,8 -99,2 -8,6 -4,2 -18,5
Passiva 122,4 17,8 2154 17,2 19,4 27,2
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -113,0 12,1 -89,0 -17,3 -30,4 -30,4
Finanzderivate 8,5 1,5 5,5 -3,2 -0,6 2,0
Ubriger Kapitalverkehr 110,3 -33,1 120,7 28,0 259 20,6
Wihrungsreserven 10,8 0,7 7,3 -0,5 1,2 4,2
Restposten -24.9 21,8 -30,5 -5,3 6,1 4,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den Wihrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts, ,,Statistik des

Euro-Wihrungsgebiets“, Abschnitt 8.

des Jahres 1999 zu Netto-Kapitalzufliissen in
Hohe von 38,5 Mrd €, was hauptsachlich im
Zusammenhang mit einer GrofBtransaktion im
Bereich Fusionen, Ubernahmen und Beteili-
gungen (Mergers and Acquisitions) Anfang
2000 stand. Dagegen nahmen in den ersten
neun Monaten des Jahres 2000 die Netto-

Kapitalabflisse bei den Dividendenwerten auf
insgesamt 243,8 Mrd € zu (verglichen mit
38,3 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum), teilweise infolge der Verrechnung von
Transaktionen im Bereich Direktinvestitionen
tiber Aktien.
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Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets Ende 1999: Riickgang
der Nettoverbindlichkeiten

Der Auslandsvermogensstatus des Euroraums
gegeniiber der iibrigen Welt — die den Be-
stand an finanziellen Forderungen und Ver-
bindlichkeiten an das Ausland erfassende Bi-
lanz, die einmal jahrlich von der EZB verof-
fentlicht wird — gibt die Netto-Auslands-
position bei Direktinvestitionen, Wertpapier-
anlagen, Finanzderivaten, den iibrigen Anla-
gen und Wihrungsreserven in Form von Be-
standsgroBen wieder (sieche Tabelle 8.7 im
Abschnitt ,,Statistik des Euro-Waihrungsge-
biets* dieser Ausgabe des Monatsberichts).
Der Auslandsvermogensstatus erginzt somit
die Zahlungsbilanzstatistik, in der die Strom-
groBen der Aktiva und Passiva in der Kapital-
bilanz erfasst werden.

Endel999 verzeichnete der Auslandsvermo-
gensstatus des Euro-Wihrungsgebiets Netto-
verbindlichkeiten in Héhe von 131,0 Mrd €
(2,1 % des BIP), verglichen mit 175,3 Mrd €
(3 % des BIP) Ende 1998.

Hinter dem Riickgang der Nettoverbindlich-
keiten im Auslandsvermoégensstatus um
44,3 Mrd € zwischen 1998 und 1999 verbirgt
sich in erster Linie zum einen eine Zunahme
der Nettoforderungen sowohl bei den Di-
rektinvestitionen (um 237,0 Mrd €) als auch
bei den Wihrungsreserven (um 43,1 Mrd €)
und zum anderen ein Anstieg der Nettover-
bindlichkeiten bei den Wertpapieranlagen (um
26,3 Mrd €) sowie ein Umschwung von
Nettoforderungen zu Nettoverbindlichkeiten
im tbrigen Kapitalverkehr (209,3 Mrd €).

Die Verdnderungen im Auslandsvermogens-
status vom Ende eines Jahres bis zum Ende
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des ndchsten Jahres gehen zum einen auf in
der Zahlungsbilanz in Form von StromgrofBen
erfasste Transaktionen im dazwischen liegen-
den Jahr zuriick und zum anderen auf Bewer-
tungseffekte, die sich hauptsichlich aus Ver-
inderungen der Vermodgenspreise und der
Wechselkurse ergeben. Wie schon 1998 ist
die veranderte Bewertung der Bestinde iiber-
wiegend auf Veranderungen der Preise von
Finanzaktiva und des Wechselkurses zuriick-
zufiihren.

Eine nihere Betrachtung der einzelnen Posi-
tionen zeigt, dass etwa die Hilfte der von
Ende 1998 bis Ende 1999 verzeichneten Ver-
inderung der Nettoforderungen aus Direkt-
investitionen (237 Mrd €) Zahlungsbilanz-
transaktionen betrifft (121 Mrd € im Jahr
1999), wihrend die Neubewertung verschie-
dener Positionen zu einem Anstieg von rund
117 Mrd € fiihrte. Ein dhnlicher Effekt ergab
sich bei der Nettoposition bei langfristigen
Schuldverschreibungen (nur 45 Mrd € der
sich auf 133 Mrd € belaufenden Verinderung
entfallt auf Zahlungsbilanztransaktionen) und
bei den Wihrungsreserven (ein Riickgang um
10 Mrd € auf Grund von Zahlungsbilanztrans-
aktionen bei einem Anstieg von 43 Mrd € in
der Netto-Auslandsposition). Noch stirker
wirken sich die Neubewertungen auf die ge-
samte Bestandsverianderung bei den Wertpa-
pieranlagen in Dividendenwerte aus. Wih-
rend sich hier die Nettoforderungen nach
den TransaktionsgroBen der Zahlungsbilanz
1999 um rund 49 Mrd € erhohten, ergibt
sich im Auslandsvermogensstatus ein An-
stieg der Nettoverbindlichkeiten (von rund
121 Mrd €), der in erster Linie mit der Neu-
bewertung von Dividendenwerten des Euro-
gebiets im Besitz von Gebietsfremden infolge
des starken Kursanstiegs an den Aktienmark-
ten des Euroraums zusammenhing.
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