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Editorial

An der Sitzung des EZB-Rats am 4. Januar
2001 nahm der Prisident der Bank von Grie-
chenland erstmals als Mitglied des EZB-Rats
teil, da Griechenland zum 1. Januar 2001 den
Euro eingefiihrt hat. Auf der Sitzung beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosys-
tems bei 4,75 % zu belassen. Die Zinssitze
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagefazilitit wurden ebenfalls unverindert
bei 5,75 % bzw. 3,75 % belassen.

Diese Beschliisse beruhten auf folgenden
Uberlegungen: Was die erste Siule der geld-
politischen Strategie der EZB betrifft, so ging
der Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten des Geldmengenaggregats M3 fiir
den Zeitraum von September bis November
2000 auf 5,1 % zuriick, nachdem er im Zeit-
raum von August bis Oktober 2000 5,4 %
betragen hatte. Die in den letzten Monaten
zu beobachtende Verlangsamung des Wachs-
tums der Geldmenge M3 ist hauptsichlich auf
eine erhebliche Dampfung des Wachstums
der liquidesten Komponenten von M3 zuriick-
zufiihren. Diese Dampfung spiegelt vermut-
lich den allmihlichen Anstieg der EZB-Zinsen
seit November 1999 wider. Die Jahreswachs-
tumsrate der Gesamtkreditvergabe an Ansis-
sige im Euro-Wihrungsgebiet ist in den letz-
ten Monaten ebenfalls zuriickgegangen; im
November 2000 gingen die Jahreswachstums-
raten sowohl bei der Kreditgewihrung an die
offentlichen Haushalte als auch bei der Kre-
ditgewdhrung an den privaten Sektor zuriick.
Insgesamt scheint die weitere Verlangsamung
bei der Geldmenge und Kreditvergabe die
Einschiatzung zu bestitigen, dass sich die von
monetirer Seite ausgehenden Risiken fiir die
Preisstabilitit im Vergleich zu den vergange-
nen Monaten ausgeglichener darstellen.
Allerdings ist angesichts der Abweichung nach
oben des Wachstums der Geldmenge M3 vom
Referenzwert von 4 /2 % weiterhin Vorsicht
geboten.

Was die Indikatoren im Zusammenhang mit
der zweiten Siule anbelangt, so weisen jiings-
te Daten zur Wirtschaftstitigkeit im Euro-
raum auf ein anhaltend kriftiges, wenn auch
geringfiigig niedrigeres Wachstums hin. Da-
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ten bis einschlieBlich Oktober 2000 zeigen,
dass das Wachstum der Industrieproduktion
im Euro-Widhrungsgebiet im zweiten Quartal
2000 einen Hohepunkt erreicht haben kénn-
te und danach leicht zuriickgegangen ist. Die-
ser Eindruck wird durch die jiingsten Daten
aus Unternehmensumfragen bestitigt. Gleich-
zeitig trugen positive Entwicklungen auf dem
Arbeitsmarkt dazu bei, dass sich die Zuver-
sicht der Verbraucher nach dem Riickgang im
September 2000 in den letzten Monaten auf
hohem Niveau stabilisiert hat.

Im Hinblick auf das auBenwirtschaftliche Um-
feld ist eine zunehmende Unsicherheit hin-
sichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung in
den Vereinigten Staaten festzustellen, die auch
Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung in
anderen Teilen der Welt haben kénnte. Un-
ter Hinweis auf eine Abschwiachung der Kon-
junktur in den Vereinigten Staaten beschloss
der Offenmarktausschuss der Federal Re-
serve am 3. Januar 2001, seinen Zielzinssatz fiir
Tagesgeld um 50 Basispunkte auf 6 % zu ver-
ringern. Auch in Japan verliefen die jiingsten
wirtschaftlichen Entwicklungen weniger giins-
tig als noch vor wenigen Monaten erwartet.

Die Entwicklungen an den Finanzmirkten
spiegeln diese allgemeinen Aussichten fiir an-
haltendes Wachstum im Euro-Wihrungsge-
biet in einem globalen Umfeld erhéhter Unsi-
cherheit wider. Die Anleiherenditen deuten
darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum im
Euroraum nach den Erwartungen der Markte
sowohl relativ als auch absolut gesehen krif-
tig bleibt und dass sich der Preisanstieg im
Einklang mit der Definition der EZB von Preis-
stabilitdit auf mittlere Sicht entwickelt. Der
nominale effektive Wechselkurs des Euro
wertete im Zeitraum zwischen Ende Novem-
ber 2000 und dem 3. Januar 2001 deutlich -
um rund 7 % — auf.

Hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung der
Verbraucherpreise des Euro-Wihrungsge-
biets stieg die HVPI-Preissteigerungsrate im
November 2000 auf 2,9 %, nach 2,7 % im
Vormonat. Wihrend fiir die meisten HVPI-
Komponenten ein Anstieg der jahrlichen Ver-
inderungsrate zu verzeichnen war, war die



Steigerung bei den Energiepreisen am hochs-
ten. In dieser Hinsicht spiegelte die Entwick-
lung der Preissteigerung weiterhin vor allem
die Entwicklung der Olpreise wider, die bis
Mitte November 2000 anstiegen. Der an-
schlieBende deutliche Riickgang der Olpreise
und die merkliche Aufwertung des Euro-
Wechselkurses seit Ende November diirften
ab Dezember 2000 zu einem Riickgang des
jahrlichen Anstiegs der Verbraucherpreise
fihren. Mit einem weiteren allmdhlichen
Durchschlagen friiherer Ol- und Importpreis-
steigerungen iiber HVPI-Komponenten (au-
Ber Energie) ist jedoch zu rechnen.

Auf mittlere Sicht verbleiben gewisse
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit, die eine
genaue Beobachtung gebieten. Ein Risiko
hingt mit der Entwicklung der Léhne in der
nachsten Zeit zusammen. Es ist wichtig, dass
weiter Lohnzuriickhaltung geiibt wird. Das
Wirtschaftswachstum kann am besten auf-
recht erhalten und die Arbeitslosigkeit wei-
ter abgebaut werden, wenn die Tarifpartner
die feste Entschlossenheit der EZB zur Ge-
wibhrleistung der Preisstabilitit im Euro-Wih-
rungsgebiet auf mittlere Sicht beriicksichti-
gen. Die Fortsetzung der Lohnzuriickhaltung
sollte durch die fiir die kommenden Monate
zu erwartende riicklaufige Entwicklung der
Verbraucherpreise erleichtert werden.

Ein zweiter wichtiger Faktor, der mit
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit einher-
gehen konnte, betrifft die Haushaltspolitik im
Euroraum. Die in einigen Lindern des Euro-
Woihrungsgebiets durchgefiihrten Steuerre-
formen und die daraus resultierende Verrin-
gerung der Steuerlast sind zu begriiBen. In
vielen Landern muss die Riickfiihrung der Be-
steuerung jedoch durch eine strukturelle Aus-
gabenkiirzung ergianzt werden, um den Infla-
tionsdruck nicht zu férdern und den bisher
erreichten Fortschritt in der Haushaltskon-
solidierung nicht zu gefihrden. Eine weitere
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und

strukturelle Reformen wiirden zu anhalten-
dem nicht-inflationarem Wachstum im Euro-
Wihrungsgebiet auf mittlere Sicht beitragen.

Zusitzlich zu diesen dringend nétigen finanz-
politischen MaBnahmen sind weitere Fort-
schritte bei den Strukturreformen ausschlag-
gebend fiir die Forderung des Wirtschafts-
wachstums im Euroraum. In dieser Hinsicht
wurde die Notwendigkeit weiterer struktu-
reller Reformen auch in den beschiftigungs-
politischen Leitlinien fiir das Jahr 2001 her-
vorgehoben, die der Europiische Rat auf sei-
ner Tagung im Dezember 2000 in Nizza
verabschiedete. Diese beschiftigungspoliti-
schen Leitlinien bekriftigen das Ziel, die Be-
dingungen fiir Vollbeschiftigung in einer wis-
sensbasierten Gesellschaft zu schaffen, wie es
auch in den Schlussfolgerungen des Europii-
schen Rats (Lissabon, Marz 2000) zum Aus-
druck kommt, und betonen die Notwendig-
keit, die Flexibilitit und Anpassungsfihigkeit
der Arbeitsmarkte in der Europdischen Uni-
on zu stirken.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste Artikel untersucht die
Erfillung der Konvergenzkriterien durch
Griechenland in der zweiten Jahreshilfte 2000
und gibt einen Uberblick iiber wichtige wirt-
schaftliche Strukturmerkmale des Euro-Wih-
rungsgebiets nach dem Beitritt Griechenlands.
Der zweite Artikel fiihrt in einer konzeptio-
nellen Erérterung aus, inwieweit Unsicher-
heitsfaktoren — beispielsweise hinsichtlich der
aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung oder
der Struktur der Volkswirtschaft — bei der
Durchfiihrung der Geldpolitik und der For-
mulierung einer geldpolitischen Strategie be-
riicksichtigt werden sollten. Der dritte Arti-
kel bietet eine Ubersicht iiber die Beziehun-
gen der EZB zu internationalen Organi-
sationen (wie z.B. dem IWF, der OECD und
der BIZ) und Foren (beispielsweise G7, GI0
und G20).
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

Am |. Januar 2001 fiihrte Griechenland als zwélfter Mitgliedstaat der EU den Euro ein. Generell sind
im Abschnitt ,,Wirtschdftliche Entwicklungen im Euro-Wdhrungsgebiet® des Monatsberichts Angaben
zu Griechenland in Aggregaten des Euro-Wdhrungsgebiets beriicksichtigt, die sich auf den Zeitraum
ab Januar 2001 beziehen. Die Handhabung der Angaben, die sich auf die Zeit vor Januar 2001
beziehen, ist je nach Zeitreihe unterschiedlich.

In den Abschnitten ,,Monetdre und finanzielle Entwicklung® und ,,Wechselkurs- und Zahlungsbilanz-
entwicklung® sind die griechischen Daten nicht in den Angaben fiir den Euroraum enthalten, die sich
auf die Zeit vor Januar 2001 beziehen. In den Abschnitten ,,Preisentwicklung® und ,,Produktions-,
Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung® sind die griechischen Daten jedoch, soweit verfiigbar, in
den Aggregaten des Euro-Wdhrungsgebiets, die sich auf die Zeit vor Januar 2001 beziehen, beriick-
sichtigt.

Ndhere Informationen sind dem Artikel ,,Das Euro-Wdhrungsgebiet nach dem Beitritt Griechenlands®,
insbesondere dem Kasten ,,Statistische Auswirkungen der Teilnahme Griechenlands an der Europdii-
schen Wahrungsunion®, sowie dem Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets“ zu entnehmen,
die in dieser Ausgabe des Monatsberichts abgedruckt sind.

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seiner Sitzung am 4. Januar 2001 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).

Anhaltende Verlangsamung des M3-
Woachstums im November

Die Geldmengendaten fiir November 2000
zeigen eine anhaltende MaBigung des Geld-
mengenwachstums auf, die seit dem zweiten
Quartal 2000 zu beobachten ist (sieche Abbil-
dung 2). Die Jahreswachstumsrate des weit
gefassten Geldmengenaggregats M3 nahm im
November 2000 auf 4,9 % ab, nachdem sie im
Oktober 5,2 % betragen hatte (der Wert fiir
Oktober wurde von 5,3 % nach unten korri-
giert). Der
Zwolfmonatsraten von M3 fiir den Zeitraum
von September bis November 2000 ging auf
5,1 % zuriick, nachdem er im Zeitraum von
August bis Oktober 2000 5,4 % betragen hat-
te (dieser Wert wurde von 5,5 % nach unten

Dreimonatsdurchschnitt der
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korrigiert). Die saisonbereinigte und auf Jah-
resrate hochgerechnete Sechsmonatsrate des
M3-Wachstums lag im November 2000 bei
3,7 % und war damit unverindert gegeniiber
dem Vormonat. Die im Verlauf der letzten
Monate zu beobachtende Verlangsamung des

EZB-Zinssitze und Geldmarktsiitze

(in % p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagensatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 1
Tagesgeldsatz (EONIA)

Marginaler Zuteilungssatz beim
Hauptrefinanzierungsgeschift

6,0

6,0

L L Il L L Il L L Il L L
L3 Ql Q2 Q3 Q4 15
2000

Quellen: EZB und Reuters.

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



Abbildung 2

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

M3

M3 (zentriert gleitender Dreimonatsdurchschnitt,
gerundet auf die erste Dezimalzahl)

Referenzwert (41/2 %)

7,0

7,0

6,0

5,0

40 40
30 1998 1999 2000 Y
Quelle: EZB.

M3-Wachstums ist in erster Linie auf eine
bedeutend geringere Ausweitung der liqui-
desten Komponenten dieser Geldmenge zu-
riickzufithren, was wiederum den seit No-
vember 1999 anhaltenden Zinsanstieg im
Euro-Wihrungsgebiet widerspiegeln diirfte.

Die Verlangsamung des M|-Wachstums setz-
te sich im November 2000 fort; die Jahresra-
te fiel von 5,8 % im Yormonat auf 5,0 %. Wih-
rend die Jahresrate des Bargeldumlaufs im
November praktisch unveriandert bei 2,0 %
lag, nahm die Jahreswachstumsrate der tig-
lich falligen Einlagen weiter ab und belief sich
im Berichtsmonat auf 5,7 %, verglichen mit
6,6 % im Oktober (siehe Abbildung 3).

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fillige Einlagen) im Vorjahrsvergleich
beschleunigte sich im November 2000 auf
2,4 %, verglichen mit 1,8 % im Vormonat.
Dahinter verbergen sich gegenliufige Entwick-
lungen bei den Teilkomponenten dieser Posi-
tion. Die Nachfrage nach Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
erhohte sich weiterhin deutlich. Im Novem-
ber betrug die Jahreswachstumsrate dieser
Komponente 13,5 %, nachdem sie im Okto-
ber bei I1,5% gelegen hatte. Die Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten haben sich dagegen im
Verlauf des Jahres 2000 deutlich verringert;
ihre jahrliche Verinderungsrate lag im No-
vember bei -5,1 %, verglichen mit -4,8 %
im Oktober. Wie in den letzten Ausgaben
des Monatsberichts genauer dargelegt wur-
de, sind die gegenldufigen Entwicklungen bei
der Nachfrage nach diesen beiden Finanzin-
strumenten auf die Entwicklung der Verzin-

Tabelle |

Die Geldmenge M3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendstiinde und Verdnderungen der saisonbereinigten Werte gegen Vormonat)

Sept. 2000
Nov. 2000 Sept. 2000 Okt. 2000 Nov. 2000 bis Nov. 2000
Bestand Verinderung Verinderung Verinderung Durchschnittliche
Veréinderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %
M3 4.996,0 1,2 0,0 28,1 0,6 13,1 0,3 14,1 0,3
Bargeldumlauf und tiglich fillige
Einlagen (= M1) 2 008,0 -6,6 -0,3 0,8 0,0 2,3 0,1 -1,2 -0,1
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 2176,0 6,0 0,3 5,9 0,3 9,8 0,4 72 0,3
Marktfihige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 812,0 1,8 0,2 21,4 2,7 1,0 0,1 8,1 1,0
Quelle: EZB.

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

angegebenen Gesamtbetrag.
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Komponenten der Geldmenge M3
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Bargeldumlauf

Téglich féllige Einlagen
Sonstige kurzfristige Einlagen
Marktfihige Finanzinstrumente

20 20
15 ,"\ N 15
\ ’
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\l
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Quelle: EZB.

sung dieser Einlagen im Kundengeschift der
Banken zuriickzufiihren, da die Verzinsung der
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren dem Anstieg der Geld-
marktzinsen seit Mitte 1999 wesentlich enger
gefolgt ist (siehe Abbildung 5).

Durch die Beschleunigung der Jahreswachs-
tumsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne tég-
lich fillige Einlagen) wurde die Verlangsamung
der jahrlichen Wachstumsrate der Geldmen-
ge M1 im November 2000 ausgeglichen. Folg-
lich belief sich der Zuwachs des mittleren
Geldmengenaggregats M2 im Vorjahrsver-
gleich im November 2000 auf 3,7 % und war
damit unveridndert gegeniiber dem Vormo-
nat.

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthalte-
nen marktfihigen Finanzinstrumente ging im
November 2000 von 14,3 % im Vormonat auf
12,0 % zuriick. Das jahrliche Wachstum der
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapie-
re verlangsamte sich im November auf 9,3 %,
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verglichen mit 14,5 % im Oktober. Diese Ver-
langsamung war jedoch zumindest teilweise
auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren (im No-
vember 1999 wurde eine hohe Zahl von Geld-
marktpapieren begeben, was zum Teil mit der
Unsicherheit hinsichtlich der Jahr-2000-Um-
stellung zusammenhing). Die jihrliche Steige-
rungsrate der Repogeschifte ging im Novem-
ber 2000 auf 9,6 % zurick (von 10,1 % im
Oktober). Demgegeniiber war bei der Jah-
reswachstumsrate der Schuldverschreibungen
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei
Jahren ein starker Anstieg zu verzeichnen,
und zwar von 19,7 % im Oktober auf 31,9 %
im November. Insgesamt gesehen diirfte die
relativ kraftige Zunahme der marktfihigen
Finanzinstrumente mit der Abflachung der
Zinsstrukturkurve in den letzten Monaten
zusammenhdngen. Der Informationsgehalt der
Angaben zu den marktfihigen Finanzinstru-
menten wird jedoch dadurch begrenzt, dass
sich innerhalb des gegenwirtigen statisti-
schen Berichtsrahmens des Eurosystems der
Bestand an diesen Finanzinstrumenten, die
von im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFls
begeben wurden und von Ansissigen auBer-
halb des Euro-Wihrungsgebiets gehalten wer-
den, nicht herausrechnen lasst.

Verlangsamtes Wachstum der
Kreditgewdhrung an Nicht-MFls im
Euro-Wihrungsgebiet

Bei den Gegenposten von M3 ging die Jahres-
rate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet im Novem-
ber 2000 auf 5,8 % zuriick, nachdem sie im
Oktober 6,4 % betragen hatte. Diese erneute
Verlangsamung ist sowohl auf die Kreditge-
wiahrung an die offentlichen Haushalte als
auch auf die Kreditvergabe an den privaten
Sektor zuriickzufiihren.

Der weitere Riickgang der Kreditgewdhrung
an die offentlichen Haushalte (die jahrliche
Verianderungsrate fiel von -6,4 % im Oktober
auf -6,8 % im November) spiegelte einen
deutlicheren Riickgang im Vergleich zum Vor-
jahr sowohl bei den Wertpapieren ohne Ak-
tien (-9,6 %, verglichen mit -9,1 % im Okto-



Tabelle 2

Die Geldmenge M3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Monatsendstinde und Zwolfmonatsverinderungen; Mrd €)

Bestinde Zwolfmonatsverinderungen
2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Nov. Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
1 Kredite an den privaten Sektor 6 754,1 583,7 581,9 600,8 645,6 648,1 616,5
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 1932,8 =222 -25,6 -49,2 -88.5 -132,2 -142,0
3 Nettoforderungen gegeniiber Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 2332 | -112,6 -136,5 -98,7 -139,8 -118,9 -115,0
4 Lingerfristige finanzielle
Verbindlichkeiten 3 806,5 2344  241,1 251,0 2442 235,5 216,8
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 117,5 -332 -61,5 -58,4 -73,0 -80,6 -89,0
M3 (=14+2+3-4-5) 4996,0 247,71 240,2 260,2 246,0 2422 231,8
Quelle: EZB.

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

nen Gesamtbetrag.

ber) als auch bei den Direktkrediten (-2,9 %,
verglichen mit -2,4 % im Vormonat) wider.

Was die Kreditgewédhrung an den privaten
Sektor betrifft, war die Jahreswachstumsrate
aller Komponenten im November 2000 riick-
laufig. Die Zwolfmonatsrate der Direktkredi-
te nahm von 9,7 % im Vormonat auf 9,2 % ab.
Das Wachstum der MFI-Bestinde an Wert-
papieren ohne Aktien im Vorjahrsvergleich
verlangsamte sich auf 18,5 %, verglichen mit
22,5 % im Oktober. Die Jahreswachstumsra-
te der Bestinde an Aktien und sonstigen Di-
videndenwerten belief sich auf 18,4 %, nach-
dem sie im Vormonat 19,9 % betragen hatte.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
hat sich in den letzten Monaten verringert.
So ging sie von 6,7 % im Oktober 2000 auf
6,1 % im November zuriick. Ausschlaggebend
hierfiir war in erster Linie der Riickgang der
Zwoélfmonatsraten der Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren
(von 1,5 % im Oktober auf 0,3 %) und der
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als zwei Jahren (von 5,3 %
im Oktober auf 4,5 %). Die Abflachung der
Zinsstrukturkurve im Euroraum dirfte die
Nachfrage nach diesen Finanzinstrumenten
gediampft haben. Die Jahresrate der Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
mehr als drei Monaten stieg dagegen

weiterhin steil an, und zwar von 10,3 % im
Oktober auf 12,6 % im November.

Die jahrliche Veranderungsrate der Einlagen
von Zentralstaaten beim MFI-Sektor verrin-
gerte sich von 27,7 % im Oktober auf 15,4 %
im November. Dieser Riickgang stand zum
Teil in Zusammenhang mit der Tilgung von
Schulden durch die deutsche Bundesregierung
unter Einsatz eines Teils der Einnahmen aus
der Versteigerung der UMTS-Lizenzen.

Im November 2000 verringerten sich die
Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-
raum an Gebietsfremde in absoluten und nicht
saisonbereinigten Zahlen um 7 Mrd €. Im
Vorjahrsvergleich hatte sich dieser Posten um
I'15 Mrd € verringert, nachdem der Riickgang
von Oktober 1999 bis Oktober 2000
119 Mrd € betragen hatte (siche Tabelle 2).

Weiterhin stabiler Absatz von Schuld-
verschreibungen im Oktober

Die Zwolfmonatsrate des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen von Ansissigen im Euroraum
blieb im Oktober 2000 mit 7,9 % weitgehend
unveriandert gegeniiber dem Vormonat
(8,0 %) (siehe Abbildung 4). Hinter dieser Ent-
wicklung verbargen sich eine Verringerung
der Jahresrate des Umlaufs an langfristigen
Schuldverschreibungen von 7,4 % im Septem-
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Abbildung 4

Umlauf an Schuldverschreibungen von

Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
(Verdiinderung gegen Vorjahr in %)
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ber auf 7,2 % im Oktober und eine Erh6hung
der Zwolfmonatsrate des Umlaufs an kurz-
fristigen Schuldverschreibungen von 14,7 %
im September auf 15,3 % im Oktober.

In der Aufgliederung nach Wihrungen ver-
ringerte sich die Jahresrate des Umlaufs an
auf Euro lautenden Schuldverschreibungen,
die von Ansdssigen im Euroraum begeben
wurden, von 6,4 % im September 2000 auf
6,1 % im Oktober. Zugleich nahm der Wert
des Umlaufs an auf andere Wihrungen lau-
tenden Schuldverschreibungen von Gebiets-
ansdssigen stark zu, worin sich allerdings
teilweise Umbewertungen in Zusammenhang
mit dem Kursverlust des Euro bis Oktober
niederschlugen.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen
zeigt, dass der Nettoabsatz von Schuldver-
schreibungen durch den privaten Sektor im
Oktober 2000 weiterhin auf einem hohen
Stand blieb. So erhodhte sich die Jahresrate
des Umlaufs an Euro-Schuldverschreibungen
der nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
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schaften von 18,9 % im September auf 20,1 %
im Oktober. Auch der Umlauf an Schuldver-
schreibungen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften stieg im Vorjahrsvergleich auf
eine Rate von 18,2 %, verglichen mit 16,8 %
im September. Dies diirfte teilweise auf die
Emissionstdtigkeit von Telekommunikations-
unternehmen zur Finanzierung ihrer UMTS-
Lizenzkaufe  zuriickzufihren sein. Die
Jahreswachstumsrate  des
Schuldverschreibungen der MFIs verringerte
sich dagegen von 9,6 % im September auf
8,5 % im Oktober.

Umlaufs an

Im Gegensatz zu den im privaten Sektor ver-
zeichneten hohen Wachstumsraten blieb die
Emissionstitigkeit des 6ffentlichen Sektors im
Oktober 2000 verhalten. So verringerte sich
die Zwoélfmonatsrate des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen von Zentralstaaten leicht
von 2,8 % im September auf 2,6 % im Okto-
ber. Dagegen erhohte sich die Jahresrate des
Umlaufs an Schuldverschreibungen der sons-
tigen offentlichen Haushalte von 6,0 % im Sep-
tember auf 8,9 % im Oktober.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im November im kiirzerfristigen Bereich
weiterhin leicht gestiegen, im langeren
Laufzeitenbereich stabil geblieben

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken im Eurogebiet zogen im No-
vember 2000 nochmals leicht an (siehe Abbil-
dung 5). Sie erhohten sich gegeniiber dem
Vormonat um | Basispunkt (bei tiglich falli-
gen Einlagen) bis 7 Basispunkte (bei Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
einem Jahr). Was die langerfristige Entwick-
lung von August 1999, als die kurzfristigen
Zinsen im Kundengeschift der Banken gene-
rell zu steigen begannen, bis November 2000
angeht, so erhohten sich die durchschnittli-
chen Zinssitze fiir Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu einem Jahr und fiir
Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr um rund 175 Basispunkte.
Die durchschnittlichen Zinssitze fiir Einlagen
mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten und fiir taglich fillige



Abbildung 5

Kurzfristzinsen im Kundengeschiift
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Einlagen stiegen im selben Zeitraum dagegen
nur um rund 40 Basispunkte. Die kurzfristi-
gen Bankzinsen haben sich somit weniger
stark als die durchschnittlichen Satze fiir Drei-
monatsgeld erhoht, die zwischen August 1999
und November 2000 um rund 240 Basispunk-
te stiegen.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken blieben im November 2000 vor
dem Hintergrund stabiler Renditen von
Staatsanleihen in den vorangegangenen Mo-
naten weitgehend unverédndert (siehe Abbil-
dung 6). Uber einen lingeren Zeitraum be-
trachtet bewegte sich der Anstieg dieser Zin-
sen im Zeitraum ab Mai 1999, als sie zu
steigen begannen, bis November 2000 zwi-
schen 157 Basispunkten (durchschnittlicher
Zinssatz fiir Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren) und 191
Basispunkten (Durchschnittssatz fiir Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr
als einem Jahr). Im selben Zeitraum erhohte
sich die Durchschnittsrendite finfjahriger
Staatsanleihen um 182 Basispunkte.

Geldmarktsitze im Dezember weiter
riickldufig

Der Riickgang der Geldmarktsitze, der ge-
gen Ende Oktober 2000 begonnen hatte, setz-
te sich auch im Dezember 2000 und Anfang
Januar 2001 fort. Wie bereits im Novem-
ber 2000 fielen auch im Dezember die Geld-
marktsitze bei lingeren Laufzeiten am starks-
ten, was dazu fiihrte, dass die Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt im Laufe des Monats
einen fallenden Verlauf bekam. Der Dreimo-
nats-EURIBOR aus Terminkontrakten mit Fal-
ligkeit im Jahr 2001 war im Dezember 2000
und Anfang Januar 2001 ebenfalls weiter riick-
laufig, besonders bei Kontrakten mit Fillig-
keit im zweiten Halbjahr 2001.

Der Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA, ver-
harrte wihrend des groBten Teils der am
23. Dezember 2000 endenden Mindestreser-
ve-Erfiillungsperiode auf einem Stand, der re-
lativ nahe am Mindestbietungssatz der Haupt-
refinanzierungsgeschifte der EZB (4,75 %) lag
(siehe Kasten 1). Wiahrend der ersten Han-
delstage der am 24. Dezember 2000 be-
ginnenden neuen Erfiillungsperiode lag der

Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschéft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Geldpolitische Geschifte und Liquidititsbedingungen in der am 23. Dezember 2000
abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschiiften

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

Die Hauptrefinanzierungsgeschifte wurden als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Hohe von
4,75 % durchgefiihrt. Das Zuteilungsvolumen lag zwischen 91 Mrd € und 128 Mrd €. Das Verhiltnis des
Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,01 und 1,60 und betrug im Durchschnitt
1,29. Bei dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschift betrug der marginale Zuteilungssatz 4,82 %. Nachdem er
bei dem zweiten Geschift auf 4,75 % zurtickgegangen war, stieg er bei dem dritten wieder auf 4,76 % und bei
dem vierten auf 4,80 % an. Der Spread zwischen dem gewichteten Durchschnittssatz und dem marginalen
Zuteilungssatz war beim zweiten und beim vierten Hauptrefinanzierungsgeschéft der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode relativ weit und lag bei 4 bzw. 6 Basispunkten. Bei dem zweiten Geschift spiegelte dieser
Spread das im Vergleich zum Zuteilungsbetrag geringe Bietungsaufkommen wider, das einen niedrigeren
marginalen Zuteilungssatz zur Folge hatte, als von den Geschiftspartnern bei Abgabe ihrer Gebote erwartet
worden war. Bei dem vierten Geschift, das als erstes nach dem Jahreswechsel fillig wurde, spiegelte der
vergleichsweise weite Spread Ungewissheit und unterschiedliche Priferenzen der Geschiftspartner im Hin-
blick auf das bevorstehende Jahresende wider. Bei den beiden anderen Geschiften betrugen die Spreads nur
einen bzw. zwei Basispunkte. An den Tendergeschiften nahmen zwischen 496 und 680 Bieter teil.

Am 29. November fiihrte das Eurosystem ein ldngerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines Zins-
tenders mit einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 15 Mrd € durch. An dieser Transaktion
nahmen insgesamt 226 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 32,0 Mrd € abgaben. Der marginale
Zuteilungssatz belief sich auf 5,03 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag zwei Basispunkte dariiber, das
heif3t bei 5,05 %.

Beitrige zur Liquiditit des Bankensystems
(Mrd €)
Tagesdurchschnitt wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. November bis 23. Dezember 2000

Liquiditétszufithrend Liquidititsabschopfend ~ Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems 255,8 0,2 +255,6
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 210,4 - +210,4
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 45,0 - +45,0
Stindige Fazilititen 0,4 0,2 +0,2
Sonstige Geschifte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstige die Liquiditiit des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 3944 532,6 -138,2
Banknotenumlauf - 360,4 -360,4
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 61,1 -61,1
Nettoposition des Eurosystems in Fremdwéhrung

(einschlieBlich Gold) 3944 - +394,4
Sonstige Faktoren (netto) - 111,1 -111,1
(¢) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 1174
(d) Mindestreserve-Soll 116,6
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Zu Beginn der Mindestreserve-Erfiillungsperiode betrug der EONIA 4,83 % und stieg wihrend der néchsten
drei Tage um jeweils einen Basispunkt, bevor er am 30. November, bedingt durch den iiblichen Monatsende-
Effekt, 4,94 % erreichte. Am darauf folgenden Tag ging er unmittelbar um 10 Basispunkte zuriick und fiel
dann weiter bis auf 4,78 % am 6. Dezember, was teilweise auf eine groBziigige Liquidititsversorgung
zuriickzufiihren war. Wihrend der beiden darauf folgenden Wochen bewegte sich der EONIA innerhalb
einer relativ engen Bandbreite um 4,80 %, bevor er seinen Abwirtstrend bis auf 4,74 % am 20. Dezember und
4,73 % am 21. Dezember fortsetzte. Am 22. Dezember, dem letzten Geschiftstag der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, stieg der EONIA dann jedoch wieder auf 4,85 % an.

Inanspruchnahme der stéindigen Fazilitéiten

Gegeniiber der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode stieg die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit von 0,2 Mrd € auf 0,4 Mrd € an, wihrend die durchschnitt-
liche Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt mit 0,2 Mrd € unverindert blieb.

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 138,2 Mrd € und somit 25,2 Mrd € mehr als in der vorangegangenen Erfiillungsperiode. Dieser
recht betrachtliche Anstieg war in erster Linie sowohl auf die jahreszeitlich bedingte Zunahme des Banknoten-
umlaufs um durchschnittlich 7,7 Mrd € als auch auf eine Zunahme der Einlagen der 6ffentlichen Haushalte,
die im Vergleich mit der vorherigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode um durchschnittlich 11,3 Mrd € hoher

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

abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

— Uber geldpolitische Geschiifte
bereitgestellte Liquiditit (linke Skala)

— — Mindestreserve-Soll (linke Skala)

- - - Tégliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)
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waren, zuriickzufiihren. Im Tagesdurchschnitt bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen
119,4 Mrd € und 158,6 Mrd €.

Die veroffentlichten Schitzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten Liquiditéts-
bedarfs bewegten sich zwischen 126,1 Mrd € und 149,8 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-Zahlen betrug
zwischen -1,2 Mrd € und +0,4 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektors auf Girokonten

Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 117,4 Mrd €, und das Mindestreserve-Soll
betrug 116,6 Mrd €. Die Differenz (0,8 Mrd €) war damit 0,2 Mrd € hoher als in der vorangegangenen
Erfiillungsperiode. Dieser Anstieg ergab sich aus hoheren Uberschussreserven auf Grund der Tatsache, dass
der letzte Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperiode auf einen Samstag fiel. Wie bereits in der vorangegange-
nen Erfiillungsperiode dienten 0,2 Mrd € der Guthaben auf Girokonten nicht der Erfiillung des Mindest-
reserve-Solls.

EONIA einige Basispunkte unter 4,90 %, be-  schnittliche Zuteilungssatz auf 4,81 %. Diese
vor er am 29. Dezember deutlich zulegte und  Sitze lagen damit || bzw. 5 Basispunkte un-
auf 5,16 % anstieg. Dieser Anstieg resultierte  ter dem am Abwicklungstag geltenden Drei-
aus dem Jahresultimoeffekt, der in den ver- monats-EURIBOR.

gangenen Monaten auch Auswirkungen auf an-

dere Geldmarktsitze hatte, wenn deren Lauf- ~ Am langeren Ende der Zinsstrukturkurve am
zeit Uber das Jahresende hinausging. Er spie-  Geldmarkt fielen der Sechsmonats- und der
gelt den Wunsch der Finanzinstitute wider, Zwdlfmonats-EURIBOR zwischen Ende No-
ihre Bilanzen am Jahresende anzupassen. Am  vember 2000 und dem 3. Januar 2001 um 34
ersten Handelstag des neuen Jahres normali-

sierte sich der EONIA dann wieder und be-

lief sich am 3. Januar 2001 auf 4,82 %. Der
marginale Zuteilungssatz bewegte sich bei al-  Kurzfristzinsen im Euro-

len Hauptrefinanzierungsgeschiften der EZB, Wihrungsgebiet

die im Dezember 2000 und am 3. Januar 2001  (in %p.a.; Tageswerte)

abgewickelt wurden, zwischen 4,75 % und ——  Einmonats-EURIBOR
4,80 %. - - Dreimonats-EURIBOR

Sechsmonats-EURIBOR

Der Einmonats- und Dreimonats-EURIBOR —-~ Zwblfmonats-EURIBOR

lagen am 3. Januar 2001 bei 4,84 % bzw. s5g¢ 5.6
481 % und waren damit |9 bzw. 24 Basis- 54 -, ) 5.4
punkte niedriger als Ende November (siehe gg : 2(2)
Abbildung 7). Dieser Riickgang war teilweise 4:8 e 4:8
auf den Wegfall des Jahresultimoeffekts zu- 46 4,6
riickzufiihren. Dariiber hinaus spiegelte diese 44 44
Entwicklung eine Veranderung der Erwartun- jg 1(2)
gen der Finanzmirkte hinsichtlich der geld- 3:8 - 3:3
politischen Entscheidungen Anfang 2001 wi- 36} 3,6
der. 34 34

3,2 32

3,0 3,0
Bei dem lingerfristigen Refinanzierungsge- 23 2.8
schift des Eurosystems, das am 29. Dezem- 2.6 or ‘ 2 ‘ 5 * o 2,6
ber abgewickelt wurde, belief sich der margi- 2000

nale Zuteilungssatz auf 4,75 % und der durch-  gueiie: Reuters.

EZB + Monatsbericht « Januar 200/



bzw. 47 Basispunkte. Am 3. Januar 2001 be-
lief sich der Zwolfmonats-EURIBOR auf
4,62 % und lag damit etwa auf dem gleichen
Stand wie Anfang Mai 2000. Das Gefille der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt, gemessen
als Differenz zwischen dem Zwélfmonats- und
Einmonats-EURIBOR, betrug am 3. Januar die-
ses Jahres 22 Basispunkte.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR im Jahr 2001, die aus den Termin-
kontrakten mit Filligkeit in diesem Jahr abge-
leitet werden koénnen, wurden im Dezem-
ber 2000 und Anfang Januar 2001 nach unten
korrigiert; damit setzte sich der seit Ende
Oktober zu verzeichnende Riickgang fort. Am
3. Januar 2001 belief sich der implizite Drei-
monats-EURIBOR aus Terminkontrakten mit
Falligkeit im Marz, Juni und September 2001
auf 4,65 %, 4,38 % bzw. 4,21 % und war damit
30, 51 bzw. 64 Basispunkte niedriger als Ende
November 2000.

Langfristige Anleiherenditen im Dezem-
ber und Anfang Januar weiter gesunken

Die durchschnittlichen Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet gin-
gen im Dezember 2000 und Anfang Janu-
ar 2001 um rund 30 Basispunkte zuriick und
lagen am 3. Januar bei 4,9 % (siehe Abbil-
dung 8); damit setzte sich der seit Anfang
November 2000 zu beobachtende Trend fort.
In den Vereinigten Staaten fielen die Rendi-
ten zehnjihriger Staatsanleihen im Berichts-
zeitraum um rund 60 Basispunkte. Somit ver-
ringerte sich der Renditeabstand zwischen
zehnjahrigen US-Anleihen und vergleichbaren
Anleihen im Euroraum um 30 Basispunkte und
belief sich am 3. Januar auf 13 Basispunkte.

In den Vereinigten Staaten fiihrte der deutli-
che Riickgang langfristiger Staatsanleiheren-
diten im Dezember 2000 und Anfang Janu-
ar 2001 dazu, dass die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen am 3. Januar 2001 bei rund 5 %
lagen; sie erreichten damit ihren niedrigsten
Stand seit dem Frihjahr 1999. Wie bereits
im November 2000 schien die Hauptursache
fir den Abwirtsdruck auf die langfristigen

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

(in % p.a.; Tageswerte)

— Euro-Wihrungsgebiet
—— Vereinigte Staaten

6,0 r 16,0
5,8 + 15,8
5,6 15,6
5.4 154
5,2 152
5,0 15,0
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2000

Quelle: Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegenden Lauf-
zeiten.

US-Zinssitze eine weitere Abwirtskorrektur
der Erwartungen der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der zukiinftigen Wirtschaftsentwick-
lung in den Vereinigten Staaten zu sein. Diese
Tendenz wurde noch verstirkt, als der Of-
fenmarktausschuss der amerikanischen No-
tenbank am 19. Dezember 2000 in einer Ver-
lautbarung die Risiken einer schwachen Wirt-
schaftsentwicklung betonte und im Anschluss
daran am 3. Januar seinen Zielzinssatz fiir Ta-
gesgeld um 50 Basispunkte herabsetzte. In
diesem Umfeld diirften die Marktteilnehmer
auch ihre Erwartungen in Bezug auf die lang-
fristige Inflationsentwicklung nach unten kor-
rigiert haben. Dieser Wandel der Ansichten
spiegelte sich auch in den langfristigen index-
gebundenen US-Anleiherenditen und in der
,»US-Breakeven-Inflationsrate* wider, die im
Laufe des Dezembers 2000 und Anfang 2001
riicklaufig waren. Ein weiterer Faktor, der in
diesem Zeitraum zeitweise einen Abwirts-
druck auf die US-Anleiherenditen ausgeiibt
haben diirfte, war die anhaltende Volatilitit
an den Aktienmirkten, die dazu gefiihrt ha-
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ben konnte, dass Anleger vermehrt in Staats-
anleihen statt in Aktien investieren.

In Japan lagen die Renditen zehnjihriger
Staatsanleihen am 3. Januar 2001 bei rund
1,6 % und verianderten sich damit gegeniiber
Ende November 2000 nur geringfiigig. Ange-
sichts der durch die neu veroffentlichten
Daten bei den Anlegern hervorgerufenen Un-
sicherheit Uber die konjunkturellen Aussich-
ten in Japan waren die japanischen Anleihe-
renditen wihrend des Dezembers jedoch vo-
latil.

Zusitzlich zu den Einflissen des US-Anleihe-
markts dirften bei den Ursachen fiir die Ent-
wicklung der Staatsanleiherenditen im Euro-
gebiet im Dezember 2000 und Anfang 2001

Implizite Terminzinssitze fiir Tagesgeld
im Euro-Wihrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)

— 30. Nov. 2000

e 3. Jan. 2001
6,5 1 6,5
6,0 + 4 6,0
55 F 455
50 4 5,0
4,5 + 44,5

L L L L L L L L L L
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 40

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. erldautert. Die in der
Schiitzung verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten ab-
geleitet.
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auch inlandische Faktoren eine Rolle gespielt
haben. Insbesondere fiihrte wohl die allmihli-
che Neueinschitzung der Wachstumsaussich-
ten flir das Eurogebiet seitens der Anleger in
Richtung einer auf kurze Sicht leichten Ab-
schwichung des Wirtschaftswachstums zu ei-
nem gewissen Abwirtsdruck auf die Rendi-
ten. Im Einklang mit dieser Entwicklung ging
die Realrendite der franzosischen zehnjihri-
gen preisindexgebundenen Anleihen zwischen
Ende November 2000 und dem 3. Januar 2001
um ungefihr 10 Basispunkte auf rund 3,4 %
zurick. Im selben Zeitraum fiel die ,,Break-
even“-Inflationsrate im Zehnjahresbereich, die
aus den nominalen und indexgebundenen Ren-
diten franzosischer zehnjihriger Anleihen be-
rechnet wird, deutlich und lag am 3. Januar
bei rund 1,4 %. Die Entwicklung der Renditen
indexierter Anleihen und der ,,Breakeven‘-
Inflationsraten sollte jedoch immer mit Vor-
sicht interpretiert werden, da eine Reihe wohl
bekannter Einschrankungen, darunter die ge-
ringe Liquiditit der Markte fiir indexierte An-
leihen, die Beurteilung ihrer Bedeutung fiir
die zu Grunde liegenden Fundamentaldaten
komplizieren kann.

Die Steigung der Zinsstrukturkurve des Eu-
roraums, gemessen an der Differenz zwischen
den Renditen zehnjihriger Anleihen und dem
Dreimonats-EURIBOR, blieb im Dezember
2000 weitgehend unverindert, da der Riick-
gang bei den Dreimonats-Geldmarktsitzen in
etwa dem Riickgang bei den zehnjihrigen
Staatsanleihen entsprach. Gleichzeitig wurde
in Anbetracht der stark riicklaufigen Rendi-
ten von Anleihen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren der inverse Verlauf der Zins-
strukturkurve bei Papieren mit Laufzeiten zwi-
schen drei Monaten und zwei Jahren weiter
verstarkt. Das Verlaufsmuster der impliziten
Terminzinssatze fiir Tagesgeld im Euro-Wih-
rungsgebiet spiegelte diese Verinderungen in
der Kassa-Zinsstrukturkurve wider und ver-
lief bis zum 3. Januar 200I fiir die ndhere
Zukunft zunehmend invers, hatte sich jedoch
bei den lingerfristigen Laufzeiten gegeniiber
Ende November 2000 weniger verandert (sie-
he Abbildung 9). Diese Entwicklungen der
Kassa- und der Termin-Zinsstrukturkurve
kénnten als Anzeichen dafiir gewertet wer-



den, dass die von den Mirkten hinsichtlich
ihrer Wachstumserwartungen vorgenomme-
nen geringfligigen Korrekturen nach unten
sich auf einen kurzfristigeren Zeitraum kon-
zentrierten, wiahrend die langerfristigen
Wachstumserwartungen davon weniger be-
troffen waren.

Aktienkurse im Dezember weiterhin
volatil

Bei den Aktienkursindizes der wichtigsten
Borsen waren im Dezember 2000 und An-
fang Januar 2001 weiterhin starke Schwan-
kungen zu beobachten. Dies spiegelte eine
verstirkte Unsicherheit seitens der Markt-
teilnehmer (ber die Aussichten fir die
Unternehmensgewinne und die kiinftige Ent-
wicklung der Zinssidtze angesichts einer sich
abzeichnenden Abschwichung der Welt-
konjunktur wider. Die Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten stiegen, gemessen am
Standard-&-Poor’s-500-Index, von Ende No-
vember bis zum 3. Januar um insgesamt 2 %
an, wihrend die Aktienkurse in Japan, gemes-
sen am Nikkei 225, um 8 % fielen. Im selben
Zeitraum sanken die Aktienkurse im Euroge-
biet, gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-
Index, um 3 % (siehe Abbildung 10).

Die Schwankungen der internationalen Ak-
tienkursindizes hatten ihren Ursprung haupt-
sachlich in den Vereinigten Staaten, wo die
Marktteilnehmer die Neubewertung ihrer Er-
wartungen hinsichtlich des AusmaBes der Ab-
schwichung der US-Konjunktur und deren
wahrscheinlichen Auswirkungen auf die Un-
ternehmensertrige und Zinssitze fortsetzten.
Am ausgeprigtesten waren diese Unsicher-
heiten im ,,New Economy‘“-Segment des Ak-
tienmarkts, wo sie sich in groBen Schwan-
kungen des Nasdaq-Composite-Index (der
sich Giberwiegend aus Hochtechnologie-Titeln
zusammensetzt) niederschlugen.

Am 3. Januar 2001 befand sich der Nasdagq-
Composite-Index auf einem Niveau, das 36 %
unter seinem Stand von Ende 1999 und 48 %
unter seinem Allzeithoch vom Mirz 2000 lag.
Der Gesamtriickgang des Nasdaq-Composi-

Aktienkursindizes im Euro-
Wihrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Oktober 2000 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

= = Japan
105 ¢ 1 105
100 1 100
95t 195
90 | 190
voa
L I
85t "l
80 : : L1g0
Oktober November Dezember
2000

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.

te-Index im Jahr 2000 fiel bedeutend stérker
aus als der des Standard-&-Poor’s-500-Index,
der zwischen Ende 1999 und dem 3. Janu-
ar 2001 um 8 % sank.

In Japan setzten die Aktienkurse im Dezem-
ber 2000 den seit April 2000 zu beobachten-
den allgemeinen Abwirtstrend fort. Am 3. Ja-
nuar 2001 lag der Nikkei 225 um 28 % niedri-
ger als Ende 1999. Die Schwiche des
Aktienmarkts im Dezember 2000 dirfte auf
die zunehmende Verunsicherung der Anleger
hinsichtlich der Konjunkturaussichten in
Japan zuriickzufiihren sein. Zusitzlicher
Abwirtsdruck entstand infolge einer weite-
ren Zunahme von Unternehmenskonkursen
in Japan, die Ausldser von Verunsicherungen
am Markt hinsichtlich der Ertragsaussichten
der Banken waren.

Im Euro-Wihrungsgebiet fiihrte der Riickgang
des Dow-Jones-Euro-STOXX-Index zwischen
Ende November 2000 und dem 3. Januar 200]|
dazu, dass dieser Index 8 % unter seinem
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Stand von Ende 1999 und 18 % unter seinem
im Marz 2000 erreichten Hochststand lag.
Dieser Riickgang, der sich im Umfeld volati-
ler Marktbedingungen vollzog, war insbe-
sondere auf die Unsicherheit der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der Ertragsaussichten ei-
niger Segmente des Unternehmenssektors im
Euro-Wihrungsgebiet zuriickzufiihren. Die
Unsicherheit der Marktteilnehmer schien in
Bezug auf den Telekommunikationssektor
besonders ausgeprigt zu sein. Hierdurch wur-
den bereits bestehende Befiirchtungen ver-
starkt, dass Firmen aus diesem Bereich auf
Grund einer zunehmenden Verschuldung, die
aus notwendigen groBen Investitionen zur
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Entwicklung von Telekommunikationsnetzen
und der Finanzierung der UMTS-Lizenzen re-
sultiert, groBeren Risiken ausgesetzt sind.
Dies spiegelte sich auch im Dow-Jones-Euro-
STOXX-Telekommunikationsindex  wider,
der zwischen Ende November 2000 und dem
3. Januar 2001 um 9 % sank; damit belief sich
der gesamte Riickgang dieses Index auf fast
60 % gegeniiber seinem Hochststand im
Marz 2000. Auch der Technologiesektor ver-
zeichnete im Dezember einen deutlichen
Riickgang; der Dow-Jones-Euro-STOXX-
Technologieindex fiel zwischen Ende Novem-
ber 2000 und dem 3. Januar 2001 um 9 %.



20

2 Preisentwicklung

Erneuter Anstieg der Teuerung nach
dem HVPI im November in erster Linie
auf Energiepreise zuriickzufiihren

Die jahrliche Steigerungsrate des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insge-
samt fiir das Euro-Wihrungsgebiet einschlieB3-
lich Griechenlands stieg von 2,7 % im Okto-
ber auf 2,9 % im November 2000 (siche
Tabelle 3). Die jahrliche Steigerungsrate des
HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel
und Energie) lag im gleichen Zeitraum bei
1,5 % und blieb somit unveriandert.

Der zwischen Oktober und November 2000
verzeichnete Anstieg der Teuerung nach dem
HVPI insgesamt war hauptsichlich auf die En-
ergiepreise zuriickzufiihren, bei denen sich
die Zwolfmonatsrate im November 2000 auf

15,5 % erhohte (das bedeutete im Vergleich
zum Oktober eine Steigerung um 0,6 Pro-
zentpunkte). Dieser Aufwirtstrend spiegelte
den Anstieg der Olpreise von 36,8 € pro
Barrel im Oktober auf 38,0 € pro Barrel im
November 2000 wider und war daher zu er-
warten.

Die Entwicklung der Preise fiir Nahrungsmit-
tel trug ebenfalls zum Anstieg der Inflation
bei. Die jahrliche Steigerungsrate der Preise
fir verarbeitete Nahrungsmittel erhdhte sich
von |,4 % im Oktober auf 1,5 % im Novem-
ber 2000. Gleichzeitig nahm die Zwolfmonats-
rate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel um 0,2 Prozentpunkte zu und lag so-
mit im November 2000 bei 3,3 %. Die
kurzfristige Dynamik der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel deutet jedoch darauf

Tabelle 3

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

Ql Q2 Q3 Q4 |Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 1,2 1,1 .21 2,1 2,5 .24 24 28 27 2,9
darunter:
Waren 0,8 09 .23 23 29 .27 27 33 33 3,5
Nahrungsmittel L8 0,7 .05 09 19 . 1,7 2,1 2,1 20 2,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 1,0 . 1,1 1,1 1,2 . 1,0 1,2 1,3 1,4 1,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,1 . -03 0,7 3,1 . 26 35 32 3,1 3,3
Industrieerzeugnisse 0,2 1,0 .33 3,0 34 . 3,3 3,0 4,0 3,9 4,1
Industrieerzeugnisse
(auBer Energie) 1,0 0,7 . 06 06 0,7 . 06 0,6 0,8 1,0 1,1
Energie 26 22 . 13,8 124 13,7 . 13,5 12,0 156 149 15,5
Dienstleistungen 2,1 1,6 . 1,6 1,7 1,8 . 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise -0,7 -04 . 44 52 58 . 56 56 63 6,5 . .
Lohnstiickkosten 2 03 1,3 . 06 05 . . - - - - - -
Arbeitsproduktivitit ? 1,2 0,7 . 1,7 1,3 . . - - - - - -
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 1,5 2,0 .24 1,9 . . - - - - - -
Gesamtarbeitskosten pro Stunde » 1,8 2,2 . 3,6 3,7 . . - - - - - -
Olpreise (€ je Barrel) ¥ 12,0 17,1 31,3 27,1 29,1 339 350 30,6 33,6 374 36,8 380 294
Rohstoffpreise > -12,5 -3,1 184 199 183 18,0 17,6 14,3 18,3 21,4 23,1 18,2 12,1

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlborse, 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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Analyse der Entwicklung des HVPI auf der Grundlage von saisonbereinigten Daten

Im Einklang mit der vom Eurosystem verwendeten Definition, nach der die Preisstabilitit anhand jahrlicher
Veranderungsraten (Zwolfmonatsraten oder Vorjahrsraten) gemessen wird, wird im Abschnitt ,,Wirtschaftli-
che Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet des Monatsberichts regelméBig die Entwicklung des HVPI
ebenfalls anhand jahrlicher Verdnderungsraten (d. h. prozentuale Verénderung des Niveaus einer Variablen
gegeniiber dem Niveau des Vorjahrs) analysiert. Zwolfmonatsraten haben den Vorteil, dass sie der Offentlich-
keit vertraut und gut verstdndlich sind. Trotzdem ist es sinnvoll, die Analyse der Entwicklung der Vorjahrs-
raten durch eine Analyse der kurzfristigen Dynamik der Verbraucherpreise zu ergéanzen. Der wichtigste Grund
dafiir ist, dass eine jahrliche Inflationsrate fiir einen gegebenen Monat Preisentwicklungen fiir einen relativ
langen Zeitraum (von zwolf Monaten), und nicht nur die Preisdynamik in der jiingsten Zeit, widerspiegelt.
Dies bedeutet auch, dass die Entwicklung der Vorjahrsrate von einem Monat zum néchsten nicht nur die
Preisentwicklung im letzten Monat, sondern auch Entwicklungen im gleichen Monat des Vorjahrs aufzeigt
und somit den so genannten Basiseffekt auslost.

Wihrend allerdings Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in der Regel von Saisonschwankungen nicht
beriihrt werden, konnen Verdnderungen gegeniiber dem jeweiligen Vormonat oder andere Veridnderungen
innerhalb eines Jahres von Saisonfaktoren erheblich beeinflusst werden, und ihre Betrachtung ist daher nur
dann sinnvoll, wenn saisonbereinigte Daten verwendet werden. Bei der Saisonbereinigung werden die Daten
um die regelmiBigen Schwankungen in den Zeitreihen, die jedes Jahr im gleichen Zeitraum zu beobachten
sind, bereinigt. Obwohl die saisonale Entwicklung der Preisstatistik insgesamt in der Regel weniger ausge-
prégt ist als bei einigen anderen makrookonomischen Variablen, wie z. B. Messgroflen fiir Produktion und
Umsatz, sind die Saisonschwankungen der Verbraucherpreisstatistik unter anderem auf Schwankungen der
Verfiigbarkeit von bestimmten Nahrungsmitteln, Saisonverkiufe oder regelmiBige Anderungen adminis-
trierter Preise (z. B. im Zusammenhang mit jahrlichen Finanzbudgets) zuriickzufiihren. Im September 2000
veroffentlichte die EZB ein Dokument mit dem Titel ,,Seasonal adjustment of monetary aggregates and
Consumer Price Indices (HICP) for the euro area®, in dem die von der EZB durchgefiihrte Bereinigung im
Einzelnen erldutert wird. Es steht in englischer Sprache auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die saisonbereinigten Daten fiir den HVPI des Euro-Wihrungsgebiets insgesamt werden als Summe der
saisonbereinigten HVPI-Komponenten im gesamten Euroraum berechnet. Im Einzelnen basiert der saison-
bereinigte HVPI-Index auf vier saisonbereinigten Komponenten (unverarbeitete Nahrungsmittel, verarbeitete
Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (auler Energie) und Dienstleistungen) sowie der Energiekomponente,
die unbereinigt ist, da fiir diese Komponente keine signifikante stabile Saisonschwankung identifiziert werden
konnte. Bei der Analyse der Preisentwicklung gewihrleistet diese Methode die Ubereinstimmung zwischen

Abbildung A: Saisonale Muster von zwei Hauptkomponenten des HVPI
(Index: 1996 = 100; Monatswerte)

Industrieerzeugnisse (auBler Energie) Dienstleistungen
= = nicht saisonbereinigt —— saisonbereinigt

104,0 4 104,0 109,5 109,5
103,5 1103,5
103,0 1103,0 108,0 108,0
102,5 1102,5

106,5 106,5
102,0 1102,0
101,5 1101,5 105.0 105.0
101,0 1101,0
100,5 : : 100,5 103,54 103,5

1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Abbildung B: Kurzfristige Entwicklung des HVPI insgesamt

(auf Jahresrate hochgerechnete Verinderungen; saisonbereinigt; Monatswerte)

- - - = auf Jahresrate hochgerechnete
Einmonatsrate

auf Jahresrate hochgerechnete
Dreimonatsrate

— = auf Jahresrate hochgerechnete

7 Sechsmonatsrate , 7
6 e
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

den Entwicklungen des HVPI insgesamt und seiner Komponenten und erleichtert die Erklarung von EWU-
weiten Entwicklungen (nidhere Informationen sind Kasten 3, ,,Eine Analyse der Preisentwicklung: Aufgliede-
rung des HVPI insgesamt in seine wichtigsten Komponenten®, im Monatsbericht vom Dezember 2000 zu
entnehmen). Abbildung A zeigt die unbereinigten und die saisonbereinigten HVPI-Ergebnisse fiir Industrie-
erzeugnisse (auBer Energie) und Dienstleistungen, wobei diese beiden Komponenten rund 70 % des HVPI
insgesamt ausmachen und deutliche und sehr regelméBige saisonale Muster aufweisen. Da allerdings die
Entwicklungen um die Jahresmitte tendenziell in die entgegengesetzte Richtung verlaufen, gleichen sie sich
zum Teil gegenseitig aus. Das fiihrt dazu, dass das saisonale Muster im Gesamtindex weniger ausgepragt ist.

Auf der Basis saisonbereinigter Daten konnen mehrere Messgrofien fiir kurzfristige Entwicklungen im HVPI
berechnet werden. Als Beispiel werden in Abbildung B auf Jahresrate hochgerechnete Einmonats-, Drei-
monats- und Sechsmonatsraten dargestellt. Diese Raten konnen als die jéhrliche Steigerungsrate interpretiert
werden, die sich ergeben wiirde, wenn der im letzten Einmonats-, Dreimonats- und Sechsmonatszeitraum
verzeichnete Preisanstieg ein volles Jahr lang bestehen bliebe. Erwahnenswert ist, dass seit Anfang 1999 bei
allen drei Messgrofien eine allgemeine Aufwirtsbewegung zu verzeichnen war. Aulerdem sind die sehr
kurzfristigen Preisentwicklungen, die anhand der auf Jahresrate hochgerechneten Einmonatsrate gemessen
werden, tendenziell sehr volatil. Auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten sind von den in Abbildung B
dargestellten Messgrofen die am wenigsten volatilen, die aber mehr als nur die jiingsten Preisentwicklungen
erfasst. Die ldngerfristigen Messgrolen zeigen die kurzfristige Preisdynamik mit einer zeitlichen Verzoge-
rung, die sich mit der Lange des Zeitraums, fiir den sie berechnet werden, vergrofert. Dies kann zwar bei den
Daten in Abbildung B mehrfach beobachtet werden, am deutlichsten aber im Jahr 1998 und Anfang 1999. Die
auf Jahresrate hochgerechnete Einmonatsrate verzeichnete im April 1998, die Dreimonatsrate im Juni 1998
und die Sechsmonatsrate im September 1998 einen lokalen Hochststand. Ahnlich verzeichnete die auf
Jahresrate hochgerechnete Einmonatsrate im November 1998, die Dreimonatsrate im Januar 1999 und die
Sechsmonatsrate im Februar 1999 einen lokalen Tiefststand.

Betrachtet man die auf Jahresrate hochgerechneten Dreimonatsraten der Komponenten des HVPI insgesamt,
so wird deutlich, dass der Anstieg der kurzfristigen Preiserhohungsrate seit Anfang 1999 hauptsichlich auf die
Energiepreise zuriickzufiihren ist (siche Abbildung C). Allerdings haben seit Mitte 1999 die Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel, die zweite sehr volatile Komponente des HVPI, ebenfalls zu dieser Aufwérts-
bewegung beigetragen. Die Abbildung zeigt auch, dass die Dreimonatsraten Mitte 1999 einen Riickgang der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel und Mitte 2000 einen deutlichen Anstieg aufweisen. Dies deutet
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Abbildung C: Kurzfristige Entwicklung des HVPI und seiner Komponenten

(auf Jahresrate hochgerechnete Dreimonatsraten; saisonbereinigt, soweit nicht anders angegeben; Monatswerte)

— HVPI insgesamt

— — Energie D

= === Unverarbeitete Nahrungsmittel
o1 HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie) 21
18 18
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 —— A T — ~— 2 0
-3 Voo ‘\-.i// \\ re~_~« II o o -3
-6 ~ 7 Nov -6
g N T T T P N N P U T O P Y E N R R A R A 9

1996 1997 1998 1999 2000

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Energie nicht saisonbereinigt.

darauf hin, dass der Mitte 2000 verzeichnete Anstieg der Vorjahrsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel sowohl auf den Anstieg der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel zu diesem Zeitpunkt als auch auf
den Basiseffekt, der von dem ein Jahr zuvor verzeichneten Riickgang des Preisniveaus ausging, zurtickzufiih-
ren ist. Im Vergleich dazu blieb die Dreimonatsrate des HVPI (ohne diese volatileren Komponenten) in den
letzten fiinf Jahren sehr viel stabiler, obgleich sie sich in jlingster Zeit leicht erhoht hat.

Ab sofort wird der saisonbereinigte HVPI in Tabelle 4.1 des Abschnitts ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*

des Monatsberichts aufgenommen.

hin, dass der Druck auf diese Preise seit Au-
gust 2000 trotz dieses Anstiegs nachgelassen
hat. Dies ldsst sich aus dem Riickgang der
saisonbereinigten, auf Jahresrate hochgerech-
neten Dreimonatsraten schlieBen. (Weitere
Informationen (iber saisonbereinigte HVPI-
Daten sind Kasten 2 zu entnehmen.)

Zwar fiel die Zwélfmonatsrate der Preise fiir
Industrieerzeugnisse (auBer Energie) im No-
vember 2000 mit I,| % relativ moderat aus,
doch setzte sich damit die Aufwirtsbewe-
gung der jlingsten Monate fort. Der Anstieg
der Zwolfmonatsrate um 0,| Prozentpunkte
von Oktober bis November 2000 war zwar
relativ gemiBigt, bestitigt aber den Eindruck,
dass sich der durch steigende Olpreise und
die Abwertung des Euro ausgeloste Anstieg
der industriellen Erzeugerpreise allmahlich auf
die Verbraucherpreise auswirkt.

Im Gegensatz dazu waren die Preise fir
Dienstleistungen die einzige HVPI-Komponen-
te, deren jahrliche Steigerungsrate von Ok-
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tober bis November 2000 mit 1,9 % unveran-
dert blieb (siehe Abbildung I1). Bei der Ana-
lyse der Teilkomponenten der Preise fir
Dienstleistungen wurde im November 2000
jedoch ein weiterer Anstieg der Anderungs-
rate der Preise fiir Transportdienstleistungen
verzeichnet, was teilweise auf das Durchschla-
gen friherer Treibstoffpreissteigerungen zu-
rickzufiihren war.

Seit Ende November 2000 sind die Olpreise
gefallen, und der Euro hat an Wert gewon-
nen. Diese Entwicklung fiihrte zu einem Riick-
gang des durchschnittlichen Olpreises von
38,0 € pro Barrel im November auf 29,4 €
pro Barrel im Dezember 2000. Dies diirfte
sich im Dezember 2000 relativ rasch und
deutlich dampfend auf die jahrliche Steige-
rungsrate der Energiepreiskomponente des
HVPI ausgewirkt haben, wihrend ein weite-
rer allmihlicher Aufwiartsdruck auf die Nicht-
Energie-Komponenten des HVPI infolge der
indirekten Auswirkungen der dauerhaft ho-
hen Olpreise und niedrigen Euro-Wechsel-
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Die Teuerungsrate im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem HVPI
und seinen Komponenten

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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jahrliche Steigerungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise im Euro-Wihrungsgebiet ein-
schlieBlich Griechenlands von 6,3 % im Sep-
tember auf 6,5 % im Oktober 2000. Damit
setzte sich der seit Beginn des Jahres 1999 zu
beobachtende Aufwirtstrend fort (sieche Ab-
bildung 12). Der Anstieg von September bis
Oktober 2000 war das Ergebnis einer héhe-
ren Zwolfmonatsrate der Preise fiir Vorleis-
tungs- und Konsumgiiter, wohingegen bei
den Preisen fiir Investitionsgiiter ein leichter
Riickgang festzustellen war. Der Preisindex
fir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone
Price Index) ging zwar im Dezember 2000
deutlich zuriick, blieb aber iiber einem Index-
wert von 50, was auf eine Abschwiéchung des
Aufwirtsdrucks auf die Vorleistungspreise im
Verarbeitenden Gewerbe des Euro-Wih-
rungsgebiets schlieBen ldsst.

Erzeugerpreise und Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbe fiir das
Euro-Wihrungsgebiet

(Monatswerte)

——  Erzeugerpreisindex (linke Skala) D
= = = Vorleistungsgiiter (linke Skala)

Investitionsgiiter (linke Skala)

|

|

|

1997

1998

1999

2000

Quelle: Eurostat.

kurse noch zu erwarten ist. Diese indirekten
Effekte gehorten zu den Faktoren, die die
kurzfristigen Inflationsperspektiven fiir das
Euro-Wihrungsgebiet beeinflusst haben, wie
in Abschnitt 5 des Monatsberichts vom De-
zember 2000 dargelegt wurde. AuBerdem wa-
ren auch die Teilnehmer an der von der EZB
durchgefiihrten Umfrage ,,Survey of Professi-
onal Forecasters* vom November 2000 der
Meinung, dass weitere indirekte Effekte zu
erwarten seien (siehe Kasten 3).

Weiterer Anstieg der jahrlichen
Steigerungsrate der Erzeugerpreise
im Oktober 2000

Wie bereits im Monatsbericht vom Dezem-
ber 2000 berichtet wurde, erhéhte sich die

——  Konsumgiiter (linke Skala)
— — —  Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet
14 . (rechte Skala) 2) . 80

|

|

1997 1998 1999 2000 3
Quellen: Eurostat und Reuters.
1) Erzeugerpreisindex; Verdinderung gegen Vorjahr in %; au-

Jer Baugewerbe.

2) Preisindex fiir das Euro-Wdhrungsgebiet (Eurozone Price
Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus
der Umfrage zum Purchasing Managers’ Index. Ein Index-
wert iiber 50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert
unter 50 einen Riickgang.
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Survey of Professional Forecasters

Wie im Aufsatz ,,Preis- und Kostenindikatoren fiir das Euro-Wiahrungsgebiet: ein Uberblick* im Monatsbericht
vom August 2000 erldutert, fithrt die EZB eine vierteljahrliche Erhebung zu den Inflationserwartungen im
Eurogebiet durch, die als Survey of Professional Forecasters (SPF) bekannt ist. Die Ergebnisse dieser Umfrage
sind wiederholt im Monatsbericht dargelegt und mit den kurzfristigen Inflationsaussichten verglichen worden,
die aus anderen Quellen — darunter den Prognosen anderer internationaler Institutionen — hervorgehen. In Kas-
ten 7 ,,Prognosen anderer Institutionen‘ des Monatsberichts vom Dezember 2000 wurden einige Ergebnisse der
jingsten SPF-Umfrage aufgefiihrt. Im Folgenden wird nochmals kurz auf das Erhebungsverfahren eingegangen,
und es werden weitere Einzelheiten zu den Ergebnissen der jiingsten Umfrage vom November 2000 dargelegt.

Die SPF-Umfrage liefert auf Basis der Angaben von 84 Prognostikern in der gesamten Européischen Union (EU)
zueinem ihnen vorgelegten Fragebogen eine quantitative Einschitzung der erwarteten zukiinftigen Verdnderung
des HVPI im Eurogebiet. Die Zeitrdume, fiir die die Befragten um Angaben zu ihren Erwartungen gebeten wer-
den, betragen normalerweise ein und zwei Jahre. Einmal jéhrlich jedoch — in der Regel im Februar — werden die
Umfrageteilnehmer auch nach ihren Inflationserwartungen fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren befragt. Bei den
Befragten handelt es sich um Fachleute von Finanzinstituten wie auch nichtfinanziellen Institutionen, deren An-
gaben auf unterschiedlichen Ansétzen beruhen, angefangen bei formalen 6konometrischen Modellen bis hin zu
einfacheren Faustregeln oder subjektiven Einschédtzungen. Angesichts der Vielfalt der zu Grunde gelegten An-
sitze sowie der Tatsache, dass die Angaben zu den Erwartungen héufig auf ganz unterschiedlichen Annahmen
beruhen, sollte die SPF-Umfrage weniger als eine Prognose oder Projektion im herkommlichen Sinne, sondern
vielmehr als eine Schitzung der durchschnittlichen Inflationserwartungen betrachtet werden.

Neben der Einschitzung der kiinftigen HVPI-Preissteigerung werden die Umfrageteilnehmer gebeten, ihre
Erwartungen hinsichtlich des Wachstums des realen BIP und der Entwicklung der Arbeitslosenquote im Euro-
Wihrungsgebiet iiber einen Zeitraum von einem und zwei Jahren mitzuteilen und somit Informationen zum
breiteren gesamtwirtschaftlichen Umfeld zur Verfiigung zu stellen. Bei allen drei Variablen sollen die Befrag-
ten zudem Angaben zu den Aussichten iiber ,,gleitende Zeitfenster hinweg machen, die sich iiber ein bzw.
zwei Jahre ab dem letzten Zeitraum, fiir den Daten zu den jeweiligen Variablen vertffentlicht wurden,
erstrecken. Mit Hilfe der Prognosen fiir diese gleitenden Zeitfenster kann die erwartete Entwicklung der
Inflation, des BIP-Wachstums und der Arbeitslosenquote aufgezeigt werden, die aus Prognosen der jihrlichen
durchschnittlichen Entwicklung in den Kalenderjahren nur schwer abzuleiten ist.

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters vom November 2000

Anfang November 2000 fiihrte die EZB ihre achte vierteljahrliche SPF-Erhebung durch. Die Ergebnisse der
Novemberumfrage basieren auf 64 Angaben zu einem Fragebogen, der 84 Prognostikern vorgelegt wurde;
damit haben 76 % der Umfrageteilnehmer den Fragebogen beantwortet. Die SPF-Umfrage vom November
2000 lasst auf einen Anstieg der durchschnittlichen Inflationsrate gemessen am HVPI im Euro-Wdhrungs-
gebiet von 1,1 % im Jahr 1999 auf 2,3 % im Jahr 2000 und einen anschlieBenden Riickgang auf 2,0 % im Jahr
2001 und weiter auf 1,8 % im Jahr 2002 schlielen (siehe Tabelle). Verglichen mit der Umfrage vom August
2000 bedeutet dies eine Korrektur der erwarteten Inflationsrate fiir die Jahre 2000 und 2001 um 0,2 Prozent-
punkte nach oben, wihrend bei der fiir das Jahr 2002 erwarteten HVPI-Preissteigerung im Euroraum keine
Verdnderung eingetreten ist.

Den Befragten zufolge liegen die Hauptgriinde fiir die nach oben korrigierten Inflationserwartungen fiir das
Jahr 2000 wohl in der Olpreissteigerung sowie der weiteren Abwertung des Euro zwischen August und
Anfang November. Fiir die Jahre 2001 und 2002 gehen die Prognostiker davon aus, dass niedrigere Olpreise
verbunden mit einer Aufwertung des Euro einen didmpfenden Einfluss auf die Teuerungsraten ausiiben
werden. Ab 2001 erwarten allerdings die meisten Prognostiker, dass indirekte Effekte im Zusammenhang mit
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Tabelle: Ergebnisse (Punktschitzungen) des Survey of Professional Forecasters
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %)

Erhebungszeitraum

2000 | 2001 Sept. 2001 2002 Sept. 2002
HVPI insgesamt
Jiingste Erhebung (November 2000) 2,3 2,0 1,8 1,8 1,7
Vorherige Erhebung (August 2000) 2.1 1,8 - 1,8 -

| 2000 [ 2001 2001 Q2 | 2002 2002 Q2

Reales BIP-Wachstum
Jiingste Erhebung (November 2000) 3,5 3,1 3,1 2,8 2,9
Vorherige Erhebung (August 2000) 3,5 3,2 - 2,9 -

2000 2001 Aug. 2001 2002 Aug. 2002
Arbeitslosenquote V
Jiingste Erhebung (November 2000) 9,1 8,5 8,5 8,1 8,1
Vorherige Erhebung (August 2000) 9,1 8,4 - 8,0 -

1) In % der Erwerbspersonen.

der Olpreis- und Wechselkursentwicklung in den Jahren 1999 und 2000 allmihlich auf die Verbraucherpreise
durchschlagen. Ferner weisen sie angesichts der gegenwirtig hohen Preissteigerungsraten sowie des inléndi-
schen, durch die relativ guten Wachstumsaussichten bedingten Inflationsdrucks auf die Gefahr von Zweit-
rundeneffekten auf die Teuerung iiber die Lohne hin. Einige Prognostiker gehen jedoch davon aus, dass der
Lohnzuwachs im Euro-Wéhrungsgebiet moderat bleibt. Aulerdem verweisen manche ausdriicklich auf Merk-
male des Wettbewerbs und der ,,New Economy*, die sich ddmpfend auf die Inflationsentwicklung im Euroraum
auswirken diirften. Allerdings ist zu beachten, dass die in der SPF-Umfrage zum Ausdruck gebrachten
Erwartungen noch aus der Zeit vor dem Riickgang der Olpreise und der Aufwertung des Euro Ende November
und im Dezember 2000 stammen. Diese Entwicklungen werden die direkten Auswirkungen der Einfuhrpreise
im Allgemeinen und der Energiepreise im Besonderen auf die HVPI-Teuerungsraten abmildern, die verzoger-
ten (tiber die inldndische Produktionskette weitergegebenen) indirekten Effekte auf die Inflation, die mit dem
Olpreisanstieg und der Euro-Schwiche in der Vergangenheit zusammenhingen, jedoch nicht ganz auffangen.

Aus der SPF-Umfrage vom November 2000 ergibt sich die Erwartung, dass das reale BIP-Wachstum im Jahr
2000 auf 3,5 % gestiegen ist, im Jahr 2001 jedoch auf 3,1 % zuriickgehen und im Jahr 2002 weiter auf 2,8 %
absinken wird. Das heif3t, dass die erwartete Wachstumsrate fiir das Jahr 2000 gegentiber der SPF-Umfrage vom
August letzten Jahres unverdandert geblieben ist, wihrend sie fiir dieses und néchstes Jahr um 0,1 Prozentpunkte
nach unten korrigiert wurde. Die gesunkenen Wachstumserwartungen der Befragten scheinen mit der durch den
Olpreisanstieg bedingten Verschlechterung der Terms of Trade, mit kurz vor Abschluss der Novemberumfrage
veroffentlichten Indikatoren, die auf ein schwicheres Wachstum im Euroraum hindeuteten, sowie mit sichereren
Erwartungen einer Wachstumsabschwichung in den Vereinigten Staaten zusammenzuhingen. Der von den
Prognostikern am héufigsten genannte wachstumsfordernde Faktor fiir das Euro-Wihrungsgebiet in diesem und
im néchsten Jahr ist eine Lockerung der Fiskalpolitik infolge der geplanten Steuersenkungen. Zusammen mit
dem Beschiftigungswachstum diirfte dies die privaten Konsumausgaben stiitzen.

Die aktuelle Umfrage zeigt die Erwartung, dass die Arbeitslosenquote allméhlich von durchschnittlich 9,1 %
im letzten Jahr auf 8,5 % in diesem und 8,1 % im nichsten Jahr zuriickgehen wird. Zwar wird eine riickldufige
Arbeitslosigkeit im Euroraum prognostiziert, doch wurden die Erwartungen fiir die Jahre 2001 und 2002 um
0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert, was mit den gesunkenen Erwartungen im Hinblick auf das BIP-
Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet zusammenhangen konnte.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Reales BIP-Wachstum weiterhin auf
hohem Niveau

Wie in der Dezemberausgabe des Monatsbe-
richts erwihnt, ist das reale BIP im Euro-
Wihrungsgebiet einer ersten Schitzung von
Eurostat zufolge im dritten Quartal 2000 um
0,7 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen
(siehe Tabelle 4). In den letzten beiden Quar-
talen 1999 wurde eine Wachstumsrate von
jeweils 1,0 %, im ersten Vierteljahr 2000 von
0,9 % und im zweiten Quartal von 0,8 % ver-
zeichnet. Somit weist der Wachstumsverlauf
im Euroraum im letzten Jahr eine Verlangsa-
mung auf, wenngleich die Wachstumsrate
nach wie vor auf hohem Niveau liegt. Im Vor-
jahrsvergleich belief sich die Wachstumsrate
im dritten Quartal 2000 auf 3,4 %, wihrend
sie im Vierteljahr zuvor bei 3,7 % gelegen
hatte.

Die Angaben zur Industrieproduktion im Eu-
roraum liegen nun bis Oktober letzten Jahres
vor und deuten darauf hin, dass das Produkti-
onswachstum im zweiten Quartal 2000 einen

Hochststand erreicht und sich seitdem etwas
abgeschwicht haben diirfte. Im Dreimonats-
zeitraum von August bis Oktober 2000 nahm
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
um [,3 % gegeniiber dem Zeitraum von Mai
bis Juli 2000 zu. Sie lag damit nur geringfiigig
unter den vierteljahrlichen Wachstumsraten
von |,7 % im zweiten und 1,5 % im dritten
Quartal des letzten Jahres (siehe Tabelle 5).
Unter den Hauptgruppen des Verarbeitenden
Gewerbes leistete der Investitionsgiitersek-
tor mit einer Zunahme von 2,7 % im Drei-
monatszeitraum von August bis Oktober 2000
gegeniiber dem vorhergehenden Dreimonats-
zeitraum nach wie vor den gréBten Wachs-
tumsbeitrag. Damit war die Wachstumsrate
etwas héher als im zweiten und dritten Quar-
tal des letzten Jahres. Gleichzeitig ging das
Wachstum in der Konsumgiiter- und Vorleis-
tungsgliterindustrie weiter auf eine Rate von
jeweils unter | % zurick. Im Vorjahrsver-
gleich betrug die Wachstumsrate im Verar-
beitenden Gewerbe im Oktober letzten Jah-
res 4,1 % und fiel damit geringer als in den
vorangegangenen Monaten aus, doch ist nach

Tabelle 4

Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums im Euro-Wiahrungsgebiet

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

Verinderung gegen Vorjahr Veréinderung gegen
Vorquartal ?
1997 1998 1999 (1999 1999 2000 2000 2000(1999 1999 2000 2000 2000
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3/Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Reales Bruttoinlandsprodukt 2,3 28 2,5 26 3,3 3,5 37 34 1,0 1.0 09 08 07

darunter:

Inldndische Verwendung 1,7 34 30 30 29 27 31 34 06 08 08 09 09
Private Konsumausgaben 1.6 30 27 2,6 26 25 29 26 07 06 09 0,7 04
Konsumausgaben des Staats 1,0 1,1 1,5 1,6 1,5 1,7 16 14 04 04 0,7 02 0,2
Bruttoanlageinvestitionen 24 48 53 58 55 54 50 44 20 0,2 1,8 09 14
Vorratsveridnderungen 34 0,1 04 00 -01 -0,1 -03 00 0,6 -03 0,3 -0,2 03 03

AuBenbeitrag? 0,6 -0,6 -04 -03 05 08 06 01 04 02 0,1 -0,1 -02
Exporte ¥ 105 7,0 47 57 102 12,8 12,1 11,7 33 34 26 22 3,0
Importe > 90 95 64 7,1 9,2 10,8 10,7 12,1 24 29 24 26 3,7

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-
Wiihrungsgebiets. Die Angaben zu den Im- und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den
Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanz-

daten vergleichbar.
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Tabelle 5

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
Aug. Sept. Okt.| Aug. Sept. Okt Mai  Juni Juli  Aug. Sept.

Im Vergleich Gleitender
zum Vormonat Dreimonatsdurchschnitt

Industrie insgesamt

ohne Baugewerbe 43 19 65 5,7 38 03 07 -02 1,7 1,1 0,5 0,8 0,9
Verarbeitendes Gewerbe 4,7 1,9 72 6,2 4,1 1,0 0,0 -0,3 1,7 1,3 1,1 1,5 1,3

nach Hauptgruppen:

Vorleistungsgiiter 40 23 65 49 36 04 05 -03 1,3 1,1 0,2 0,9 0,7

Investitionsgiiter 6,5 1,5 12,1 107 88 14 07 04 2,5 2,3 2,2 2,5 2,7

Konsumgiiter 5,6 3,0 8.4 5.4 14 23 -22 -1,0 1,9 1,2 1,0 1,6 0,9
Gebrauchsgiiter 6,3 32 10,1 5,8 16 26 -26 -13 1,8 1,0 0,9 1,7 0,9
Verbrauchsgiiter 19 15 1,6 2,5 06 03 03 03 3,0 2,1 1,4 0,9 0,8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die prozentuale Verinderung gegeniiber dem Vorjahrwird auf der Grundlage arbeitstiglich 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 arbeitstéiiglich bereinigter Daten berechnet.

wie vor ein hohes Wachstum zu verzeichnen.

Die leichte konjunkturelle Abschwichung in
der Industrie steht im Einklang mit den jiings-
ten Umfrageergebnissen. Insbesondere sind,
wie in der Dezemberausgabe des Monatsbe-
richts angegeben, sowohl der Vertrauensindi-
kator fiir die Industrie als auch der Geschifts-
klimaindikator, die sich aus der Branchenum-
frage der Europdischen Kommission ergeben,

im November 2000 leicht gesunken. Sie lie-
gen jedoch nach wie vor auf hohem Niveau
und annihernd auf ihren im Juni letzten
Jahres verzeichneten Hochststinden (siehe
Tabelle 6). Im Dezember 2000 ging der
Purchasing Managers’ Index (PMI) fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe weiter auf 53,4 Index-
punkte zuriick und erreichte damit seinen
niedrigsten Stand seit Juli 1999 (siehe Abbil-
dung 13). Der Riickgang des Einkaufsmana-

Tabelle 6

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 Q1 Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
Indikator fiir die
konjunkturelle Einschétzung " 2,4 29 00 1,0 1,1 02 04 00 00 00 -1,0 -0,1 -0,1
Vertrauensindikator fiir
die Verbraucher ? -4 6 8 10 11 11 10 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 3 12 2 2 4 4 2
Geschiiftsklimaindikator ¥ 0,3 0,7 -0,1 0,5 1,1 14 14 1,7 14 14 14 14 1,2
Kapazititsauslastung (%) ¥ 81,4 829 820 82,5 834 838 843 - 83,9 - - 84,7 -

Quellen: 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 jahrlich 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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Abbildung 13

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrie und PMI fiir das Eurogebiet

(Monatswerte)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Europdischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Verdnderung der gleitenden Drei-
monatsdurchschnitte gegeniiber dem Vorjahr in %, arbeits-
tiiglich 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.

ger-Index beschleunigte sich im letzten Quar-
tal 2000 gegeniiber dem Vierteljahr zuvor,
doch lag der PMI nach wie vor iiber der
Referenzlinie von 50 Indexpunkten, die einem
Null-Wachstum entspricht. Verglichen mit
dem auf den Branchenumfragen der Europii-
schen Kommission beruhenden Vertrauens-
indikator fiir die Industrie deutet der PMI auf
einen stirkeren Riickgang des Produktions-
wachstums in der Industrie im letzten Quar-
tal 2000 hin. Dabei ist jedoch darauf hinzu-
weisen, dass der Einkaufsmanager-Index ein
wesentlich  jiingerer Indikator ist und
insbesondere in den letzten Monaten die Jah-
reswachstumsrate der Produktion im Verar-
beitenden Gewerbe weniger gut abbildet.
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Unverandertes Verbrauchervertrauen
von September bis November

Aus der Verbraucherumfrage der Europii-
schen Kommission geht hervor, dass der Ver-
trauensindikator fiir die Verbraucher zwi-
schen September und November letzten Jah-
res unveriandert geblieben ist, nachdem er im
September unter die hohen Werte abgesun-
ken war, die im Jahresverlauf bis August ver-
zeichnet wurden (siehe Tabelle 6). Das ein-
malige Sinken des Stimmungsbarometers der
Verbraucher war auf eine ungiinstigere Beur-
teilung der allgemeinen Wirtschaftslage sei-
tens der privaten Haushalte zuriickzufiihren
und stand wahrscheinlich im Zusammenhang
mit den Auswirkungen des drastischen Ol-
preisanstiegs. Wihrend sich die hohen Ol-
preise in einem geringeren Anstieg des real

Abbildung 14

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umséitze im Euro-Wihrungsgebiet

(Verdinderung gegen Vorjahr in %; zentrierter gleitender Drei-
monatsdurchschnitt; saisonbereinigt)

—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala)
- - - - Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und ACEA/A.A.A. (European Automobile
Manufacturers’ Association, Briissel).
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verfiigbaren Einkommens niederschlugen, hat
sich die Einschidtzung der privaten Haushalte
hinsichtlich ihrer derzeitigen und kinftigen
finanziellen Situation im Jahresverlauf 2000
nicht grundlegend gedndert, was wohl auf die
nach wie vor giinstige Entwicklung an den
Arbeitsmirkten im Euro-Wihrungsgebiet in
den letzten Monaten zuriickzufiihren ist.

Die Einzelhandelsumsitze stiegen im dritten
Quartal 2000 um 2,6 % gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum, nachdem sie
im zweiten Quartal noch um 3,4 % zugenom-
men hatten. Diese Wachstumsrate entspricht
jedoch der durchschnittlichen Rate des Jah-
res 1999 (siehe Abbildung [4).

Insgesamt ldsst die jiingste Entwicklung der
Indikatoren zur Produktions- und Nachfrage-
entwicklung im Euro-Wihrungsgebiet darauf
schlieBen, dass das Wachstum in der ersten
Jahreshilfte 2000 einen Hochststand erreicht
haben kénnte und dass fiir das letzte Quartal
des vergangenen Jahres ein etwas geringeres
Wachstum zu verzeichnen sein diirfte. Zu den
wichtigsten Griinden fiir die leichte Wachs-
tumsabschwichung im Jahresverlauf 2000
diirften die hoheren Olpreise zihlen. Gleich-
wohl ist davon auszugehen, dass ihre Auswir-
kungen auf die Konjunktur im Euroraum
insgesamt weiterhin relativ begrenzt bleiben.

Arbeitslosenquote im November
unveriandert

Im November 2000 lag die standardisierte
Arbeitslosenquote im Euro-Wiéhrungsgebiet
bei 8,9 % der Erwerbspersonen und blieb da-

Abbildung 15

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wihrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

mit gegeniiber Oktober unverédndert (siehe
Abbildung 15). Auf Grund der Einbeziehung
Griechenlands wurde die Schitzung der stan-
dardisierten Arbeitslosenquote des Euroge-
biets fiir Oktober wie auch insgesamt fiir das
Jahr 2000 um rund O,| Prozentpunkte nach
oben korrigiert; dies hat jedoch das Verlaufs-
muster der Arbeitslosigkeit nicht veriandert.
Waihrend die Quote fiir November 2000 un-
veriandert blieb, sank die Zahl der Arbeitslo-
sen um 62 700 gegeniiber dem Vormonat,
was den allgemein riicklaufigen Trend der Ar-

Tabelle 7

Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1997 1998 1999 | 1999

2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Ql Q2 Q3| Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

Q4

Insgesamt 11,5 10,9 10,0 9,7
Unter 25 Jahren? 23,5 21,6 19,6 18,7
25 Jahre und ilter 2 9,8 9.4 8,7 8.5

95 92 91 91 91 91 90 89 89
18,5 180 179 178 17,8 180 17,8 17,5 174
83 80 79 79 79 19 18 18 1]

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.

1) 1999 entfielen auf diese Gruppe 23,7 % der Arbeitslosen insgesamt.
2) 1999 entfielen auf diese Gruppe 76,3 % der Arbeitslosen insgesamt.
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Tabelle 8

Beschiiftigungswachstum 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 1,8 1,8 19 22 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) Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

beitslosigkeit bestitigt. Verglichen mit dem
entsprechenden Vorjahrsmonat ging die Ar-
beitslosigkeit im November 2000 um fast
I,1 Millionen zurick.

Nach Altersgruppen betrachtet ist die Ar-
beitslosenquote im November 2000 sowohl
bei den iiber 25-Jihrigen als auch bei den
unter 25-Jahrigen um 0,1 Prozentpunkte auf
7,7 % bzw. 17,4 % gesunken (siehe Tabelle 7).
Die jlingste Entwicklung deutet darauf hin,
dass sich der Abbau der Arbeitslosigkeit bei
den unter 25-Jahrigen leicht abgeschwicht
hat, wiahrend das Tempo des Riickgangs bei
den tiber 25-Jahrigen weitgehend konstant ge-
blieben ist.

Den Schitzungen zufolge weiterhin
kriftiges Beschiftigungswachstum im
dritten Quartal 2000

Wie im Monatsbericht vom Dezember 2000
dargelegt, deuten erste Schiatzungen auf der
Grundlage der verfiigbaren nationalen Statis-
tiken auf ein anhaltend kriftiges Beschafti-
gungswachstum im dritten Quartal des ver-
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gangenen Jahres hin, wenngleich die in der
ersten Jahreshilfte 2000 verzeichneten vier-
teljahrlichen Wachstumsraten von 0,6 % wohl
nicht mehr ganz erreicht wurden.

Seit der letzten Ausgabe des Monatsberichts
sind auf sektoraler Ebene keine neuen Daten
veroffentlicht worden (siehe Tabelle 8). Die
Beschidftigungserwartungen in der Industrie
und im Dienstleistungssektor, die aus den
Branchenumfragen der Europiischen Kom-
mission sowie den Umfragen zum Purchasing
Managers’ Index abzulesen sind, lassen fiir
das dritte Quartal des vergangenen Jahres auf
ein anhaltend starkes Beschiftigungswachstum
in beiden Sektoren schlieBen.

Wie bereits in den vorangegangenen Monats-
berichten betont wurde, sollte die struktu-
relle Reform der Arbeits- und Giitermirkte
fortgesetzt werden, um die strukturelle Ar-
beitslosigkeit im Euroraum zu verringern und
die Erwerbsbeteiligung zu fordern. In diesem
Zusammenhang begrii3t die EZB die Verab-
schiedung der beschiftigungspolitischen Leit-
linien fir 2001, die in Kasten 4 zusammenge-
fasst sind.
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Die beschiiftigungspolitischen Leitlinien 2001

In den letzten Jahren gab es eine Reihe von Initiativen zur Losung des Problems der hohen Arbeitslosigkeit
und der Arbeitsmarktrigiditdten in der Europdischen Union (EU). So wurde mit der Aufnahme des neuen
Titels ,,Beschéftigung® in den Vertrag von Amsterdam und im Anschluss an den Beschiftigungsgipfel des
Européischen Rats im November 1997 in Luxemburg eine koordinierte Beschiftigungsstrategie auf EU-
Ebene entwickelt. Laut dem neu eingefiihrten Artikel 126 des Vertrags zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft sollen die Mitgliedstaaten durch ihre nationale Beschiftigungspolitik, die mit den Grundziigen
der Wirtschaftspolitik im Einklang stehen muss, zu einem hohen Beschiftigungsniveau beitragen.'! Zu diesem
Zweck wurde im Rahmen der neuen Strategie ein jéhrliches Verfahren eingerichtet, das aus der Verabschie-
dung beschiftigungspolitischer Leitlinien und ldnderspezifischer Empfehlungen, der Vorlage nationaler
Aktionspldne fiir Beschiftigung durch die Mitgliedstaaten sowie der Erstellung eines Gemeinsamen
Beschiftigungsberichts durch die Europiische Kommission und den EU-Rat besteht. Am Ende jedes Jahres
priift der Europidische Rat den Gemeinsamen Beschiftigungsbericht, in welchem die Europédische Kommissi-
on und der EU-Rat gemeinsam die Beschiftigungssituation in der Europdischen Gemeinschaft beurteilen, und
zieht daraus Schlussfolgerungen. In diesem Bericht, der sich vor allem auf die von den Mitgliedstaaten
vorgelegten nationalen Aktionspléne fiir Beschiftigung stiitzt, wird beurteilt, inwieweit die Mitgliedstaaten
die beschiftigungspolitischen Leitlinien im Vorjahr umgesetzt und die entsprechenden Leitlinien fiir das
laufende Jahr in ihren nationalen Aktionsplidnen beriicksichtigt haben. Der Gemeinsame Beschiftigungs-
bericht bildet zudem die faktische Grundlage der beschéftigungspolitischen Leitlinien fiir das darauf folgende
Jahr, die vom EU-Rat nach ihrer Billigung durch den Européischen Rat verabschiedet werden.

Die beschiftigungspolitischen Leitlinien fiir das Jahr 2001, die vierte jahrliche Ausgabe seit dem Gipfel von
Luxemburg, wurden im Dezember 2000 vom Européischen Rat von Nizza gebilligt. In diesen Leitlinien wird
das Ziel der Stirkung der Voraussetzungen fiir Vollbeschiftigung in einer wissensbasierten Gesellschaft, das
bereits in den Schlussfolgerungen des Européischen Rats von Lissabon im Mirz 2000 genannt wurde, nochmals
zum Ausdruck gebracht. Die Zielsetzung lautet insbesondere, die Beschéftigungsquote in der EU auf ein
Niveau anzuheben, das bis zum Jahr 2010 der 70 %-Marke moglichst nahe kommt, und die Zahl der
beschiftigten Frauen bis zum Jahr 2010 auf mehr als 60 % zu erhohen. Die beschiftigungspolitischen
Leitlinien fiir die EU-Lander gliedern sich in vier Pfeiler.

Im Rahmen des ersten Pfeilers , Verbesserung der Beschiftigungsfihigkeit werden die Mitgliedstaaten
aufgefordert, die Jugendarbeitslosigkeit zu bekdmpfen und die Langzeitarbeitslosigkeit zu verhiiten. Sie sollen
auferdem ihre Sozialleistungs-, Steuer- und Ausbildungssysteme tiberpriifen und beschiftigungsfreundlicher
gestalten. Des Weiteren sind sie angehalten, éltere Arbeitskréfte in den Stand zu versetzen, moglichst lange im
Erwerbsleben zu bleiben, und entsprechende Anreize fiir sie zu schaffen. Ferner sollen die Menschen befahigt
werden, sich die Vorteile einer wissensbasierten Gesellschaft zu Nutze zu machen. Die Mitgliedstaaten sollen
tiberdies Maflnahmen treffen, die das Missverhiltnis zwischen Arbeitsuchenden und freien Stellen beseitigen
helfen und die sich abzeichnende Engpisse am Arbeitsmarkt frithzeitig beheben. Und schlieBlich sollen sie die
Diskriminierung bekdmpfen und die soziale Integration durch einen verbesserten Zugang zur Beschiftigung
fordern.

Im Rahmen des zweiten Pfeilers , Entwicklung des Unternehmergeistes und Schaffung von Arbeitspléitzen
werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, die Griindung und Fithrung von Unternehmen zu erleichtern und das
Beschiftigungspotenzial einer wissensbasierten Gesellschaft sowie des Dienstleistungssektors auszuschopfen.
Sie sollen zudem das Potenzial zur Schaffung von Arbeitsplidtzen auf lokaler Ebene ermitteln, die Partner-

1 Weitere Einzelheiten sind dem Kasten 3 ,,Die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2000 auf Seite 30 ff. des Monatsberichts vom
Juli 2000 zu entnehmen.
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schaft zwischen allen beteiligten Akteuren fordern und die Rolle der 6ffentlichen Arbeitsverwaltung stiarken.
Um die Steuersysteme beschiftigungsfreundlicher zu gestalten, sind diese mit dem Ziel umzustrukturieren,
den langfristigen Trend zu einer hoheren Steuerbelastung der Arbeit umzukehren. Die Mitgliedstaaten werden
aufgefordert, eine Zielvorgabe zur schrittweisen Senkung der Steuer- und Abgabenbelastung insgesamt und
— wo angebracht — zur allmé@hlichen Verringerung der Steuerbelastung der Arbeit und der Lohnnebenkosten,
insbesondere bei gering qualifizierten und schlecht bezahlten Arbeitnehmern, festzulegen. Diese Reformen
sind durchzufiihren, ohne dabei die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte und das finanzielle Gleichge-
wicht der Sozialversicherungssysteme in Frage zu stellen.

Im Rahmen des dritten Pfeilers , Forderung der Anpassungsfahigkeit der Unternehmen und ihrer Beschdftig-
ten“ werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, die Modernisierung der Arbeitsorganisation zu férdern und
starke Partnerschaften auf allen geeigneten Ebenen aufzubauen. Insbesondere sollte die Moglichkeit gegeben
sein, in den nationalen Rechtsvorschriften flexiblere Formen von Arbeitsvertragen vorzusehen. Um die
Kenntnisse und Fertigkeiten der Beschiftigten in den Unternehmen auszubauen, sind die Sozialpartner
angehalten, Vereinbarungen zum lebenslangen Lernen zu treffen, um Anpassungsfihigkeit und Innovation zu
fordern.

Im Rahmen des vierten Pfeilers ,,Forderung der Chancengleichheit fiir Frauen und Mdnner* werden die
Mitgliedstaaten aufgefordert, ihre GleichstellungsmaBnahmen zu verstirken und dabei alle relevanten Fakto-
ren zu beriicksichtigen, die die Frauen in ihrer Entscheidung fiir oder gegen die Aufnahme einer Beschifti-
gung beeinflussen. Ferner sollen die Mitgliedstaaten Mafinahmen zur Korrektur des geschlechtsspezifischen
Lohngefilles ergreifen sowie die Arbeitsmoglichkeiten fiir Frauen und Maflnahmen zur Vereinbarkeit von
Beruf und Familie fordern.
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4 Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Weiterer Kursanstieg des Euro im
Dezember

Im Dezember 2000 erholte sich der Euro ge-
geniiber allen wichtigen Wihrungen ange-
sichts sich mehrender Anzeichen einer Kon-
junkturabschwiachung in den groBen Volks-
wirtschaften, die zu den Handelspartnern des
Eurogebiets gehéren, und gilinstiger Wachs-
tumsaussichten fiir das Eurogebiet. Die Kurs-
gewinne des Euro waren besonders groB ge-
geniiber dem US-Dollar und dem japanischen
Yen und fiihrten zu einem deutlichen Anstieg
seines effektiven Wechselkurses.

Im Gefolge der sich abzeichnenden Konjunk-
turabkiihlung in den Vereinigten Staaten, die
durch eine weitere Korrektur des amerikani-
schen realen BIP-Wachstums nach unten fiir
das dritte Quartal 2000, durch Berichte tiber
eine erhebliche Abschwichung der Umsitze

und Gewinne von US-Gesellschaften und ei-
nen Riickgang des Verbrauchervertrauens be-
statigt wurde, wertete sich der Euro gegenii-
ber dem US-Dollar auf. Der Abstand zwi-
schen der Umlaufrendite in den Vereinigten
Staaten und dem Eurogebiet hat sich im De-
zember 2000 weiter verringert. Am 19. De-
zember beschloss das Federal Reserve Sys-
tem, seinen Zielzinssatz fiir Tagesgeld unver-
andert bei 6 /2 % zu belassen, und kam zu
dem Ergebnis, dass die Risiken {iberwiegend
so gelagert seien, dass es in absehbarer Zu-
kunft zu einer Konjunkturabkiihlung kommen
kénne. Am 3. Januar 2001 beschloss der Of-
fenmarktausschuss, seinen Zielzinssatz fiir Ta-
gesgeld auf 6 % herabzusetzen. Vor diesem
Zinsschritt war der Euro an diesem Tag mit
0,95 USD gehandelt worden und lag damit
mehr als 9 % hoher als Anfang Dezem-
ber 2000, aber immer noch etwa 5 /2 % nied-
riger als zum Jahresbeginn 2000.

Wechselkursentwicklung
(Tageswerte)
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Der Euro konnte auch erhebliche Kursgewin-
ne gegeniiber dem japanischen Yen verzeich-
nen und erreichte somit Anfang 200! seinen
hochsten Stand seit dem Friihjahr 2000. Die
Abschwichung des Yen, der zum US-Dollar
auf seinen niedrigsten Stand seit 16 Monaten
fiel, hangt damit zusammen, dass am Markt
erneut Zweifel iiber die Stirke der Konjunk-
turerholung in Japan aufgekommen waren. Die
Inlandsnachfrage ist nach wie vor eher ge-
dampft, und die Fragilitit des japanischen Fi-
nanzsystems ist noch immer offensichtlich.
Die jiingst veroffentlichten Zahlen zur Indus-
trieproduktion im November, die schlechter
als erwartet ausfielen, sowie die Nachricht,
dass das Wirtschaftswachstum im dritten
Quartal moglicherweise nach unten revidiert
wird, belasteten die japanische Wihrung.
Am 3. Januar 2001 notierte der Euro bei
108,9 JPY, das heiBt mehr als |1 % hoher als
Anfang Dezember 2000 und fast 6 % Uber
seinem Stand zu Beginn des Jahres 2000.

Der Euro legte im Dezember auch gegen-
Uber dem Pfund Sterling weiter zu, wenn auch
langsamer als gegeniiber dem US-Dollar und
dem Yen. Diese Entwicklung vollzog sich vor
dem Hintergrund unterschiedlicher Signale
hinsichtlich der Woachstumsaussichten im
Vereinigten Konigreich. Gegeniiber dem US-
Dollar gewann das britische Pfund jedoch im
Vergleich zu Anfang Dezember 2000 fast 5 %
an Wert und pendelte sich auf seinem hochs-
ten Niveau seit mehr als vier Monaten ein.
Am 3. Januar 2001 notierte der Euro bei
0,63 GBP gegeniiber dem Pfund Sterling, also
gut 3 2 % hoher als Anfang Dezember 2000

und etwa | % uber seinem Stand von An-
fang 2000.
Im WKM Il blieb die dianische Krone mit

rund 7,46 DKK weitgehend unverindert. Die
griechische Drachme hatte Mitte Dezember
fast ihren Leitkurs von 340,75 GRD erreicht,
der im Juni 2000 als Eintrittskurs offiziell fest-
gelegt worden war. Mit Blick auf Griechen-
lands Beitritt zur Wirtschafts- und Wahrungs-
union am |. Januar 2001 senkte die Bank von
Griechenland ihre Leitzinsen im Dezem-
ber 2000 in mehreren Zinsschritten auf das
Niveau der entsprechenden EZB-Zinsen.
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Woas andere Wihrungen betrifft, so blieb der
Euro im Dezember gegeniiber dem Schwei-
zer Franken relativ stabil, wertete zum Mo-
natsende aber leicht auf und notierte am 3. Ja-
nuar bei 1,52 CHF, das heiBt etwa /2 % ho-
her als Anfang Dezember. Er befestigte sich
in der zweiten Dezemberhilfte auch gegenii-
ber der schwedischen Krone. Am 3. Januar
notierte er bei 8,94 SEK und somit rund
42 % uber seinem Stand zum Jahresan-
fang 2000.

In nominaler effektiver Rechnung stieg der
Euro von Anfang Dezember bis zum 3. Januar
um mehr als 6 2 % auf seinen hochsten Stand
seit Anfang des Jahres 2000. Ausschlaggebend
hierfir war die jiingste Erholung gegeniiber
den Wihrungen der wichtigsten Handelspart-
ner des Euroraums. Im Vergleich zum Jahres-
beginn 2000 belduft sich die Abwertung des
Euro nunmehr auf insgesamt knapp /2 %. Die
Entwicklung der realen effektiven Wechsel-
kurse des Euro, die um die Inflationsdifferen-

Abbildung 17

Wechselkursentwicklung im WKM II

(Tageswerte)
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben die Leitkurse
(DKK 7,46; GRD 340,75 (letzterer gilt seit dem 17. Januar
2000)) und die jeweilige Bandbreite (+2,25% fiir die ddnische
Krone und +15% fiir die griechische Drachme) an.
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Abbildung 18

Nominaler und realer effektiver
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—— Nominal Real, EPI 2

- — Real, VPI ——  Real, LSK/VG Y
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 =957~ Toos 1999 2000 0
Quelle: EZB.

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 Dezember 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.

zen zwischen dem Eurogebiet und seinen
wichtigsten Handelspartnern bereinigt sind,
folgt weiterhin weitgehend dem nominalen
Index.

Weiterer Riickgang des Leistungsbilanz-
defizits im Oktober

Im Oktober 2000 sank das Leistungsbilanzde-
fizit auf 0,1 Mrd €, verglichen mit 0,5 Mrd € im
Oktober 1999 (siehe Tabelle 9). Dieser leich-
te Riickgang geht auf eine Abnahme des Defi-
zits bei den Erwerbs- und Vermégenseinkom-
men zuriick, die die héheren Defizite bei den
Dienstleistungen und Laufenden Ubertragun-
gen sowie den geringfligig gesunkenen Wa-
renhandelsiiberschuss mehr als ausgeglichen
hat.

In den ersten zehn Monaten des Jahres 2000
verzeichnete die Leistungsbilanz insgesamt ein
Defizit in Hohe von 20,5 Mrd €, gegeniiber
einem geringen Uberschuss von 0,2 Mrd €
im vergleichbaren Vorjahrszeitraum. Diese

Verdnderung resultiert vor allem aus einem
Riickgang des Uberschusses im Warenhandel
(von 71,6 Mrd € auf 49,7 Mrd €), nachdem
das um 5,8 Mrd € niedrigere Defizit im Be-
reich der Erwerbs- und Vermdgenseinkom-
men durch einen Anstieg des Passivsaldos bei
den Laufenden Ubertragungen sowie ein et-
was hoheres Defizit bei den Dienstleistungen
weitgehend kompensiert worden war. Zwar
nahmen die Warenausfuhren in den ersten
zehn Monaten des Jahres 2000 gegeniiber dem
entsprechenden Zeitraum des Jahres 1999 um
20,4 % zu, doch fiel der Anstieg der Einfuh-
ren noch kriftiger aus (26,6 %). Die Zunah-
me der Einfuhren ist zu einem groBen Teil
den hoheren Einfuhrpreisen infolge der krif-
tigen Olpreissteigerungen in Verbindung mit
der Abwertung des Euro zuzuschreiben.
Dariiber hinaus brachte auch die lebhafte
Wirtschaftsaktivitit im Euroraum ein hohe-
res Einfuhrvolumen mit sich. Der Zuwachs
der Ausfuhren hingegen war hauptsiachlich das
Ergebnis eines steigenden Exportvolumens auf
Grund der verbesserten preislichen Wettbe-
werbsfihigkeit und der kriftigen Auslands-
nachfrage.

Eine interessante Entwicklung der letzten Mo-
nate ist, dass sich der Riickgang des Uber-
schusses in der Handelsbilanz erheblich ver-
langsamt hat. Im Dreimonatszeitraum von
August bis Oktober 2000 fiel der Uberschuss
nur geringfiigig niedriger aus als im selben
Zeitraum des Jahres 1999, was lberwiegend
auf das beschleunigte Exportwachstum vor
dem Hintergrund eines stabilen Einfuhrwachs-
tums zuriickzufiihren war. Diese Entwicklung
vollzog sich trotz des zunehmend wachsen-
den Defizits im Energiebereich und lasst auf
Verbesserungen der Handelsbilanz bei den
ibrigen, nicht zum Energiesektor zdhlenden
Produkten schlieBen.

Netto-Kapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen im Oktober
zuriickgegangen

Im Oktober 2000 waren bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammen-
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Tabelle 9

Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Jan. — Okt. Okt. Jan. — Okt. Aug. Sept. Okt.
Saldo der Leistungsbilanz 0,2 -0,5 20,5 -2,2 -1,5 -0,1
Einnahmen 1094,6 116,7 12742 120,8 133,2 140,7
Ausgaben 1094,4 117,1 1294,7 123,0 134,7 140,9
Saldo des Warenhandels 71,6 9,1 49,7 4,6 4.5 8,2
Ausfuhr 662,5 75,2 797,8 75,5 85,3 92,9
Einfuhr 590,9 66,1 748,1 70,9 80,9 84,7
Saldo der Dienstleistungen -8,0 -0,4 -8,5 0,3 -1,5 -1,2
Einnahmen 199,3 20,8 218,8 23,4 22,3 23,0
Ausgaben 207,3 21,3 2273 23,1 23,7 242
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen -28,0 -5,0 =222 -1,6 -1,1 -1,2
Saldo der Laufenden Ubertragungen -354 4,1 -39,5 -5,6 -3,4 -6,0
Saldo der Vermogensiibertragungen 9,4 1,6 6,5 0,1 0,7 0,1
Saldo der Kapitalbilanz 24,9 8.4 37,7 -39 -3,5 -6,8
Direktinvestitionen -83,3 -9,3 229 -45,7 -34,3 -15,7
AuBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets -163,6 -16,5 -270,8 -53,7 -47,2 -24.8
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -102,3 -14,8 -208,5 -55.3 -26,2 -279
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -61,3 -1,7 -62,3 1,6 21,1 3,1
Im Euro-Wihrungsgebiet 80,4 7,1 293,7 8,0 13,0 9,2
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 37,9 1,2 234,5 3,6 4,7 6,5
Sonstige Anlagen, vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 42,5 59 59,2 4.4 8,3 2,6
Wertpapieranlagen -53,6 -14,6 -129,2 15,3 3,9 -1,7
Dividendenwerte -41,9 -3,6 -250,5 -0,0 -4,8 -6,7
Aktiva -113,3 -13,3 -234,5 -17,5 -8,1 -15,6
Passiva 71,5 9,7 -15,9 17,5 33 8,9
Schuldverschreibungen -11,8 -11,0 121,2 15,3 8,7 5,0
Aktiva -131,2 -8,1 -110,1 -42 -18,5 -10,9
Passiva 119,5 -2,9 231,3 19,4 27,2 15,9
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -136,9 -23.9 -106,4 -30,4 -30,4 -17,3
Finanzderivate 6,3 22 3,3 -0,6 2,0 2,2
Ubriger Kapitalverkehr 1444 34,2 1324 25,9 20,6 11,8
Wihrungsreserven 11,1 0,3 8.3 1,2 4.2 1,0
Restposten -34,5 -9,5 -23,7 6,1 43 6,8
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.

genommen Netto-Kapitalabflisse in Hohe
von 17,4 Mrd € zu verzeichnen, gegeniiber
einem Betrag von jeweils 30,4 Mrd € im Au-
gust und September, wofiir vor allem niedri-
gere Nettoabfliisse bei den Direktinvestitio-
nen (15,7 Mrd € im Oktober, nach 34,3 Mrd
€ im September und 45,7 Mrd € im August)
den Ausschlag gaben. Insbesondere fielen die
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Direktinvestitionen von Ansissigen des Eu-
rogebiets auBerhalb der EWU im Oktober
(24,8 Mrd €) gegeniiber den in den beiden
vorangegangen Monaten verzeichneten Betra-
gen von jeweils rund 50 Mrd € bedeutend
niedriger aus. Dagegen bewegten sich die
Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet
mit jeweils rund 10 Mrd € in jedem der drei
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Monate bis Oktober (9,2 Mrd € im Oktober)
in etwa auf konstantem Niveau. Was die
Wertpapieranlagen angeht, so wurde ein im
Oktober bei den Dividendenwerten verzeich-
neter Netto-Mittelabfluss (6,7 Mrd €) nicht
vollstandig durch einen Netto-Kapitalzufluss
bei den Schuldverschreibungen (5,0 Mrd €)
ausgeglichen, wodurch sich insgesamt ein ge-
ringer Netto-Mittelabfluss ergab (1,7 Mrd €)
— gegeniiber Nettozufliissen in Hohe von 3,9
Mrd € im September und 15,3 Mrd € im
August.

In den ersten zehn Monaten des vergangenen
Jahres waren die Netto-Kapitalabfliisse bei
den Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen mit 106,3 Mrd €

geringer als im entsprechenden Zeitraum im
Jahr 1999 (136,9 Mrd €). Ausschlaggebend fiir
diesen Riickgang war insbesondere, dass bei
den Schuldverschreibungen ein Nettozufluss
in Hoéhe von 121,2 Mrd € zu Buche schlug -
nach einem Nettoabfluss von 11,8 Mrd €
im Jahr 1999. Dariiber hinaus war bei den
Direktinvestitionen ein Umschwung von
Nettoabfliissen in Héhe von 83,3 Mrd € in
den ersten zehn Monaten des Jahres 1999 zu
Nettozufliissen in Hohe von 22,9 Mrd € in
den entsprechenden Monaten des Jahres 2000
zu verzeichnen. Auf Grund dieser Entwick-
lung wurde der Anstieg der Netto-Kapitalab-
flisse bei den Anlagen in Dividendenwerten
(von 41,9 Mrd € auf 250,5 Mrd €) ausge-
glichen.
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Das Euro-Wahrungsgebiet nach dem
Beitritt Griechenlands

In den ersten beiden Jahren seit seiner Griindung gehérten elf Staaten dem Euro-Wdhrungsgebiet an.
Am |. Januar 2001 trat Griechenland dem Euroraum bei und war damit der zwélfte Mitgliedstaat
der Europdischen Union, der die Gemeinschaftswdhrung einfiihrte. Die Tatsache, dass Griechenland
die Konvergenzkriterien fiir die Teilnahme an der Europdischen Wdhrungsunion erfiillt hat, ist eine
bedeutende Leistung und das Ergebnis beindruckender Verdnderungen der griechischen Wirtschaft in
den letzten Jahren. Dieser Artikel gibt einen kurzen Uberblick iiber Griechenlands Erfiillung der
Konvergenzkriterien im zweiten Halbjahr 2000 und geht dann auf wichtige wirtschaftliche Struktur-
merkmale des Euro-Wdhrungsgebiets einschlieB3lich Griechenlands ein. Angesichts seiner relativ gerin-
gen GroBe im Verhdltnis zum gesamten Euro-Wdhrungsgebiet hat die Teilnahme Griechenlands die
Hauptmerkmale des Euroraums nicht maBgeblich verdndert. Wie auch in den vergangenen Jahren
sind die Angaben zu diesen wichtigen Merkmalen aktualisiert worden, um fiir die breite Offentlichkeit
gdngiges Referenzmaterial iiber die Hauptmerkmale des Euro-Wdhrungsgebiets (nunmehr einschlieB3-

lich Griechenlands) bereitzustellen.

I Einleitung und Uberblick

Nach dem am [9. Juni 2000 vom ECOFIN-
Rat gefassten Beschluss, dass Griechenland
die erforderlichen Kriterien fiir die Einfiih-
rung der Gemeinschaftswahrung erfiillt,
nimmt Griechenland seit dem |. Januar 2001
voll an der Europidischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) teil. Wiahrend der
Ubergangszeit wurden intensive Vorarbeiten
fir die technische und organisatorische Ein-
gliederung der griechischen Zentralbank in
das Eurosystem erfolgreich abgeschlossen.

Vor diesem Hintergrund beschreibt dieser
Artikel zunichst kurz Griechenlands Erfiillung

der Konvergenzkriterien vor seiner Teilnah-
me an der WWU. Darauf folgt eine Darstel-
lung der wichtigen gesamtwirtschaftlichen
Strukturmerkmale des Euro-Wihrungsgebiets
einschlieBlich Griechenlands, die eine Aktua-
lisierung des im Monatsbericht vom Janu-
ar 2000 veroffentlichten Artikels ,,Das Euro-
Wihrungsgebiet ein Jahr nach Einfiihrung des
Euro: Wesentliche Merkmale und Verinde-
rungen in der Finanzstruktur® darstellt. Es
werden Vergleiche mit den beiden anderen
groBen Wirtschaftsraumen (Vereinigte Staa-
ten und Japan) angestellt, die als Bezugsgro-
Ben herangezogen werden.

2 Griechenlands Erfiillung der Konvergenzkriterien im

zweiten Halbjahr 2000

Die Anndherung der griechischen kurzfristi-
gen Zinsen an vergleichbare Sitze im Euro-
Wihrungsgebiet setzte schon lange vor dem
Beschluss des ECOFIN-Rats ein, dass Grie-
chenland die fiir die Einfilhrung der Gemein-
schaftswahrung erforderlichen Kriterien er-
filllt (ein Uberblick iiber die Entwicklung bis
Miarz 2000 ist dem Konvergenzbericht 2000
der EZB zu entnehmen). Im Juni 2000 lagen
die griechischen Kurzfristzinsen jedoch nach
wie vor Ulber den vergleichbaren Sitzen im
Euro-Wihrungsgebiet, und die griechische
Drachme notierte oberhalb ihres WKM-II-
Leitkurses gegeniiber dem Euro. Im zweiten
Halbjahr 2000 waren dann weitere Fortschrit-
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te im Hinblick auf die Zinskonvergenz sowie
eine Anpassung der Drachme an ihren unwi-
derruflichen Euro-Umrechnungskurs zu ver-
zeichnen.

Ende 2000 bestand keine Differenz mehr zwi-
schen den griechischen kurzfristigen Zinsen
und den entsprechenden Zinsen im Euro-
Wihrungsgebiet (siehe Abbildung I). Im
Juni 2000 lag der griechische Dreimonats-
Zinssatz (gemessen am Athener Interbanken-
Angebotssatz, ATHIBOR) 390 Basispunkte
tiber dem Dreimonats-EURIBOR. Anschlie-
Bend nahm er um 354 Basispunkte ab und lag
Ende Dezember 2000 bei 4,86 %. Im gleichen
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Kurz- und Langfristzinsen in Griechenland und im Euro-Wihrungsgebiet

(Stand am Ende des Berichtszeitraums in %)

= Griechenland =~ =*==- Euro-Wihrungsgebiet
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D]

12 1 12
11+ 4 11
10 + 41 10
9+ 19
8 - 18
7+ 17
6 16
S5+ 15
4 + 14
3+ 13
2 Jan ‘ ‘Marz‘ ‘Mai‘ ‘Juh ‘ ‘Sept‘ ‘Nov‘ Jan ‘ ‘Marz‘ ‘Mai‘ ‘Juh‘ ‘Sepl‘ ‘Nov‘ 2
1999 2000
b. Langfristzinsen
12 1 12
11 F 4 11
10 4 10
9 r 19
8 r 48
7 r 47
6 e 46
5t eI ] ToTTmrmmmmrTTIImermee L T {5
Y R - {4
3r 13
2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
Jan Mirz Mai Juli Sept. Nov Jan Mirz Mai Juli Sept. Nov
1999 2000
Quelle: EZB.

1) Dreimonatssditze.
2)  Renditen zehnjiihriger Staatsanleihen.

Zeitraum legte der EURIBOR um 36 Basis-
punkte zu.

Als der ECOFIN-Rat am 9. Juni 2000 der
Teilnahme Griechenlands an der Wihrungs-
union zustimmte, beschloss er ebenfalls, dass
mit Wirkung vom 1. Januar 2001 der unwi-
derrufliche  Euro-Umrechnungskurs  der
Drachme ihrem Leitkurs gegeniiber dem Euro
im Woechselkursmechanismus WKM Il ent-
sprechen sollte. Am Tag dieses Beschlusses
notierte die Drachme bei 336,6 GRD je Euro;
am 29. Dezember 2000 wurde dann ein un-
widerruflicher Euro-Umrechnungskurs von
340,750 GRD festgelegt.

Die Anndherung der griechischen Drachme
an ihren WKM-Il-Leitkurs hatte bereits in der
zweiten Hailfte des Jahres 1999 eingesetzt
(siehe Abbildung 2). Dariiber hinaus wurde
der Konvergenzprozess durch eine Erhéhung
des WKM-II-Leitkurses der Drachme am
17. Januar 2000 erleichtert.

Was die Verbraucherpreise und finanzpoliti-
sche MessgroBen anbelangt, lag die durch-
schnittliche Preissteigerung gemessen am
HVPI (Harmonisierter Verbraucherpreisin-
dex) in Griechenland im Zwélfmonatszeit-
raum bis November 2000 bei 2,8 %, das heiBt
0,5 Prozentpunkte iiber der HVPI-Teuerungs-
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Abbildung 2

Wechselkurs der griechischen Drachme gegeniiber dem Euro

(Stand am Ende des Berichtszeitraums, GRD/€)
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Quelle: EZB.

rate im Euro-Wihrungsgebiet. Im Einklang mit
dem in den Konvergenzberichten der EZB
angewandten Verfahren berechnen sich diese
Inflationsraten anhand des durchschnittlichen
Anstiegs des HVPI im letzten verfiigbaren
Zwolfmonatszeitraum gegeniiber dem voran-
gegangenen Zwoélfmonatszeitraum. Im gesam-
ten Jahr 1999 betrug Griechenlands durch-
schnittliche jahrliche Preissteigerungsrate
2,1 % und lag damit einen Prozentpunkt tber
der vergleichbaren Rate im Euro-Wihrungs-
gebiet. Der Herbstprognose 2000 der Euro-
paischen Kommission zufolge ist davon aus-
zugehen, dass die Defizitquote des Staatssek-
tors im Jahr 2000 0,8 % des BIP und die
entsprechende Schuldenquote 103,9 % des
BIP betragen haben. Verglichen mit 1998 wiir-
de dies bedeuten, dass die griechische Defi-
zit- und Schuldenquote gemessen am BIP um
2,3 bzw. 1,6 Prozentpunkte gefallen ist.

Ende Dezember 2000 belief sich der Spread
zwischen den langfristigen Zinssitzen in Grie-
chenland (gemessen an den Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen) und den vergleichba-
ren Zinssatzen des Euro-Wihrungsgebiets auf
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40 Basispunkte, das heif3t 34 Basispunkte we-
niger als im Juni 2000, als die griechischen
Langfristzinsen 6,1 % betragen hatten. Vergli-
chen mit den Jahresdurchschnittswerten fiir
1998 und 1999 hatten die griechischen lang-
fristigen Anleiherenditen bis Ende Dezem-
ber 2000 um 298 bzw. 80 Basispunkte abge-
nommen. Der daraus resultierende geringe
Abstand zu Anleiherenditen im Euroraum
spiegelt den Erfolg der stabilititsorientierten
Politik wider, die Griechenland im Laufe der
letzten zehn Jahre verfolgt hat. Im Einklang
mit der Erfahrung anderer Mitgliedstaaten des
Euro-Wihrungsgebiets kann davon ausgegan-
gen werden, dass auch nach dem Beitritt
Griechenlands noch ein gewisser Abstand
zwischen den griechischen Langfristzinsen und
den durchschnittlichen Langfristzinsen des Eu-
rogebiets bestehen diirfte. Im Dezember 2000
bewegten sich die Renditen langfristiger
Staatsanleihen in den Mitgliedstaaten des
Euro-Wihrungsgebiets zwischen 4,90 % und
5,31 %. Diese Differenzen sind unter ande-
rem auf Unterschiede bei den Risikopramien
und der GréBe und Tiefe der nationalen
Staatsanleihemirkte zuriickzufiihren.
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Statistische Auswirkungen der Teilnahme Griechenlands an der Europiischen
Wihrungsunion

Die Erweiterung des Euro-Wihrungsgebiets um Griechenland am 1. Januar 2001 hat vor allem zwei
Auswirkungen auf die Statistik. Zum einen ist die griechische Bevolkerung nun ein Teil der Ansédssigen im
Euroraum. Zum anderen ist die griechische Drachme nunmehr eine nationale Wiahrungseinheit des Euro.
Folglich hat sich aus statistischer Sicht die Zusammensetzung der ,,ibrigen Welt* und der ,,Fremdwiahrungen*
verdndert. Dies wirkt sich wiederum auf alle monetiren, finanziellen und sonstigen Wirtschaftsstatistiken
fiir den Euroraum insgesamt aus.

Um eine reibungslose und rechtzeitige Verfiigbarkeit der neuen Statistiken fiir das Euro-Wahrungsgebiet
einschlieBlich Griechenlands zu gewihrleisten, wurden seit dem am 19. Juni 2000 gefassten Beschluss des
ECOFIN-Rats, dass Griechenland die Kriterien fiir die Einfiihrung der Gemeinschaftswiahrung am
1. Januar 2001 erfiillt, verstédrkt statistische Vorbereitungen getroffen. Im Rahmen dieser Vorarbeiten waren
sowohl Anderungen der griechischen Statistiken als auch Anderungen des statistischen Meldewesens in
anderen EWU-Lédndern erforderlich, damit die Aggregate fiir den Euroraum nach der Aufnahme
Griechenlands korrekt berechnet werden konnen. Die Vorbereitung der Statistiken fiir das erweiterte Euro-
Wihrungsgebiet wurde, soweit erforderlich, mit der Europdischen Kommission abgestimmt, um
Einheitlichkeit in allen statistischen Bereichen zu gewéhrleisten.

Was die Darstellung der Statistiken fiir das Eurogebiet im Statistikteil des Monatsberichts betrifft, werden
die dort angegebenen Datenreihen zum Euroraum weiterhin die Mitgliedstaaten abdecken, aus denen das
Eurogebiet im Berichtszeitraum besteht. Das heiflit, dass Bestandsgroen wie Beschiftigungsdaten und
Angaben zur Bilanz der Monetiren Finanzinstitute (MFIs) sowie Stromgroflen wie die
Zahlungsbilanzstatistik, die sich auf Zeitraume bis einschlieflich Dezember 2000 beziehen, das Euro-
Wihrungsgebiet mit elf Mitgliedstaaten abdecken, wihrend Angaben zu den Zeitraumen oder Daten ab
Januar 2001 das erweiterte Euro-Waihrungsgebiet mit zwolf Mitgliedstaaten (das heifit einschlieBlich
Griechenlands) umfassen. Soweit moglich tragen die absoluten und prozentualen Verdnderungen fiir das
Jahr 2001, die auf der Grundlage der Angaben fiir das Jahr 2000 berechnet werden, der gednderten
Zusammensetzung des Euro-Wiahrungsgebiets Rechnung.

Alle Verianderungen werden in den Statistikteil des Monatsberichts eingearbeitet, sobald die jeweiligen
Angaben fiir das Jahr 2001 vorliegen. Die monetire Statistik (erster Teil im Abschnitt ,,Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets®) sowie Angaben zur monetidren Entwicklung, zu den Finanzmérkten, Zinsen und
Verbraucherpreisen fiir das erweiterte Euro-Wahrungsgebiet werden zuerst verfiigbar sein. Daten zur
Zahlungsbilanz sowie die realwirtschaftliche Statistik fiir das erweiterte Euro-Wiahrungsgebiet werden
voraussichtlich erst zu einem spéteren Zeitpunkt vorliegen, was auf den iiblichen Veroffentlichungsrhythmus
zuriickzufiihren ist.

Zu analytischen Zwecken sind die historischen Angaben zu den zwolf EWU-Liandern einschliellich
Griechenlands fiir verschiedene wichtige Zeitreihen, z. B. diejenigen, die in diesem Aufsatz beschrieben
werden, in einer Zusatztabelle im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets® des Monatsberichts
aufgefiihrt sowie auf der Internetseite der EZB abrufbar.

3 Wichtige gesamtwirtschaftliche Merkmale des
Euro-Wihrungsgebiets einschlieB3lich Griechenlands

Dieser Abschnitt stellt eine Aktualisierung der  Einfitlhrung des Euro: Wesentliche Merkmale
Informationen dar, die in dem im Monatsbe- und Verinderungen in der Finanzstruktur®
richt vom Januar 2000 veroéffentlichten Arti-  bereitgestellt wurden. Die Angaben fiir den
kel ,,Das Euro-Wihrungsgebiet ein Jahr nach  Euroraum im Jahr 1999, auf die in diesem
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Tabelle

Schliisseldaten des Euro-Wihrungsgebiets mit und ohne Griechenland

Berichts- Einheit Euro- Euro- | Vereinigte Japan
zeitraum Wihrungs- | Wihrungs- Staaten
gebiet mit | gebiet ohne
Griechen- | Griechen-
land land
Bevolkerung " 2000 Mio 302 292 272 127
BIP (Anteil am weltweiten BIP) ? 1999 % 16,2 15,8 21,9 7,6
BIP 1999 Mrd € 6245 6127 8 666 4081
BIP pro Kopf 1999 € 20 667 21013 31916 32205
Wirtschaftsbereiche 3
Landwirtschaft, Fischerei, Forstwirtschaft 1999 % des BIP 2,8 2,6 1,6 1,8
Industrie (einschlieflich Baugewerbe) 1999 % des BIP 28,5 28,6 27,3 36,4
Dienstleistungen 1999 % des BIP 68,7 68,7 71,1 61,9
Arbeitslosenquote
(Anteil an den Erwerbspersonen) 1999 % 10,0 99 42 4,7
Erwerbsbeteiligungsquote ¥ 1999 % 67,3 67,4 77,2 72,4
Beschiftigtenquote -9 1999 % 60,5 60,6 73,9 68,9
Ausfuhr von Waren © 1999 % des BIP 12,9 13,3 7.4 93
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen © 1999 % des BIP 16,9 17,2 10,3 10,7
Einfuhr von Waren ¢ 1999 % des BIP 11,8 11,9 11,1 6,4
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen © 1999 % des BIP 15,9 16,1 13,2 9,1
Ausfuhren (Anteil an den weltweiten Ausfuhren”? 1999 % 18,9 19,0 15,2 9,1
Leistungsbilanzsaldo 1999 % des BIP -0,2 -0,1 -3,6 2,5
Staat
Uberschuss (+) oder Defizit (-) 1999 % des BIP -1,3 -1,3 1,0 -8,9
Bruttoverschuldung 1999 % des BIP 72,7 72,2 63,2 125,6
Einnahmen 1999 % des BIP 47,7 47,8 32,9 31,0
Ausgaben 1999 % des BIP 49,0 49,1 31,9 39,9
Bankeinlagen® 1999 % des BIP 79,4 80,0 41,0 134,5
Kredite an den privaten Sektor * 1999 % des BIP 90,1 91,1 76,1 136,3
Umlauf an inlidndischen Schuldverschreibungen ' 1999 % des BIP 89,8 90,1 178,0 157,9
Aktienmarktkapitalisierung 1999 % des BIP 66,1 64,7 128,7 73,9

Quellen: Eurostat, INF, Europdische Kommission, OECD, Reuters, EZB und EZB-Berechnungen.

1) Stand: 1. Januar 2000.

2) Anteile am BIP basieren auf der Bewertung des BIP des jeweiligen Landes zu Kaufkraftparitdten.
3) Gemessen an der realen Wertschopfung. Angaben fiir die Vereinigten Staaten und Japan beziehen sich auf 1997.

4) Angaben fiir Griechenland beziehen sich auf 1998.

5) Prozentualer Anteil der erwerbstiitigen Personen an der Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter (im Alter von 15 bis 64 Jahren).
6) Zahlungsbilanzdaten umfassen nur den Handel mit Lindern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Ein- und Ausfuhren des
Euro-Widhrungsgebiets einschliefilich Griechenlands: EZB-Schiitzung auf Grundlage von Zahlungsbilanzangaben von Eurostat

und der EZB.

7) Auflenhandelsstatistik, Angaben zur weltweiten Ausfuhr beinhalten nicht die Handelsstrome innerhalb des Euro-Wdhrungs-

gebiets.

8) Euro-Wihrungsgebiet: gesamte Einlagen bei MFIs; Vereinigte Staaten: Sicht-, Termin- und Spareinlagen bei Banken; Japan:

Sicht- und Termineinlagen bei Depositenbanken.

9)  Euro-Wihrungsgebiet: MFI-Kredite an sonstige Ansdssige im Euro-Wihrungsgebiet; Vereinigte Staaten und Japan: inldndische

Kredite.

10) Angaben zu inldndischen Schuldverschreibungen beziehen sich auf Dezember 1999.

Abschnitt Bezug genommen wird, beinhalten,
soweit nicht anders angegeben, auch Grie-
chenland.! Die gesamtwirtschaftlichen Merk-
male des Euro-Wihrungsgebiets insgesamt
spiegeln die aggregierten Strukturen der ein-
zelnen EWU-Linder wider. Diese Strukturen
werden im Allgemeinen als gewogener Durch-
schnitt der einzelnen Linderangaben darge-
stellt. Wihrend sich die Aufnahme eines
vergleichsweise kleinen Landes in das Euro-
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Wihrungsgebiet in einigen wenigen Bereichen
des gesamten Euroraums deutlich bemerkbar
macht, sind die Auswirkungen auf die meis-
ten MessgroBen naturgemaB sehr gering. Die

I Als dieser Artikel verfasst wurde, bezogen sich die zuletzt ver-
figbaren Kalenderjahrangaben zu Finanzmdrkten und wichti-
gen gesamtwirtschaftlichen Merkmalen des Euro-Wdhrungs-
gebiets auf das Jahr 1999. Diese Angaben wurden fiir analyti-
sche Zwecke zusammengestellt, wéhrend offizielle Angaben fiir
den Euroraum einschlieBlich Griechenlands, wie im Kasten
erwdhnt, den Zeitraum vom |. Januar 2001 an beriicksichtigen.
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Ausweitung des Euroraums durch die Auf-
nahme eines weiteren Landes hat eine Reihe
von Auswirkungen auf die Statistiken des Eu-
rogebiets, auf die im Kasten naher eingegan-
gen wird.

Bevolkerung und Konjunktur

Gemessen an der Bevolkerungszahl gehort
das Eurogebiet zu den groBten Wirtschafts-
raumen der Welt: Die Gesamtbevélkerungs-
zahl belduft sich auf 302 Millionen (davon
10 Millionen Griechen). Im Vergleich dazu le-
ben in den Vereinigten Staaten 272 Millionen
und in Japan 127 Millionen Menschen.

Die Wirtschaftsleistung des Euro-Wih-
rungsgebiets, gemessen am BIP, betrug 1999
knapp 6 250 Mrd €, wozu Griechenland etwa
120 Mrd € beigetragen hat (siehe Tabelle).
Obwohl der Anteil der Vereinigten Staaten
am weltweiten BIP nach wie vor hoher ist als
der Anteil des Euro-Wihrungsgebiets, hat die
Teilnahme Griechenlands zu einem Anstieg
des Anteils der EWU-Linder am weltweiten
BIP von 15,8 % auf 16,2 % gefiihrt. Da der
griechische Beitrag zum BIP des Eurogebiets
dadurch gekennzeichnet ist, dass die Bevol-
kerungszahl im Vergleich zum Wirtschafts-
wachstum relativ hoch ist, bedeutet die Teil-
nahme Griechenlands einen leichten Riick-
gang des durchschnittlichen BIP pro Kopf im
Euro-Wihrungsgebiet. Auch wenn man die
griechischen Angaben auBer Acht lasst, ist
das BIP pro Kopf im Euro-Wihrungsgebiet
niedriger als in den Vereinigten Staaten und
Japan. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
diese internationalen Vergleiche stark von der
Entwicklung der Wechselkurse im jeweils be-
trachteten Jahr beeinflusst werden kdnnen.

Die Produktionsstruktur im Euroraum ist den
Strukturen in den Vereinigten Staaten und in
Japan sehr dhnlich. Insbesondere macht der
Dienstleistungssektor in allen drei Wirt-
schaftsraumen den gréBten Teil der Produk-
tion aus. Obgleich der Beitritt Griechenlands
im Euroraum zu einem Anstieg des Anteils
des Sektors Landwirtschaft, Fischerei und
Forstwirtschaft um 0,2 Prozentpunkte fiihr-

te, blieb er mit 2,8 % gering. Dessen unge-
achtet ist dieser Anteil im Euro-Wihrungsge-
biet bei weitem hoher als in den Vereinigten
Staaten und in Japan.

Arbeitsmarkt

Obgleich in einigen EWU-Landern struktu-
relle Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt
worden sind und die Arbeitslosenquote im
Euroraum in den letzten Jahren zuriickgegan-
gen ist, liegt sie weiterhin bedeutend hoher
als in den anderen groBen Wirtschaftsrau-
men der Welt. 1999 betrug die Arbeitslosen-
quote im Euro-Wiahrungsgebiet 9,9 %, vergli-
chen mit 4,2 % in den Vereinigten Staaten
und 4,7 % in Japan. Bemerkenswert ist, dass
neben der héheren Arbeitslosenquote die Er-
werbsbeteiligung mit 67,3 % im Euroraum
deutlich geringer ist als in den Vereinigten
Staaten (77,2 %) und in Japan (72,4 %). Die
betrichtliche Differenz zwischen der Er-
werbsbeteiligungsquote im Euro-Wéhrungs-
gebiet und in den Vereinigten Staaten ist bei
den Frauen (mit etwa 14 Prozentpunkten) be-
deutend gréBer als bei den Mannern (mit etwa
7 Prozentpunkten). Teilweise auf Grund ei-
ner unterdurchschnittlichen Erwerbsbeteili-
gung der griechischen Frauen im Vergleich zu
den Ubrigen EWU-Lindern fiihrte die Auf-
nahme Griechenlands zu einem Riickgang der
Erwerbsbeteiligung um 0,1 Prozentpunkte im
Euroraum insgesamt.

Die geringere Erwerbsbeteiligungsquote und
die héhere Arbeitslosenquote im Euroraum
spiegeln sich auch in der Beschiftigungsquote
von gut 60 % wider (gemessen als prozentua-
ler Anteil der Erwerbstitigen an den |5- bis
64-Jahrigen). Dies ist bedeutend weniger als
in den Vereinigten Staaten und Japan, wo die
Beschiftigungsquote bei nahezu 70 % bzw.
dariiber lag.

AuBenhandel

Wie bereits erwidhnt sind die Merkmale des
Euro-Wihrungsgebiets in der Regel als ge-
wogener Durchschnitt der Merkmale der ein-
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zelnen Mitgliedstaaten dargestellt. Eine au-
genfillige Ausnahme hierzu ist die Tatsache,
dass der Handel zwischen den einzelnen
EWU-Mitgliedstaaten nunmehr als Handel in-
nerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets angese-
hen und somit nicht mehr als AuBenhandel
des gesamten Gebiets ausgewiesen wird. Das
bedeutet, dass das Eurogebiet insgesamt eine
groBe, viel geschlossenere Volkswirtschaft bil-
det, wihrend die einzelnen EWU-Lédnder vor
der Griindung der Wihrungsunion kleine, of-
fene Volkswirtschaften darstellten. Das heif3t
auBerdem, dass der Handel zwischen den elf
Griindungsmitgliedern der EWU und Grie-
chenland seit dem |. Januar 2001 nicht mehr
als Einfuhr und Ausfuhr des Eurogebiets aus-
gewiesen wird.

Der Offnungsgrad des Euro-Wihrungsgebiets
wurde durch die Aufnahme Griechenlands
weiter verringert. Dessen ungeachtet ist er
nach wie vor héher als bei den beiden ande-
ren groBen Wirtschaftsraumen. So stellen die
Exporte des Euroraums einen gréBeren Teil
der weltweiten Ausfuhren (18,9 %) als die
der Vereinigten Staaten (15,2 %) und Japans
(9,1 %). Ein Grund dafiir ist der ausgepragte
Handel zwischen dem Eurogebiet und den
Ubrigen Landern der Europidischen Union.

Die Ausfuhr von Waren und Dienstleistun-
gen des Euro-Wihrungsgebiets machte
nahezu 17 % des BIP im Eurogebiet aus und
war damit bedeutend hoher als in den Verei-
nigten Staaten und Japan, wo sich der Anteil
auf 10 % bis |1 % belief. Bei den Importen ist
das Gefille zwischen dem Euro-Wihrungsge-
biet und den Vereinigten Staaten weniger aus-
gepragt. Die Einfuhr von Waren und Dienst-
leistungen betrug im Eurogebiet 15,9 % des
BIP, wihrend sich der entsprechende Anteil
in den Vereinigten Staaten auf 13,2 % belief.
In Japan fiel der Anteil mit 9,1 % deutlich
geringer aus als in den beiden anderen gro-
Ben Wirtschaftsraumen. Der Warenhandel
machte mit rund 75 % den Lowenanteil so-
wohl bei den Einfuhren als auch bei den Aus-
fuhren des Euro-Wihrungsgebiets aus.

Der Euroraum verzeichnete 1999 ein leichtes
Leistungsbilanzdefizit von 0,2 % des BIP, wih-

EZB + Monatsbericht « Januar 200/

rend sich das Defizit ohne Beriicksichtigung
Griechenlands auf 0,1 % des BIP belief. Diese
nahezu ausgeglichene Bilanz stand in krassem
Gegensatz zum Defizit der Vereinigten Staa-
ten und dem Uberschuss in Japan.

Haushaltslage und GréBe des
offentlichen Sektors

Was die Haushaltslage und GroBe des 6ffent-
lichen Sektors anbelangt, belief sich die
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushal-
te im Jahr 1999 fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet
insgesamt auf 72,7 % des BIP und blieb damit
deutlich iiber dem Referenzwert von 60 %,
der fiir die einzelnen Lander im Vertrag zur
Griindung der Europiischen Gemeinschaft
festgelegt wurde. Die Schuldenquote Grie-
chenlands ist hoher als die Durchschnitts-
quote der elf Lander, die 1999 und 2000 an
der Wiéhrungsunion teilnahmen. Ohne Grie-
chenland fiel die Schuldenquote 0,5 Prozent-
punkte niedriger aus.

Das Defizit der offentlichen Haushalte im Eu-
rogebiet belief sich 1999 auf 1,3 % des BIP.
Dahinter verbirgt sich ein Anteil der Staats-
ausgaben am BIP in Hohe von 49,0 % und ein
Anteil der Staatseinnahmen am BIP von
47,7 %. Im Euroraum macht der offentliche
Sektor einen groBeren Teil der Wirtschaft
aus als in den Vereinigten Staaten und in Ja-
pan. In den Vereinigten Staaten entfielen auf
den offentlichen Sektor knapp 33 % des BIP
im Hinblick auf die Einnahmen und etwas we-
niger als 32 % des BIP im Hinblick auf die
Ausgaben. In Japan spiegelt sich das im
Jahr 1999 verzeichnete hohe Defizit des 6f-
fentlichen Sektors in einem Anteil der Staats-
ausgaben am BIP von nahezu 40 % und einem
Anteil der 6ffentlichen Einnahmen am BIP von
31 % wider. Der Anteil des Staatssektors an
der griechischen Wirtschaft ist kleiner als in
den aggregierten elf urspriinglichen Mitglied-
staaten des Euro-Wihrungsgebiets. Folglich
filhrte der Beitritt Griechenlands im Euroge-
biet zu einem Riickgang der Einnahmenquote
und der Ausgabenquote gemessen am BIP um
jeweils 0,1 Prozentpunkte.
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Finanzstruktur

Die Aufnahme Griechenlands in das Euro-
Wihrungsgebiet zieht keine tief greifenden
Verianderungen der durchschnittlichen Finanz-
struktur des Euroraums nach sich. Wie aus

4 Schlussbemerkungen

Griechenlands Erfiillung der Konvergenzkri-
terien fiir den Beitritt zum Euro-Waihrungs-
gebiet ist auf eine beeindruckende Entwick-
lung der griechischen Wirtschaft in den letz-
ten Jahren zuriickzufiihren. Angesichts seiner
relativ geringen GroBe im Verhiltnis zum ge-
samten Euro-Wiéhrungsgebiet hat der Beitritt
Griechenlands die wesentlichen Merkmale des
Euroraums nicht maBgeblich verindert. Die
bemerkenswertesten Veranderungen sind der
Anstieg der Bevolkerung des Eurogebiets um
3,4 % und der Anstieg des BIP im Euroraum
um 1,9 %.

der Tabelle hervorgeht, werden Indikatoren
wie der Anteil der an den privaten Sektor
gewihrten Kredite am BIP oder der Aktien-
marktkapitalisierung am BIP vom Beitritt
Griechenlands zum Euroraum kaum beriihrt.

Durch den Beitritt Griechenlands zum Euro-
Wihrungsgebiet trat erstmals der Fall ein,
dass in den statistischen Datenreihen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet ein zusitzlicher Mit-
gliedstaat zu beriicksichtigen war. Eine Reihe
von Fragen im Hinblick auf die Statistik sind
daher zu kliaren, und zwar sowohl was die
Verfiigbarkeit der Daten fiir den zusitzlichen
Mitgliedstaat als auch die Verfahren zur Be-
rechnung der Aggregate fiir den Euroraum
betrifft.
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Geldpolitik bei Unsicherheit

Unsicherheit ist ein Kennzeichen der realen Welt und spielt bei der Entscheidungsfindung aller
Wirtschaftssubjekte eine wichtige Rolle. Dies gilt auch fiir die Zentralbanken, die geldpolitische
Entscheidungen im Umfeld erheblicher Unsicherheit iiber die aktuelle und zukiinftige Wirtschaftslage
und die Funktionsweise der Volkswirtschaft treffen miissen. Der Bedeutung der Unsicherheit wird bei
der Gestaltung und Umsetzung der Geldpolitik schon seit langem Rechnung getragen. In den letzten
Jahren gab es Bemiihungen, durch Fortschritte in der wissenschaftlichen Forschung neue Einblicke in
die Auswirkungen von Unsicherheit auf den geldpolitischen Entscheidungsprozess zu gewinnen. Der
vorliegende Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die in der Fachliteratur diskutierten Konzepte, die fiir
die Durchfiihrung der Geldpolitik von Bedeutung sind.

Es werden drei allgemeine Formen von Unsicherheit aufgezeigt und ihre Auswirkungen untersucht.
Die erste Form bezieht sich auf die unvollistindige Kenntnis der Wirtschdftslage, d. h. die aktuellen
wirtschaftlichen Bedingungen und Entwicklungen. Diese Thematik ist mit der Verfiigbarkeit und
Qualitdt von Informationen iiber die wirtschdftliche Entwicklung verbunden. Die zweite Form von
Unsicherheit betrifft die ,,Struktur” der Volkswirtschaft, d. h. die das Verhalten der Wirtschaftsakteu-
re beschreibenden Beziehungen, die den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik bestimmen. Der
dritte Aspekt resultiert aus dem strategischen Zusammenwirken zwischen Zentralbanken und priva-
ten Akteuren, das die Erwartungen am Markt und das Verhalten von Wirtschaftssubjekten beein-
flusst.

Es wird dabei argumentiert, dass das Vorhandensein dieser drei Formen von Unsicherheit fiir
geldpolitische Strategien spricht, die durch drei wesentliche Merkmale gekennzeichnet sind. Erstens
eine mittelfristige Ausrichtung unter Verzicht auf Versuche der Feinsteuerung wirtschaftlicher Entwick-
lungen iiber kiirzere Zeitrdume. Zweitens einen weit gefassten Ansatz zur Analyse von Informatio-
nen, der unterschiedlichen Auffassungen (oder Paradigmen) iiber die Funktionsweise der Volkswirt-
schaft standhdlt. Drittens die Konzentration auf das eindeutige und vorrangige Ziel der Preisstabilitdt
als glaubwiirdigem Stiitzpfeiler fiir die Markterwartungen. Die stabilitdtsorientierte geldpolitische
Strategie der EZB ist ein Beispiel fiir eine Strategie, die diese Merkmale widerspiegelt und zugleich
als Antwort auf die drei im vorliegenden Aufsatz aufgezeigten wesentlichen Ursachen der Unsicher-
heit angesehen werden kann. Der vorliegende Beitrag ergdnzt in diesem Sinne den Aufsatz ,,Die zwei
Sdulen der geldpolitischen Strategie der EZB®, der im Monatsbericht vom November 2000 verdffent-
licht wurde.

I Einleitung

Das Vorhandensein von Unsicherheit hat be-
deutende Auswirkungen auf den geldpoliti-
schen Entscheidungsprozess. Die wissen-
schaftliche Forschung hat diese Tatsache
schon seit langem erkannt und eine umfang-
reiche Fachliteratur hervorgebracht, in der
die Geldpolitik bei Unsicherheit analysiert und
bewertet wird." In Anbetracht dessen wer-
den im vorliegenden Aufsatz zunichst ver-
schiedene Kategorien der Unsicherheit auf-
gezeigt, mit denen simtliche Zentralbanken
konfrontiert sind. Dabei befindet sich die
EZB keineswegs in einer Ausnahmesituation,
wenngleich die spezifischen Merkmale des
Euro-Wihrungsgebiets zusitzliche Probleme
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hervorrufen. Im Anschluss erfolgt eine Zu-
sammenfassung der allgemeinen Erkenntnisse
der Literatur hinsichtlich der angemessenen
Geldpolitik in einem von Unsicherheiten ge-
prigten Umfeld. AbschlieBend werden die
Auswirkungen auf die geldpolitische Strategie
der EZB untersucht.

| Aktuelle Beitrdge zu dieser Fachliteratur wurden auf der von der
EZB und dem Center for Financial Studies (CFS) im Dezember
1999 veranstalteten Konferenz zum Thema ,,Monetary policy-
making under uncertainty* vorgestellt. Diese Beitrdge sowie eine
Zusammenfassung des Sitzungsprotokolls sind auf der Internet-
Seite der EZB unter http://www.ecb.int abrufbar.

47



48

2 Verschiedene Ursachen fiir die geldpolitisch relevante

Unsicherheit

In diesem Abschnitt werden drei allgemeine
Kategorien der Unsicherheit erértert: Unsi-
cherheit tber die Wirtschaftslage, Unsicher-
heit lber die Struktur der Volkswirtschaft
sowie Unsicherheit, die sich aus dem strate-
gischen Zusammenwirken zwischen Zentral-
banken und privaten Akteuren ergibt.

Unsicherheit tiber die Wirtschaftslage

Ein Problem, das alle Zentralbanken betrifft,
besteht in der Beurteilung der aktuellen wirt-
schaftlichen Bedingungen, die auch als Wirt-
schaftslage bezeichnet werden. Eine solche
Beurteilung ist unbedingt erforderlich, da sie
dazu beitragt, den Charakter von die Volks-
wirtschaft treffenden Schocks und die sich
daraus ergebenden Risiken fiir die Preisstabi-
litat festzustellen. Sie bildet somit die Grund-
lage fiir geldpolitische Entscheidungen, die zur
Gewihrleistung der Preisstabilitit auf mittle-
re Sicht notwendig sind. Unsicherheit, mit
der die Analyse der aktuellen wirtschaftli-
chen Bedingungen behaftet ist, entsteht auf
zwei Ebenen.

Erstens sind die Informationen, die dieser
Analyse zu Grunde liegen, haufig unvollstin-
dig. Diese Unvollstindigkeiten betreffen die
Daten zu einer breiten Palette monetidrer,
finanzwirtschaftlicher und 6konomischer Va-
riablen. Die Verfligbarkeit und Qualitdt die-
ser Angaben, einschlieBlich ihrer Aktualitit
und Zuverlassigkeit, variieren je nach Art der
Daten (siehe gegeniiber stehenden Kasten).
Einige Angaben wie etwa bestimmte Finanz-
marktpreise stehen laufend und zeitnah zur
Verfiigung und sind in der Regel nicht revisi-
onsbediirftig. Die Mehrzahl der Wirtschafts-
und Finanzdaten sind jedoch nur mit zeitli-
cher Verzogerung verfiigbar und kénnen nach
ihrer Erstveroffentlichung Revisionen unter-
liegen. Solche Korrekturen ergeben sich in
der Regel aus neu gewonnenen Informatio-
nen (einschlieBlich der Aktualisierung von Ge-
wichtungen und der Auswahl der Erhebungs-
einheiten), aus der Korrektur von Messfeh-

lern oder — wenn auch weniger haufig — aus
Umgruppierungen und Anderungen von Me-
thoden und Abgrenzungen. Der erstgenannte
Faktor spiegelt natiirlich den potenziellen
Zielkonflikt zwischen Aktualitit und Zuver-
lassigkeit wider.

Im Fall des Euro-Wihrungsgebiets sind die
Angaben zum Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) in monatlichen Abstianden
und zeitnah verfiigbar und werden in der Re-
gel nicht revidiert. Die Daten zu den Geld-
mengenaggregaten unterliegen zwar geringfi-
gigen Revisionen, kénnen jedoch ebenfalls in
monatlichen Abstdnden und mit nur geringer
zeitlicher Verzégerung anhand der Bilanzen
von Monetiren Finanzinstituten errechnet
werden. Diese Angaben sind friiher verfiigbar
(und mit geringerer Unsicherheit behaftet)
als die meisten Konjunkturangaben. Dariiber
hinaus erhoht die Tatsache, dass Geldmen-
genaggregate direkt und nicht indirekt mit-
tels Umfragen oder dhnlicher Verfahren ge-
messen werden, die Zuverlassigkeit der ent-
sprechenden Angaben erheblich.

Zwar sind sowohl die Angaben zum HVPI als
auch die Geldmengen- und Finanzdaten von
hoher Qualitit und Aktualitit, doch sind nach
wie vor weitere Verbesserungen erforder-
lich. So sind sicherlich in einigen anderen Be-
reichen Verbesserungen hinsichtlich der Ak-
tualitdit moglich, und in vielen Fillen gibt es
Probleme mit der Qualitiat der Daten, was zu
teilweise erheblichen Revisionen auf Ebene
des Euro-Wihrungsgebiets fiihrt. Diese Pro-
bleme werden insbesondere im Aktionsplan
fir die statistischen Anforderungen der EWU
erortert, der von der Europidischen Kommis-
sion in enger Koordination mit der EZB er-
stellt und dem ECOFIN-Rat im September
2000 vorgelegt wurde.

Zweitens sind Daten zu monetiren, finanziel-
len und sonstigen Konjunkturindikatoren von
nicht beobachtbaren ,,synthetischen* Indika-
torvariablen zu unterscheiden, die zur Struk-
turierung und Zusammenfassung einer
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Aktualitit und Zuverlissigkeit von Statistiken

Bei der Beurteilung der Perspektiven fiir die Preisentwicklung wird eine breite Palette monetérer, wirtschaftli-
cher und finanzieller Daten herangezogen. Die Verfiigbarkeit und Qualitit dieser Daten sind wesentlich, um
sicherzustellen, dass angemessene geldpolitische Entscheidungen getroffen werden. Tatséchlich betrifft die
Frage der Datenverfiigbarkeit und -qualitdt alle Nutzer von Statistiken. Im Fall der Statistiken des Euro-
Wihrungsgebiets, die aus den nationalen Statistiken aggregiert werden, ist zusétzlich die Festlegung harmoni-
sierter Methoden und Verfahren wichtig.

Im vorliegenden Kasten werden Aktualitit und Zuverléssigkeit, die als wesentliche Bestandteile der Qualitét
statistischer Daten gelten, kurz erortert. Eine schnellere Datenverfiigbarkeit ist unter sonst gleichen Umstén-
den wiinschenswert, im Allgemeinen herrscht jedoch ein Zielkonflikt zwischen Aktualitit und Zuverldssig-
keit. So werden zum Beispiel als ,,Blitzprognosen‘ bezeichnete Indikatoren sehr zeitnah verdffentlicht. Dies
wird jedoch moglicherweise durch Nutzung lediglich unvollstiandiger Informationen erreicht, was das Risiko
signifikanter Revisionen bei spdteren Veroffentlichungen erhoht. Wie das Gleichgewicht zwischen Aktualitit
und Zuverldssigkeit am Besten bestimmt werden kann, ist von Indikator zu Indikator unterschiedlich und
hiangt von Faktoren wie deren Bedeutung fiir die Beurteilung der Wirtschaft, ihrer Periodizitit sowie ihrer
Aggregationsebene und Volatilitit ab.

Aktualitiit

Was die zeitnahe Verfiigbarkeit statistischer Daten betrifft, so ist es wichtig, dass die Veroffentlichung der
Daten dem Ende des Bezugszeitraums mit nur geringer zeitlicher Verzogerung folgt. Einige Daten, wie die zu
den Marktzinsen oder Aktienkursen, sind in ,,Echtzeit” verfiigbar. Die Mehrheit der iibrigen Daten jedoch
steht erst nach gewissen zeitlichen Verzogerungen zur Verfiigung, welche teilweise von der Periodizitét des
Indikators abhingen.

Qualitative Erhebungsdaten sind oft innerhalb weniger Tage nach dem Ende des Monats, auf den sie sich
beziehen, oder noch im selben Monat verfiigbar. Preisindikatoren fiir den Euroraum (wie der HVPI) und
Geldmengenaggregate sind gewohnlich innerhalb eines Monats nach dem Zeitraum, auf den sie sich beziehen,
verfiigbar. Die Angaben zu den Erzeugerpreisen des Euroraums werden nach etwas mehr als einem Monat
veroffentlicht. Was die Arbeitsmarktindikatoren anbelangt, so werden die Zahlen zur Arbeitslosigkeit in der
Regel rund einen Monat nach dem Ende des Bezugsmonats veroffentlicht. Andere Daten des Euroraums, wie
zum Beispiel zu den Lohnen, der Beschiftigung und den Erwerbspersonen, sind im Allgemeinen weniger
zeitnah. Quantitative Indikatoren hinsichtlich der Realwirtschaft, wie die monatliche Industrieproduktion oder
die vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, stehen gewohnlich mit einer Verzogerung von
zwei bis drei Monaten zur Verfiigung. Ahnliche Verzogerungen bestehen bei der Veroffentlichung der
monatlichen Zahlen zum Aufenhandel des Euroraums. Bei den meist in jahrlichem Abstand verdffentlichten
Daten zur Lage der offentlichen Finanzen schlieBlich gibt es hinsichtlich der Aktualitét starke Schwankungen
zwischen den einzelnen Landern. Bevor die Gesamtstatistik fiir den Euroraum erstellt werden kann, muss eine
ausreichende geographische Erfassung des Euroraums vorliegen. Dadurch kann es sein, dass die nationalen
Daten einiger Mitgliedstaaten verdffentlicht werden, bevor die entsprechenden Angaben fiir den Euroraum
vorliegen.

Zuverlassigkeit

Besonders wichtig fiir die Zuverldssigkeit der statistischen Daten des Euroraums ist die Verwendung von
harmonisierten statistischen Konzepten in allen Mitgliedstaaten. Viele Aspekte beeinflussen die Datenzuver-
lassigkeit der nationalen Statistiken, so zum Beispiel addquate Erfassungs- und Schitzmethoden, die eine
exakte Beschreibung des zu Grunde liegenden wirtschaftlichen Phidnomens gewihrleisten. So ist zum Beispiel
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der Erfassungsgrad der im HVPI enthaltenen Waren und Dienstleistungen seit der Einfiihrung des HVPI 1997
erhdht worden, um den Warenkorb der Verbraucher besser wiederzugeben.

Umfangreiche und hdufige Revisionen von Erst- und Folgeveroffentlichungen von Daten untergraben deren
Zuverldssigkeit. Revisionen von Erstveroffentlichungen sind hauptsidchlich durch neue oder umfassendere
Informationen bedingt, aber auch andere Faktoren wie die Einfithrung konzeptioneller Verbesserungen,
Saisonbereinigungen oder Anpassungen im Gesamtrechnungssystem sind mogliche Revisionsgriinde. Je nach
Indikator konnen verschiedene GroBenordnungen bei den Revisionen als akzeptabel angesehen werden.

Die HVPI-Daten fiir den Euroraum werden normalerweise nicht revidiert und der Revisionsbedarf bei den
Daten zur Geldmenge M3 ist in der Regel gering. Seit Mitte 1998, als die Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir das Eurogebiet erstmals verdffentlicht wurden, sind der Tendenz nach stérkere Revisionen des
realen BIP-Wachstums im Vorquartalsvergleich zu verzeichnen. Der Unterschied zwischen der hochsten und
der niedrigsten Schitzung fiir das Wachstum im Vorquartalsvergleich belief sich auf durchschnittlich 0,2
Prozentpunkte, wobei die Revisionen bei den einzelnen Komponenten des BIP gewohnlich grofer ausfielen.
Am umfangreichsten waren die Revisionen in der Regel zwischen den Erst- und Zweitveroffentlichungen von
Eurostat, da die zum Zeitpunkt der ersten Veroffentlichung zur Verfiigung stehenden Daten gewohnlich
ungefihr 75 % des Euro-Wéhrungsgebiets abdeckten. Da zum Zeitpunkt der zweiten Veroffentlichung von
den nationalen Statistischen Amtern mehr Informationen erhiltlich sind, fielen die Revisionen bei spiteren
Veroffentlichungen im Durchschnitt geringer aus. Die Mitgliedstaaten bemiihen sich derzeit um eine friih-
zeitigere Veroffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, was den Erfassungsgrad der von
Eurostat veroffentlichten ersten Schétzungen fiir den Euroraum und somit auch deren Zuverlassigkeit erhchen

diirfte.

moglichst groBen Menge beobachtbarer Da-
ten vorgeschlagen wurden. Beispiele fiir sol-
che nicht beobachtbaren Indikatoren sind das
Produktionspotenzial als MessgroBe der Pro-
duktionskapazitit einer Volkswirtschaft und
die Produktionsliicke (d. h. die Abweichung
der Ist-Produktion vom Produktionspotenzi-
al) als MessgréBe der Kapazititsauslastung in
einer Volkswirtschaft, aber auch verschiede-
ne Konzepte von Gleichgewichtszinssitzen,
Gleichgewichtswechselkursen und einige
MessgroBen des Liquiditatsiiberschusses.

Die Unsicherheit, mit der diese nicht beob-
achtbaren Indikatorvariablen behaftet sind,
dirfte erheblich groBer sein als bei beob-
achtbaren Daten, da diese Indikatoren ge-
schitzt werden miissen. Diese Schitzungen
werden nicht nur durch Unsicherheiten im
Hinblick auf die zu Grunde liegenden Daten
beeintrichtigt, sondern kdénnen auch in er-
heblichem MaBe von den fiir die Schiatzung
verwendeten statistischen Methoden abhin-
gen. Zudem sind unter Umstéanden die Kon-
zepte umstritten, auf denen ihre Definitionen

basieren. Weitere Einzelheiten zu den Unsi-
cherheiten hinsichtlich der Begriffe Potenzial-
wachstum und Produktionsliicke kénnen zum
Beispiel dem Aufsatz ,,Potenzialwachstum und
Produktionsliicke: Begriffsabgrenzung, An-
wendungsbereiche und Schitzergebnisse® im
Monatsbericht vom Oktober 2000 entnom-
men werden.

Um die wirtschaftliche Lage und deren Aus-
wirkungen auf die zukiinftige Preisstabilitit
interpretieren zu kénnen, ist es fiir die Zen-
tralbanken unabdingbar, durch Analyse der
verfiigbaren Daten und Indikatoren die Art
und Dauerhaftigkeit der spezifischen Schocks
festzustellen, die fiir die beobachtete wirt-
schaftliche Entwicklung maBgeblich sind. Ob
Schocks auf der Nachfrage- oder Angebots-
seite der Volkswirtschaft auftreten, ob sie
ihre Ursache im Inland oder im Ausland ha-
ben und ob sie als voriibergehend oder als
dauerhaft erachtet werden, ist fiir die Beur-
teilung der Wirtschaftslage und die angemes-
sene geldpolitische Reaktion von Belang. Ei-
nige Schocks (zum Beispiel unerwartete Ver-
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inderungen des Olpreises) sind direkt beob-
achtbar, andere (zum Beispiel Anderungen in
den Préferenzen und technologische Veran-
derungen) wiederum nicht.

Ein markantes Beispiel hierfiir ist die mogli-
che Entstehung einer ,,New Economy“. Sol-
che Entwicklungen kénnen die Produktions-
kapazitit der Volkswirtschaft entweder dau-
erhaft oder iiber einen lingeren Zeitraum
hinweg verdndern, sind jedoch auf Basis his-
torischer Daten an sich schwer zu identifizie-
ren, was in erheblichem MaBe zu den Unsi-
cherheiten im Umfeld geldpolitischer Ent-
scheidungen beitrigt.

Unsicherheit iiber die Struktur der
Volkswirtschaft

Eng verbunden mit der Unsicherheit iiber die
Wirtschaftslage ist zudem die Tatsache, dass
die Zentralbanken nur begrenzte Kenntnis
von Struktur und Funktionsweise einer Volks-
wirtschaft haben. Ein gutes Verstindnis
dariiber, wie sich 6konomische Schocks im
Zeitverlauf ausbreiten und wie sich geldpoli-
tische MaBnahmen auf die kiinftige Preisent-
wicklung auswirken, ermoglicht es der Zen-
tralbank, angemessene geldpolitische Ent-
scheidungen zu treffen, um moglichen
Gefahren fiir die Preisstabilitit in voraus-
schauender Weise entgegenzuwirken.

So ist es zum Beispiel angesichts eines dauer-
haften Olpreisschocks fiir die Geldpolitik
wichtig zu verstehen, wie sich dieser Schock
auf die Volkswirtschaft auswirkt. Auf der An-
gebotsseite fiihrt ein dauerhafter Anstieg der
Olpreise im Zeitverlauf iiber die Produkti-
onskette zu einer Erhéhung der Rohstoffprei-
se, der Vorleistungspreise und der Erzeuger-
preise und damit zu héheren Kosten und ge-
ringeren Ertragen. Auf der Nachfrageseite hat
eine Olpreisanhebung direkte Auswirkungen
auf die Verbraucherpreise auf Grund des An-
stiegs der Energiepreise insgesamt und indi-
rekte Auswirkungen durch die Uberwilzung
der Erzeuger- auf die Verbraucherpreise.
Dariiber hinaus verringert eine Olpreisstei-
gerung Uber ihren Einfluss auf die Terms of
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Trade auch das verfiigbare Gesamteinkom-
men. Es ist wichtig, die individuellen Effekte
des urspriinglichen Olpreisschocks zu quanti-
fizieren, da diese Effekte zusammengenom-
men die Risiken fiir die Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht beeinflussen.

Unsicherheit tiber die Struktur der Volks-
wirtschaft ergibt sich aus zwei Griinden. Zum
einen besteht eine grundlegende Unsicher-
heit dariiber, welche Modelle die strukturel-
len Beziehungen in einer Volkswirtschaft an-
gemessen beschreiben. Zwar ist das Verstand-
nis der Volkswirtschaft durch verschiedene
Modelle vertieft worden, doch hat bislang kei-
nes davon eine rundum zufrieden stellende,
einheitliche und unumstrittene Beschreibung
des Transmissionsprozesses geliefert. Dies ist
nicht nur auf die Komplexitit der verschiede-
nen Transmissionskanile innerhalb moderner
Marktwirtschaften zuriickzufiihren, sondern
auch darauf, dass unter den Wirtschaftswis-
senschaftlern keine Einigkeit iiber die Funkti-
onsweise dieser Volkswirtschaften besteht.
Da jedes Modell per se eine Vereinfachung
darstellt, die von maBgeblichen Aspekten der
Realitit abstrahiert, stehen die Zentralban-
ken immer vor dem Problem, entscheiden zu
missen, welches Modell oder welche Kate-
gorie von Modellen angesichts der jeweiligen
wirtschaftlichen Umstinde am geeignetsten
erscheint. Infolgedessen kénnen sich die Zen-
tralbanken nicht auf ein einzelnes Modell der
Volkswirtschaft stiitzen, sondern bendtigen
eine Reihe alternativer Instrumente zur Mo-
dellierung.

So ist zum Beispiel unter den vielen struktu-
rellen Beziehungen, die die Transmission der
Geldpolitik bestimmen, die Kenntnis der Be-
ziehung zwischen der Inflation und ihren De-
terminanten nach wie vor begrenzt, obwohl
erhebliche Forschungsanstrengungen unter-
nommen wurden. Es besteht allgemein Einig-
keit dariiber, dass Inflation auf lange Sicht ein
monetires Phinomen ist. Gleichzeitig gibt es
eine Vielzahl unterschiedlicher Methoden zur
modellhaften Abbildung des Inflationsprozes-
ses auf kurze und mittlere Sicht. Dabei kon-
nen zwei wesentliche Stromungen (oder Pa-
radigmen) im Hinblick auf die Modellerstel-
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lung unterschieden werden. Ein Ansatz misst
der Geldmengenentwicklung bei der Bestim-
mung der zukiinftigen Inflation groBe Bedeu-
tung bei. In anderen Modellen wie etwa den
Phillips-Kurven-Modellen ist ein Nachfrage-
tberhang auf den Giiter- und Arbeitsmarkten
die Haupttriebfeder fiir Verianderungen von
Preisen und Lohnen.

Zweitens wire, selbst wenn Ulber das geeig-
nete Modell fiir die Volkswirtschaft Konsens
bestiinde, die Unsicherheit iiber die Stirke
der strukturellen Beziehungen im Rahmen
dieses spezifischen Modells immer noch be-
trachtlich. Diese Form der Unsicherheit be-
zieht sich auf die Parameter der strukturellen
Beziehungen, die zu schitzen wiren. Die vor-
liegenden Parameterschiatzungen werden
zwangslaufig immer durch unvollstindige Da-
ten und durch die der Schitzung zu Grunde
liegenden spezifischen 6konometrischen Ver-
fahren beeinflusst. Ein noch grundlegenderes
Problem besteht darin, dass Parameter infol-
ge struktureller Verdnderungen der Volks-
wirtschaft im Zeitverlauf variieren koénnen.
Diese Ursachen fiir Parameterunsicherheit
stellen insofern ein Hindernis fiir die 6kono-
mische Analyse dar, als sie eine Beurteilung
der Beziehungen zwischen 6konomischen Va-
riablen erschweren.

Die Unsicherheit iiber Parameter betrifft alle
Zentralbanken, scheint jedoch bei empiri-
schen Modellen des Euro-Wihrungsgebiets
besonders ins Gewicht zu fallen, da die Schit-
zungen bei diesen Modellen auf zuriickliegen-
den Daten beruhen, die aus dem Zeitraum
vor Griindung der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) stammen, als in den Mit-
gliedslandern unterschiedliche geldpolitische
Regime unter unterschiedlichen institutionel-
len Rahmenbedingungen bestanden. Dariiber
hinaus kénnen mit der empirischen Analyse
der strukturellen Beziehungen auch Aggrega-
tionsprobleme verbunden sein, und zwar in
dem MaBe, wie Modelle fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet insgesamt auf Schitzungen der
aggregierten Daten der Mitgliedslander beru-
hen. Diese Probleme beziehen sich auf die fiir
die Aggregation der Daten der einzelnen Mit-
gliedslinder verwendeten Methoden, die in

einigen Fillen moglicherweise nicht hinrei-
chend harmonisiert sind, sowie auf die Ag-
gregation der strukturellen Beziehungen
selbst, die von Land zu Land unterschiedlich
sein kénnen und damit zu komplexen,
moglicherweise nichtlinearen Korrelationen
auf der Ebene des Euro-Wihrungsgebiets fiih-
ren.

Strategische Unsicherheit

Eine weitere Form der Unsicherheit, der sich
die Zentralbanken gegeniibersehen, wird
mitunter als strategische Unsicherheit be-
zeichnet. Diese Form der Unsicherheit be-
zieht sich auf das Zusammenwirken zwischen
privaten Akteuren und der Geldpolitik und
betrifft insbesondere die Rolle der Erwartun-
gen, die die geldpolitische Transmission ent-
scheidend beeinflussen koénnen. Es ist wich-
tig, sich dariiber im Klaren zu sein, dass die
Zentralbank mit einem gewissen MaB an Un-
sicherheit hinsichtlich der Reaktion der Wirt-
schaftssubjekte und Finanzmarkte auf die ei-
genen geldpolitischen Entscheidungen und Be-
kanntmachungen konfrontiert ist. Umgekehrt
kénnen die Wirtschaftssubjekte unsicher sein
uber die Motive, MaBnahmen und Absichten
der Zentralbanken.

Im Allgemeinen wird die Aufgabe fiir die Geld-
politik eher leichter, wenn die strategische
Unsicherheit in beide Richtungen verringert
wird, d. h. wenn Wirtschaftssubjekte wie auch
Zentralbanken stabile, verldssliche und allge-
mein vorhersehbare Verhaltensmuster an den
Tag legen. Eine eindeutige Definition der
Ubergeordneten geldpolitischen Zielsetzung
und die Bekanntmachung einer Strategie zur
Steuerung und Erldauterung geldpolitischer
Entscheidungen sind fiir die Verringerung der
strategischen Unsicherheit und eine hohere
Glaubwiirdigkeit seitens der Zentralbank
maBgeblich.

Den Zentralbanken war daher stets vor al-
lem daran gelegen, die Glaubwiirdigkeit im
Hinblick auf ihre Fahigkeit und ihre Verpflich-
tung zur Erreichung ihrer geldpolitischen Zie-
le zu wahren. Glaubwiirdigkeit 16st in der
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Regel eine positive Spirale aus. Wenn sich die
Wirtschaftssubjekte fest darauf verlassen kon-
nen, dass die Zentralbank die Preise auf mitt-
lere Sicht stabil hilt, dann werden auch sie
selbst eher ein Verhalten an den Tag legen,
das bestindiger, stirker an langfristigen Be-
ziehungen orientiert und der Gewihrleistung
von Preisstabilitat forderlicher ist.

So kann die Geldpolitik ihrem Ziel der Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit auf mittlere
Sicht in der Regel effektiver nachkommen,
wenn die Inflationserwartungen der Offent-
lichkeit, Sozialpartner und Finanzmarkte bei
Auftreten von die Preisentwicklung betref-
fenden temporiaren Schocks fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabi-
litit im Einklang steht. Dariiber hinaus kon-
nen sich die Finanzmarktpreise, wenn das Ver-
halten der Zentralbanken an den Markten

treffend vorhergesehen wird, im Wege der
Selbstkorrektur in eine Richtung bewegen,
die der Gewihrleistung von Preisstabilitit for-
derlich ist, und somit die Notwendigkeit gro-
Ber Korrekturen am geldpolitischen Instru-
mentarium der Zentralbanken aktiv verrin-
gern.

Angesichts der betrichtlichen Unsicherheit
Uber die Volkswirtschaft ist es daher wichtig,
dass die Zentralbanken nicht von sich aus
weitere Unsicherheit erzeugen. Dies spricht
fir eine eindeutige, stetige, konsequente und
zuverldssige Konzentration auf das vorrangi-
ge Ziel der Preisstabilitit auf mittlere Sicht
und gegen libermaBig ehrgeizige — und poten-
ziell destabilisierende — Versuche der Fein-
steuerung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung auf kiirzere Sicht.

3 Einige Lehren aus der volkswirtschaftlichen Forschung

In diesem Abschnitt werden einige der Haupt-
argumente lberpriift, die in der volkswirt-
schaftlichen Literatur hinsichtlich der Auswir-
kungen verschiedener Formen der Unsicher-
heit auf die geldpolitische Entscheidungs-
findung vorgebracht werden.

Frithere Betrachtungsweisen

Dass Unsicherheit Auswirkungen auf den op-
timalen Einsatz geldpolitischer Instrumente
hat, ist in der volkswirtschaftlichen Literatur
seit mindestens einem halben Jahrhundert be-
kannt. Bereits Ende der Vierziger- und An-
fang der Fiinfzigerjahre wurde anerkannt, dass
verldssliche Informationen iiber die groBen
und variablen zeitlichen Wirkungsverzdgerun-
gen bei der geldpolitischen Transmission im
Normalfall nicht vorliegen. Dies veranlasste
eine Reihe von Wirtschaftswissenschaftlern,
eindringlich vor der Umsetzung von MafBnah-
men mit dem Ziel der Feinsteuerung der Kon-
junktur zu warnen. Es wurde argumentiert,
dass diese MaBnahmen kontraproduktiv sein
kénnen, wenn der begrenzten Kenntnis iiber
den monetiren Transmissionsmechanismus
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nicht Rechnung getragen werde. Man plddier-
te fir einen ,zuriickhaltenden Ansatz der
Geldpolitik, der weniger auf die Stabilisierung
kurzfristiger wirtschaftlicher Entwicklungen
abstellt und sich stattdessen auf das Geld-
mengenwachstum als Richtschnur fiir eine
Geldpolitik mit mittelfristiger Ausrichtung
stutzt.

Trotz bestehender Skepsis hinsichtlich der
Nitzlichkeit aktivistischer MaBnahmen bei
groBen und variablen zeitlichen Wirkungsver-
zogerungen stiitzte sich die wissenschaftliche
Forschung in den Finfziger- und Sechziger-
jahren recht vertrauensvoll auf die damaligen
Kenntnisse vom monetiren Transmissions-
prozess. Ein wichtiges Ergebnis dieser For-
schung ist, dass die Vorgaben fiir den Einsatz
eines bestimmten geldpolitischen Instruments
dann nicht von unvorhergesehenen Schocks
abhéngen, wenn diese die Volkswirtschaft auf
besonders einfache Woeise beeinflussen.
Anders sieht es allerdings aus, wenn sich die
Unsicherheit in komplexerer (und realisti-
scherer) Weise in der 6konomischen Struk-
tur niederschligt. So liefert zum Beispiel die
Unsicherheit tiber maBgebliche Parameter, die
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die Transmission der Geldpolitik beschrei-
ben, die Begriindung fiir einen ,,gemaBigten®
Ansatz der Geldpolitik im Sinne einer schwi-
cheren Reaktion auf eingehende Informatio-
nen als es ohne eine solche Unsicherheit op-
timal wire. Dieses Ergebnis, das unter dem
Begriff ,,Brainard’s conservatism principle®
bekannt ist, wurde als eine Erklarung fir die
allgemein zu beobachtende Praxis der Zen-
tralbanken, die Zinssdtze schrittweise zu ver-
indern, herangezogen. Es war jedoch von An-
fang an bekannt, dass dieses Prinzip nicht all-
gemein giiltig ist, sondern vielmehr von den
Beziehungen zwischen samtlichen unbekann-
ten Parametern der 6konomischen Struktur
abhiéngt.

Aktuelle Betrachtungsweisen: Daten-,
Parameter- und Modellunsicherheit

In jlingster Zeit hat das wissenschaftliche In-
teresse an der optimalen Geldpolitik bei be-
stehender Unsicherheit wieder zugenommen.
Die entsprechende Fachliteratur hat sich
weitgehend auf zwei der drei bereits erwahn-
ten allgemeinen Formen von Unsicherheit
konzentriert, namlich auf die Datenunsicher-
heit einerseits und die Parameter- und Mo-
dellunsicherheit andererseits. Entsprechende
Literaturhinweise und eine Veranschaulichung
sind dem Anhang zu diesem Aufsatz zu ent-
nehmen.

Datenunsicherheit

Die Bedeutung der aus Messfehlern bei ge-
samtwirtschaftlichen Eckdaten resultierenden
Datenunsicherheit bekriftigt die vorgebrach-
ten Argumente fiir einen gemaBigten und zu-
riickhaltenden geldpolitischen Ansatz. Jiings-
te Forschungsergebnisse zeigen, dass die Zen-
tralbanken die Reagibilitit des jeweiligen
geldpolitischen Instruments auf erste Daten-
veroffentlichungen einschranken sollten, wenn
davon auszugehen ist, dass diese Daten Mess-
fehlern unterliegen. Dies wird damit begriin-
det, dass eine energische geldpolitische Re-
aktion auf mit einem Messfehler behaftete
Daten unnotige Zinsschwankungen erzeugt,

die zu unbeabsichtigten Produktions- und
Preisschwankungen fiihren. Darilber hinaus
sollten die negativen Auswirkungen unzulang-
licher Daten begrenzt werden, indem alle ver-
fiigbaren Informationen herangezogen wer-
den, um diese Daten anhand aller sonstigen
relevanten Informationsquellen zu uberpri-
fen und auf diese Weise abzuschitzen, inwie-
weit die Daten von Messfehlern betroffen sein
kénnen. Die Bedeutung, die den individuellen
Informationsvariablen beigemessen wird,
hingt davon ab, wie prizise diese Variablen
selbst gemessen werden.

In neueren Untersuchungen wird der Unsi-
cherheit hinsichtlich einer bestimmten 6ko-
nomischen Variablen, nimlich des Produkti-
onspotenzials, groBe Aufmerksamkeit gewid-
met. Dies ist verstdndlich angesichts der
Tatsache, dass das Produktionspotenzial
(insbesondere das Verhiltnis zwischen Ist-
Produktion und Produktionspotenzial, also die
Produktionsliicke) haufig als eine wichtige Be-
stimmungsgroBe der Stiarke des Inflations-
drucks angesehen wird. Die negativen Aus-
wirkungen von Schitzfehlern beziiglich des
Produktionspotenzials konnen dauerhafter
und groBer sein als die Auswirkungen einer
fehlerhaften Messung anderer Daten. Der
Grund hierfiir ist, dass Schitzungen des
Produktionspotenzials — einer Variablen, die
niemals direkt beobachtbar ist — in der Regel
sehr groBen Korrekturen unterliegen, die
sogar noch viele Jahre spiter erfolgen kon-
nen.

Parameter- und Modellunsicherheit

Wie bereits erwidhnt, ist der als ,,Brainard’s
conservatism principle” bekannte Grundsatz
nicht allgemein giiltig, sondern hiangt von der
genauen Art der Parameterunsicherheit ab.
Die aktuelle Fachliteratur hat die Bedingun-
gen hervorgehoben, unter denen Parameter-
unsicherheit die Geldpolitik dazu veranlassen
sollte, das geldpolitische Instrumentarium
stirker zu variieren als es ohne eine solche
Unsicherheit optimal wire. Die jlingsten For-
schungsergebnisse zeigen beispielsweise, dass
die Unsicherheit tber die Bestindigkeit des
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Inflationsprozesses die Geldpolitik dazu ver-
anlassen kann, eine stirkere Anpassung der
Zinssitze vorzunehmen, da sie auf diese Wei-
se die Unsicherheit tiber die zukiinftige Infla-
tionsentwicklung verringern kann. Analog
dazu diirfte bei einer aus mangelnder Glaub-
wiirdigkeit resultierenden Unsicherheit ein
entschlosseneres Handeln seitens der Geld-
politik ratsam sein.

Die Untersuchung von Geldpolitik bei beste-
hender Parameterunsicherheit erfolgt in der
Regel auf der Grundlage einer probabilisti-
schen Kenntnis einer genau definierten Palet-
te alternativer Parameterwerte und der An-
wendung der bekannten Gesetze der Wahr-
scheinlichkeitstheorie. Die Unsicherheit iiber
Modellparameter oder — allgemeiner ausge-
driickt — Modellstrukturen kann jedoch so
komplex sein, dass dieser Ansatz sehr schwer

zu begriinden ist. In einer Reihe von Unter-
suchungen wurde daher damit begonnen, die
Modellunsicherheit in Form einer Vielzahl von
Alternativmodellen darzustellen, die von der
Geldpolitik als alternative, moglicherweise
sogar konkurrierende Beschreibungen der
tatsachlichen 6konomischen Struktur angese-
hen werden kénnen. In diesem Zusammen-
hang kann das Problem durch die Anforde-
rung ausgedriickt werden, dass eine geldpoli-
tische Strategie ,,Robustheit” in dem Sinne zu
gewihrleisten hat, dass sie in der Lage sein
muss, gute Ergebnisse bei alternativen Struk-
turen zu erzielen. Dieser Ansatz erscheint
auf den ersten Blick sehr reizvoll, da sich die
Zentralbanken in der Regel einer ganzen Rei-
he quantitativer Alternativmodelle der Volks-
wirtschaft bedienen, anstatt sich auf ein einzi-
ges allumfassendes Modell zu stiitzen.

4 Bedeutung fiir die geldpolitische Strategie der EZB

Es gibt drei wesentliche Erkenntnisse aus der
Forschung liber die angemessene Geldpolitik
in einem unsicheren Umfeld. Erstens ist die
Zentralbank in den meisten Fillen gut bera-
ten, eine gemaBigte und zuriickhaltende, mit-
telfristig ausgerichtete Geldpolitik zu verfol-
gen, wenn die Daten oder die wesentlichen
Merkmale des geldpolitischen Transmissions-
prozesses einer Unsicherheit unterliegen. In-
wieweit eine gemiBigte Geldpolitik geboten
ist, hangt im Allgemeinen vom Grad und von
der Art der Unsicherheit ab.

Zweitens sind sich die Zentralbanken und die
Wissenschaft offenbar dariiber einig, dass bei
Daten- und Modellunsicherheit eine robuste
Geldpolitik wiinschenswert ist. Dies impli-
ziert, dass sich die Zentralbanken grundsitz-
lich nicht ausschlieBlich auf bestimmte indivi-
duelle Indikatoren oder isoliert betrachtete
Modelle (sei es ein spezifisches Geldmengen-
aggregat, eine MessgroBe der Produktionslii-
cke oder eine bestimmte modellgestiitzte In-
flationsprognose) verlassen sollten. Vielmehr
missen die Zentralbanken Informationen aus
verschiedenen Quellen anhand von samtlichen
zur Verfiigung stehenden Informationen iiber-
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prifen. Robustheit kann auch so verstanden
werden, dass eine geldpolitische Strategie in
der Lage sein muss, ausreichend gute Ergeb-
nisse bei Anwendung einer Vielzahl plausibler
alternativer Modelle fiir 6konomische Struk-
turen zu erzielen, anstatt sich lediglich auf ein
optimales Ergebnis in einem einzelnen vor-
herrschenden Modell zu konzentrieren.

Drittens haben die Zentralbanken stets nach-
driicklich auf die Bedeutung der Glaubwiir-
digkeit fiir die Geldpolitik hingewiesen. Glaub-
wiirdigkeit im Hinblick auf ein wohlverstan-
denes Ziel stellt eine klare und zuverlissige
Orientierungshilfe fiir die Markterwartungen
dar und kann somit als Mittel zur Verringe-
rung der strategischen Unsicherheit in einer
Volkswirtschaft angesehen werden.

Das Wissen iiber das Vorhandensein und die
Auswirkungen verschiedener Formen von Un-
sicherheit ist ein wichtiger Faktor bei der
Entwicklung der geldpolitischen Strategie der
EZB. Wie bereits in zahlreichen friiheren Pu-
blikationen erldutert, legt die EZB ihrem Ziel
der Preisstabilitat eine klare quantitative De-
finition zu Grunde, namlich einen ,jahrlichen
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Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wihrungsge-
biet von unter 2 %“, der mittelfristig zu ge-
wibhrleisten ist. Diese quantitative Definition
stellt eine Orientierungshilfe fiir die Erwar-
tungen am Markt dar und liefert einen MaB-
stab, mit dem der Erfolg der EZB beurteilt
und anhand dessen sie zur Verantwortung
gezogen werden kann.

Zur Erreichung ihres Ziels der Preisstabilitdt
gliedert die EZB ihre Analyse in zwei unter-
schiedliche, aber sich ergidnzende Kategorien
von Analyseansitzen, die als die zwei Saulen
der geldpolitischen Strategie bezeichnet wer-
den. Die Zwei-Sdulen-Struktur bildet den
Analyserahmen und liefert das Instrumenta-
rium zur Erreichung des Ziels der Preisstabi-
litdat. lhre Gliederung spiegelt zwei allgemeine
Kategorien von Modellansitzen (oder Para-
digmen) fiir den Transmissionsmechanismus
bei fehlendem Konsens iiber ein einheitliches
»wahres* Modell der Volkswirtschaft wider.
Die Zugrundelegung von zwei unterschiedli-
chen Sdulen triagt zu einem weit gefassten
und robusten Ansatz der Geldpolitik bei, bei
dem Informationen anhand unterschiedlicher
Analyseansitze umfassend liberpriift werden.

Die erste Saule umfasst eine Reihe von Ana-
lysen und Modellen, in denen das Hauptau-
genmerk auf dem monetdren Charakter der
Inflation liegt. lhnen gemein ist die Grundan-
nahme, dass Geldmengen- und Kreditaggre-
gate oder — allgemein ausgedriickt — die mo-
netire Entwicklung bei der Bestimmung der
Preisentwicklung auf mittlere Sicht eine zen-
trale Rolle spielen. Dieser Ansatz griindet
sich auf dem langfristigen Verhailtnis zwischen
Geldmenge und Preisen, das praktisch alle
Modelle der Geldtheorie kennzeichnet und in
empirischen Untersuchungen umfassend ver-
anschaulicht wurde.

Die zweite Sdule umfasst eine Vielzahl von
Analysen und Modellen, bei denen das Zu-
sammenspiel zwischen vorwiegend nichtmo-
netiren Faktoren bei der Bestimmung der
Inflation im Mittelpunkt steht. Einige dieser
Faktoren wie etwa Anderungen der Ol- und
Rohstoffpreise beeinflussen die Preisentwick-
lung zwar nur auf kiirzere Sicht, sind aber

dennoch fiir die Geldpolitik relevant, da sich
ihre Auswirkungen verfestigen und somit die
Aussichten fiir die Preisstabilitit auf mittlere
Sicht gefahrden kénnen. Auch andere Indika-
toren, zum Beispiel ein Arbeitskraftemangel,
der in der Regel zu einem Aufwirtsdruck auf
die Arbeitskosten fiihrt, konnen eine Gefahr
fir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht sig-
nalisieren. Die von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen, die zweimal jaihrlich erscheinen und
erstmals im Monatsbericht vom Dezember
2000 veroffentlicht wurden, sind Teil der im
Rahmen der zweiten Siule durchgefiihrten
Analysen.

Die drei oben erwidhnten zentralen For-
schungsergebnisse spiegeln sich alle in der
Strategiegestaltung wider. Erstens fiihrt die
Strategie durch Betonung der Mittelfristigkeit
als Zeitrahmen, innerhalb dessen Preisstabili-
tat zu gewihrleisten ist, dazu, dass kurzfristi-
gen Entwicklungen von Indikatoren, die
zumeist keinen klaren Trend erkennen lassen
und statistischen Unsicherheiten sowie Da-
tenrevisionen unterliegen, eine geringere Be-
deutung beigemessen wird. Allgemein ausge-
driickt muss jeder Indikator im Rahmen bei-
der Siulen an seinem bisherigen Grad der
Zuverlissigkeit gemessen werden, und die
Unsicherheit, mit der solche Indikatoren be-
haftet sind, muss bei der Interpretation der
Daten beriicksichtigt werden. Dies gilt
insbesondere auch fiir die von den Experten
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen als einer Form der Analyse im Rahmen
der zweiten Sdule. Durch die Prasentation
dieser Projektionen in Form von Bandbreiten
fir die Werte der 6konomischen Variablen —
wobei die Bandbreiten auf der Basis bisheri-
ger Fehler bei solchen Projektionen festge-
legt werden — lasst sich diese Unsicherheit
dokumentieren.

Zweitens bildet die Untersuchung monetarer
und wirtschaftlicher Entwicklungen im Rah-
men der ersten und der zweiten Sidule eine
solide Grundlage fiir die Uberpriifung rele-
vanter Informationen anhand unterschiedli-
cher Modellansitze. Dabei stiitzt sich die Stra-
tegie nicht allein auf einen einzigen Indikator,

EZB + Monatsbericht * Januar 2001



ein einziges Modell oder eine einzige Progno-
se mit vermutlich hoher Sensibilitit gegen-
tiber Unsicherheiten im Hinblick auf die Daten
oder die Struktur der Volkswirtschaft. Diese
Strategie tragt somit der Tatsache Rechnung,
dass die Zentralbanken — und die Wirtschafts-
wissenschaft allgemein — keine vollstindige
Kenntnis von einem einzigen ,,wahren* Mo-
dell haben und es sich daher nicht leisten
koénnen, sich auf ein einziges Modell zu stiit-
zen, ohne damit das Risiko gréBerer geldpoli-
tischer Fehler einzugehen. Die Strategie steht
zudem im Einklang mit Erkenntnissen der
Fachliteratur, wonach die Geldpolitik — unter
sonst gleichen Umstdnden — nur in geringe-
rem MaBe auf nicht beobachtbaren und weni-
ger zuverldssigen Indikatoren wie etwa der
Produktionsliicke beruhen sollte und sich in
groBerem MaBe auf solche Indikatoren stiit-
zen sollte, die direkter beobachtbar und pra-

5 Schlussbemerkungen

Der vorliegende Aufsatz hat drei allgemeine
Kategorien von geldpolitisch relevanter Unsi-
cherheit, der alle Zentralbanken weltweit aus-
gesetzt sind, aufgezeigt und untersucht. In
diesem Sinne ist die Situation der EZB
keineswegs einzigartig. Im Euro-Wihrungsge-
biet werden diese Unsicherheiten jedoch
moglicherweise durch die Auswirkungen der
mit der Griindung der EWU verbundenen
Verdanderung der politischen Rahmenbedin-
gungen verstirkt und spiegeln die spezifischen
Merkmale des Eurogebiets wider. Damit wer-
den fiir die Geldpolitik der EZB zusitzliche
Probleme geschaffen. Erstens muss sich die
EZB bei der Beurteilung der aktuellen Wirt-
schaftslage auf EWU-weit aggregierte Daten
stiitzen, deren Verfiigbarkeit und Qualitit in
einigen Bereichen nach wie vor begrenzt ist.
Zweitens steht die EZB bei geldpolitischen
Entscheidungen vor dem Problem einer man-
gelnden Kenntnis der Struktur der Volkswirt-
schaft des Eurogebiets, die sich ihrerseits
im neuen institutionellen Rahmen der EWU
verandern diirfte. Drittens muss die EZB
als neue Institution besonders transparent
und berechenbar sein, damit nicht die Geld-
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ziser messbar sind (wie das zum Beispiel bei
vielen monetidren und finanzwirtschaftlichen
Variablen der Fall ist).

Drittens ist die quantitative Definition von
Preisstabilitit ein klarer und sichtbarer Aus-
druck der Verpflichtung der EZB, ihr vorran-
giges geldpolitisches Ziel auf mittlere Sicht zu
erreichen. Diese Verpflichtung gegeniiber der
Offentlichkeit sollte die Glaubwiirdigkeit er-
héhen und die Unsicherheit iiber die mittel-
fristige Preisentwicklung verringern. Die mit-
telfristige und vorausschauende Ausrichtung
der Strategie der EZB tragt der begrenzten
Kenntnis der Zentralbanken von den groBen
und variablen zeitlichen Wirkungsverzogerun-
gen im Transmissionsmechanismus Rechnung
und erkennt an, dass die Geldpolitik die Preis-
entwicklung auf kiirzere Sicht nicht steuern
kann und dies auch nicht versuchen sollte.

politik selbst zu einer Ursache fiir Unsicher-
heit wird.

Die Hauptmerkmale der Strategie der EZB —
die quantitative Definition von Preisstabilitit,
ihre mittelfristige Ausrichtung und ihre Zwei-
Sdulen-Struktur — sind Ausdruck einer ehrli-
chen Anerkennung der begrenzten Kenntnis
der Volkswirtschaft und der Unsicherheit
uber die ,groBen und variablen zeitlichen
Wirkungsverzdgerungen® bei der Transmissi-
on der Geldpolitik sowie der Bedeutung der
Glaubwiirdigkeit. Auf diese Probleme weisen
die Zentralbanken und die Wissenschaft
schon seit langem hin. Jiingste Forschungsar-
beiten iiber die Auswirkungen von Daten-,
Modell- und Parameterunsicherheiten spre-
chen insgesamt fiir einen robusten und weit
gefassten Ansatz der Geldpolitik, wie ihn die
EZB verfolgt. So liefert insbesondere die
Zwei-Saulen-Strategie der EZB, bei der
erstens der Geldmenge eine herausragende
Rolle zugewiesen wird und zweitens eine brei-
te Palette sonstiger wirtschaftlicher und fi-
nanzieller Indikatoren analysiert werden, eine
stabile Grundlage fiir eine breit angelegte Be-
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urteilung der Risiken fiir die Preisstabilitit.
Diese Strategie ist fir den Umgang mit ver-
schiedenen Formen der Unsicherheit, denen
alle Zentralbanken ausgesetzt sind, gut geriis-
tet und erfiillt zudem die besonderen Anfor-
derungen des Euro-Wihrungsgebiets. Die mit
der Schiatzung und Messung maBgeblicher ge-
samtwirtschaftlicher Variablen zwangslaufig
verbundene Datenunsicherheit spricht fiir die
mittelfristige Ausrichtung der EZB und ihren
Verzicht auf eine Feinsteuerung der wirt-
schaftlichen Entwicklung. Gleichzeitig ver-
deutlichen die begrenzte Verfligbarkeit und
Zuverlassigkeit von Daten in einigen Berei-
chen der Wirtschaftsstatistik die Notwendig-
keit weiterer Verbesserungen des statisti-
schen Berichtsrahmens fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet. Diesem Ziel wird gegenwirtig
besondere Aufmerksamkeit gewidmet.

Im Hinblick auf die Unsicherheit iUber die
Struktur der Volkswirtschaft des Euroraums

bilden die zwei Saulen der geldpolitischen
Strategie der EZB einen weit gefassten An-
satz fir die Analyse der groBen Datenmenge,
die fir die Entscheidungsfindung herangezo-
gen wird. Die Verwendung einer Vielzahl von
Alternativmodellen, die fiir die Analyse der
Ubertragung von Schocks und der Transmis-
sion der Geldpolitik geeignet erscheinen, liegt
ausdriicklich in diesem weit gefassten Ansatz
begriindet. Das Risiko geldpolitischer Fehler
wird dadurch verringert, dass keine einzel-
nen Ansitze oder Indikatoren, sondern Mo-
dellkategorien (oder Paradigmen), die sich auf
grundlegende Weise voneinander unterschei-
den, betrachtet werden. Die Strategie der
EZB fordert somit eine robuste Geldpolitik,
die in der Lage ist, bei allen bestehenden
Hauptursachen der Unsicherheit gute geld-
politische Ergebnisse zu erzielen.
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Anhang: Geldpolitik bei Unsicherheit: neuere Erkenntnisse

Neuere Erkenntnisse iiber Geldpolitik bei Un-
sicherheit ergaben sich aus einer Reihe
von Studien, die das Abschneiden geldpoliti-
scher Strategien bei Vorliegen von Messfeh-
lern in Konjunkturdaten und bei Unsicherheit
Uber eine geeignete Spezifikation wirtschafts-
wissenschaftlicher Modelle analysiert haben.

Argumente fiir eine gemiBigte, nicht-
aktivistische Geldpolitik

Fir den Fall, dass Konjunkturdaten mit Mess-
fehlern behaftet sind, legen neuere Studien
zwei grundlegende Richtlinien fest.? Erstens
sollte die direkte Reaktion der Geldpolitik
auf erste Datenveroffentlichungen abge-
schwicht werden, zweitens sollten die geld-
politischen Entscheidungstriger die gesamte
verfiigbare Informationsmenge effizient nut-

zen, indem sie potenziell fehlerhafte Daten
mit allen anderen relevanten Informations-
quellen vergleichen und so das AusmaB ab-
schitzen, in dem die Ausgangsdaten Fehlmes-
sungen unterliegen.

Die Abbildung unten liefert ein Zahlenbei-
spiel, das beide Vorgaben eng miteinander
verknipft. Das Beispiel veranschaulicht die
Folgen eines Messfehlers in den Produktions-
daten anhand eines kleinen makrodkonomi-
schen Modells fiir das Euro-Wihrungsgebiet.?

2 Siehe Athanasios Orphanides (1998), ,Monetary policy
evaluation with noisy information®, Finance and Economics
Discussion Series, 1998-50, Board of Governors of the Federal
Reserve System, und Lars E.O. Svensson und Michael Woodford
(2000), ,,Indicator variables for optimal policy”, EZB-Arbeits-
papier Nr. 12.

3 Siehe Giinter Coenen und Volker Wieland (2000), ,,A small
estimated euro area model with rational expectations and nomi-
nal rigidities, EZB-Arbeitspapier Nr. 30.

Abbildung

Reaktionen auf einen dauerhaften Messfehler bei der Produktion

Kurziristiger Nominalsatz

0,000 0,000
0,050 10,050
0,100 10,100
0 5 10 15 20
Produktion
0,004 0,004
0,002 0,002
0,000 0,000

0 5 10 15 20

Langfristiger ex ante-Realzinssatz

0,000 0,000
0,015¢ 0,015
0,0301 0,030
0 5 10 15 20
Inflation
0,008 1 0,008

0,004 1 0,004

0,000 0,000

0 5 10 15 20

Anmerkung: Die Simulationen basieren auf einem Modell mit Lohnkontrakten, denen ein relativer Reallohnvergleich zu Grunde liegt.
Dieses Modell wird im EZB-Arbeitspapier Nr. 30 als RW-Spezifikation bezeichnet. Kurzfristige Nominalzinssditze und langfristige
ex ante-Realzinssctze sind Jahresraten (in %). Die Produktion ist gemessen als Abweichung von der Basislinie (in %). Die Inflation
misst die Anderung des Deflators der Produktion iiber einen Zeitraum von vier Quartalen (in %).
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Das AusmaB des Messfehlers betrigt
-0,2 Prozentpunkte der vierteljahrlichen Pro-
duktion und bleibt tiber vier Quartale beste-
hen. Im Rahmen des Modells wird davon aus-
gegangen, dass die Geldpolitik Preisstabilitit
gewihrleistet, indem sie einer einfachen Re-
gel folgt, die den kurzfristigen Nominalzins an
die Inflationsentwicklung und an die Abwei-
chungen der beobachteten Produktion vom
Produktionspotenzial koppelt. Veranderungen
des kurzfristigen Nominalzinssatzes wirken
sich auf Grund ihres Einflusses auf den lang-
fristigen ex ante-Realzins auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage aus.

Die Darstellung links oben zeigt die von der
Geldpolitik falschlicherweise vorgenommenen
Verdanderungen des kurzfristigen Nominalzins-
satzes, die auf einen Fehler bei der Berech-
nung der beobachteten Produktion zuriick-
zufiihren sind. Die Darstellung rechts oben
und die zwei Darstellungen in der unteren
Reihe veranschaulichen die daraus jeweils re-
sultierende Entwicklung des langfristigen Re-
alzinses, der Produktion und der Inflation.
Die durchgezogene Linie bezieht sich auf den
Fall, in dem der geldpolitische Entscheidungs-
trager direkt auf die beobachteten Produkti-
onsdaten reagiert. Die gestrichelte und ge-
punktete Linie entspricht dem Fall, in dem
der geldpolitische Entscheidungstriger sich
iber die zu erwartenden Korrekturen der
beobachteten Daten im Klaren ist, eine effizi-
ente Schitzung der Produktion unter Ver-
wendung aller ihm zur Verfiigung stehenden
Informationen vornimmt und dann auf diese
effiziente Schiatzung anstatt auf die beobach-
tete Produktion reagiert.

Es zeigt sich, dass die direkte Reaktion des
geldpolitischen Entscheidungstriagers auf die
beobachtete Produktion unnétige Zins-
schwankungen herbeifiihrt, und zwar mit der
Folge unbeabsichtigter Produktions- und In-
flationsbewegungen. Reagiert der geldpoliti-
sche Entscheidungstrager im Gegensatz dazu
auf seine effiziente Produktionsschitzung, sind
die Zinsschwankungen geringer und die Geld-
politik schneidet in Bezug auf die Gewihrleis-
tung der Preisstabilitit besser ab. Das ist dar-
auf zuriickzufiihren, dass die effiziente Pro-

duktionsschidtzung auf aktuellen und bisheri-
gen Beobachtungen aller fiir die Schitzung
relevanten Variablen basiert; ihre relative Ge-
wichtung hangt davon ab, wie prazise diese
Variablen sind. Aus diesem Grund misst der
geldpolitische Entscheidungstriger den unzu-
langlichen Produktionsdaten nur eine gerin-
ge Bedeutung bei und passt seine Produkti-
onsschétzung nur schrittweise an die neu ein-
gehenden Informationen an. Eine direkte
Reaktion auf die beobachteten Produktions-
daten sollte schwicher ausfallen, um die
Volkswirtschaft in gleicher Weise vor negati-
ven Effekten moglicher Messfehler zu schiit-
zen.

Da Schitzungen des Produktionspotenzials
niemals auf Beobachtungen beruhen und oft
Jahre spiter korrigiert werden, kdnnen die
negativen Effekte aus einer Fehleinschitzung
des Produktionspotenzials bedeutend groBer
sein. In einer neueren Studie fiir die Vereinig-
ten Staaten wurde auf die Bedeutung dieses
Problems hingewiesen.* Diese Studie zeigt,
dass die Schitzungen des Produktionspoten-
zials, die den geldpolitischen Entscheidungs-
tragern in den Siebzigerjahren zeitgleich zur
Verfiigung standen, die Produktionskapazitit
der amerikanischen Volkswirtschaft damals
wohl viel zu hoch angesetzt haben (vergli-
chen mit korrigierten Schitzungen, die viel
spater veroffentlicht wurden). Simulations-
rechnungen einer aktivistischen Stabilitiatspo-
litik, die auf diesen falschen zeitgleichen Schit-
zungen basierten, werden als eine mdgliche
Erklarung fiir den in den Siebzigerjahren beo-
bachteten anhaltenden Anstieg der Inflation
genannt. Diese Erkenntnis kann als weiteres
Argument fiir den Verzicht auf eine aktivisti-
sche Geldpolitik ausgelegt werden, die auf an
sich unzuverlissigen Variablen wie dem Pro-
duktionspotenzial basiert.

Argumente fiir eine robuste Geldpolitik

Es gibt zwei Ansdtze zur Analyse von Geld-
politik bei Modellunsicherheit, die beide die
Bedeutung der Robustheit betonen. Der ers-

4 Siehe Athanasios Orphanides (2000), ,,The quest for prosperity
without inflation®, EZB-Arbeitspapier Nr. 5.
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te bemiiht sich darum, eine optimale Geldpo-
litik zu entwerfen, die in dem Sinne robust
ist, dass sie die Volkswirtschaft vor den denk-
bar schlimmsten Folgen schiitzt, falls das Mo-
dell des geldpolitischen Entscheidungstragers
einer Fehlspezifikation unterliegt. Der zweite
fokussiert Robustheit in dem Sinne, dass die
Geldpolitik in der Lage ist, bei einer Vielzahl
alternativer Modelle dhnliche Ergebnisse zu
liefern.

Der erste Ansatz geht davon aus, dass das
Problem des geldpolitischen Entscheidungs-
tragers so komplex ist, dass es nicht durch
eine a priori-Wahrscheinlichkeitsverteilung
Uber eine Reihe alternativer Modelle formali-
siert werden kann. In diesem Fall unterliegt
das Problem des geldpolitischen Entschei-
dungstrigers einer so genannten ,Knight’-
schen Unsicherheit”. Modellunsicherheit ist
dann verbunden mit dem Vorhandensein ei-
ner Reihe nicht spezifizierter Alternativen fiir
ein bestimmtes Referenzmodell, das als Ann-
naherung an das wahre, aber unbekannte Mo-
dell der Volkswirtschaft betrachtet wird. Zwei
Formen der Unsicherheit kénnen in diesem
Rahmen unterschieden werden: unstruktu-
rierte Modellunsicherheit, die sich in beliebig
zeitlich korrelierten Schocks ausdriickt, wel-
che ihrerseits aus einer Fehlspezifikation
durch Auslassen von Variablen resultieren
kénnen, und strukturierte Modellunsicherheit,
die entsteht, wenn als Ursache der Fehlspezi-
fikation bestimmte Parameter identifiziert
werden.® Folgende interessante Erkenntnis
kann aus diesen Studien gewonnen werden:
Um ein MindestmaB an Erfolg auch unter den
denkbar schlechtesten Bedingungen zu ge-
wihrleisten, kann auch dann eine aggressive-
re Geldpolitik gefordert werden, wenn der
geldpolitische Entscheidungstriager gezwungen
ist, sein geldpolitisches Instrument vorsichtig
zu setzen.

Der zweite Ansatz konzentriert sich auf die
Robustheit der Geldpolitik tiber eine Reihe
von alternativen Modellen der Volkswirt-
schaft. Diesem Ansatz folgend hat eine sol-
che Studie vor kurzem die Robustheit der
Geldpolitik anhand von vier makrodkonomi-
schen Modellen der amerikanischen Volks-

EZB + Monatsbericht « Januar 200/

wirtschaft ausgewertet. Sie hat den Erfolg
geldpolitischer Strategien, die in einem die-
ser Modelle gut abschneiden, in jedem der
anderen Modelle gemessen.® Die Ergebnisse
dieser Studie stiitzen die These der Robust-
heit einer Geldpolitik, die den Nominalzins
an aktuelle Inflations- und Konjunkturdaten
koppelt, die aber auch eine schrittweise An-
passung des Nominalzinssatzes vorsieht. Ver-
glichen mit anderen geldpolitischen Strategi-
en, die nicht auf aktuellen Informationen, son-
dern auf Inflationsprognosen beruhen,
schneiden diese Konzepte gut ab. Dieses Er-
gebnis zeigt, dass eine modellgestiitzte Inflati-
onsprognose immer auf eine sehr komplexe
Art und Weise von der spezifischen Struktur
des zu Grunde gelegten Modells abhingt. Eine
Geldpolitik, die mechanistisch auf einer an-
hand eines bestimmten Modells erstellten
Prognose basiert, kann daher zu schlechten
Ergebnissen fiihren, wenn diese Vorausbe-
rechnung in anderen Modellen verwendet
wird. Dies ist ein weiterer Grund dafiir, sich
fiir geldpolitische Zwecke nicht auf eine Pro-
gnose zu stiitzen, die auf nur einem einzigen
Modell basiert. Vielmehr muss jede Voraus-
berechnung mit Prognosen, die auf alternati-
ven Modellen basieren, und mit Informatio-
nen, die durch verschiedene Verfahren und
Analyseformen gewonnen wurden, verglichen
werden.

5  Siehe Lars P. Hansen und Thomas J. Sargent (2000), ,,Robust
control and filtering of forward-looking models, Manuskript,
University of Chicago and Stanford University; Alexei Onatski
und James H. Stock (2000), ,,Robust monetary policy under
model uncertainty in a small model of the U.S. economy®, NBER
Working Paper Nr. 7490; und Robert |. Tetlow und Peter von
zur Muehlen (2000), ,,Robust monetary policy with misspecified
models: does model uncertainty always call for attenuated
policy?”, Finance and Economics Discussion Series, 2000-28,
Board of Governors of the Federal Reserve System.

6  Siehe Andrew Levin, Volker Wieland und John C. Williams
(1999), ,, The performance of forecast-based monetary policy
rules under model uncertainty®, Vortrag zum Thema ,,Monetary
policy-making under uncertainty auf der EZB/CFS-Konferenz,
Dezember 1999 (abrufbar auf der Internetseite der EZB unter:
http:/lwww.ecb.int).
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Die Beziehungen der EZB zu inter-
nationalen Organisationen und Foren

In diesem Aufsatz werden die Beziehungen dargestellt, die die EZB bisher zu internationalen
Organisationen (z. B. dem IWF, der OECD und der BIZ) und Foren (z. B. der G7, der GI0 und der
G20) aufgenommen hat. Als Institutionen und in Angelegenheiten, die die Wirtschafts- und Wdh-
rungsunion (WWU) betreffen, vertreten die EZB und der ECOFIN-Rat die Europdische Gemeinschaft
auf internationaler Ebene; sie tun dies im Einklang mit der Verteilung von Zustdndigkeiten und
anderen Bestimmungen, wie sie im Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (im
Folgenden als ,,EG-Vertrag” bezeichnet) festgelegt sind. Je nach ihrer Zustédndigkeit und den gelten-
den Vereinbarungen nehmen auch die nationalen Zentralbanken (NZBen) des Euro-Wdhrungsge-
biets und die Europdische Kommission an internationalen Zusammenkiinften teil. Die EZB ist immer
dann an der internationalen Zusammenarbeit beteiligt, wenn die Aufgaben des Eurosystems beriihrt
werden. Die Prdsenz der EZB bei Zusammenkiinften internationaler Organisationen und Foren
wurde in der Vergangenheit durch die Verfolgung eines pragmatischen Ansatzes gewdhrleistet, der
mit minimalen Anpassungen der Regeln und Praktiken, denen die Arbeit dieser Organisationen und
Foren unterliegt, auskam, und diirfte sich daher im Laufe der Zeit weiterentwickeln. Was die
politische Seite der internationalen Zusammenarbeit angeht, so besteht der Beitrag der EZB in erster
Linie im Informations- und Gedankenaustausch mit politischen Entscheidungstrdgern aus Ldndern
auBerhalb des Euroraums. Die EZB ist auch an der Beobachtung der wirtschaftlichen Entwicklung
und der Wirtschaftspolitik im Euroraum durch unabhdngige Organisationen wie den IWF und die
OECD sowie an der Festlegung erfolgreicher Praktiken zur Verbesserung der Effizienz und Transpa-
renz der Staats- und Verwaltungsstrukturen beteiligt. Diese Zusammenarbeit beriihrt weder die
Unabhdngigkeit der EZB noch beeintrdchtigt sie ihr vorrangiges Ziel der Gewdhrleistung von Preis-

stabilitdt.

I Einleitung

Zentralbanken waren schon immer an der
internationalen Zusammenarbeit auf den Ge-
bieten der Wirtschaft, der Geldpolitik und
des Finanzwesens beteiligt, indem sie inter-
nationalen Organisationen und Foren auf zwi-
schenstaatlicher Ebene (z. B. dem Internatio-
nalen Wiahrungsfonds (IWF)) und informellen
Foren wie der Siebenergruppe (G7) oder auf
die Zentralbank-Kooperation ausgerichteten
Organisationen (z. B. der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) und dem
Ausschuss der Zentralbankprisidenten der
Zehnergruppe (G10)) angehorten. Durch die
Grindung der EZB wurde es notwendig,
Vereinbarungen iber ihre Mitwirkung an der
internationalen Zusammenarbeit aus institu-
tioneller wie auch aus politischer Sicht auszu-
arbeiten.

Derartige Vereinbarungen auszuarbeiten ist
und bleibt aus drei Griinden eine einzigartige
Aufgabe. Erstens waren die bestehenden Or-
ganisationen und Foren darauf ausgerichtet,
die Zusammenarbeit zwischen unabhingigen
Staaten zu férdern, die ohne Einschrankun-
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gen fiir die Durchfiihrung ihrer Wirtschafts-,
Geld- und Finanzpolitik zustandig waren. Die
Erweiterung des Mitgliederkreises internatio-
naler Organisationen und Foren wihrend der
Nachkriegszeit konnte miihelos im Rahmen
der damals bestehenden institutionellen Ge-
gebenheiten bewiltigt werden. Durch die Ent-
scheidung der Linder des Euroraums, die
Zustandigkeit fiir ihre Geldpolitik auf die
landeriibergreifende Organisation EZB zu
Uibertragen, wurden jedoch neue Fragen im
bestehenden institutionellen Rahmen der in-
ternationalen Beziehungen aufgeworfen.
Zweitens verbleibt die Zustindigkeit fiir die
Wirtschaftspolitik, sofern diese nicht die
Geld- oder Wechselkurspolitik beriihrt, bei
den einzelnen EWU-Staaten, wenngleich die
Koordinationsmechanismen auf EG-Ebene in-
tensiviert wurden (so z. B. in den Bereichen
Finanz- und Strukturpolitik). Dies bedeutet,
dass sich die Mitwirkung der EZB, der Euro-
paischen Gemeinschaft und der einzelnen
EU-Staaten am Prozess der internationalen
Zusammenarbeit je nach den Mandaten der
betreffenden internationalen Organisationen
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und Foren unterscheidet. Drittens sind nicht
nur die EZB, sondern auch die anderen
Bestandteile des Eurosystems, sprich die
NZBen, in unterschiedlichem AusmaB an in-
ternationalen Organisationen und Foren be-
teiligt, je nachdem, ob ihr jeweiliges Heimat-
land diesen angehort. Daher stellten sich
durch die Frage einer konsistenten Vertre-
tung des Eurosystems einzigartige Herausfor-
derungen.

Im vorliegenden Aufsatz sollen die gegenwir-
tigen Regelungen fiir die Beteiligung der EZB
an der internationalen Zusammenarbeit be-
leuchtet werden. Er stellt eine Erginzung
zweier weiterer Beitrdge zu den auswirtigen
Beziehungen der EZB, nimlich der Aufsitze
in den Monatsberichten vom Februar und
Oktober 2000, dar, die auf die Beziehungen
der EZB zu den Beitrittskandidaten zur EU
und zu den Organen und Einrichtungen der
Europdischen Gemeinschaft abstellten.

2 Der institutionelle Rahmen und politische Gehalt der
internationalen Beziehungen der EZB

Der institutionelle Rahmen der
internationalen Beziehungen der EZB

Die Grundlage fiir die Mitwirkung der EZB an
der internationalen Zusammenarbeit bilden
die Bestimmungen des EG-Vertrags und der
Satzung des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europdischen Zentralbank
(im Folgenden als ,,[ESZB-Satzung“ bezeich-
net). Diese Bestimmungen werden durch die
Grundsidtze der Schlussfolgerungen des Vor-
sitzes, die der Europidische Rat bei seinen
Gipfeln in Luxemburg im Dezember 1997 und
in Wien im Dezember 1998 verabschiedet
hat (im Folgenden als ,,Schlussfolgerungen des
Europiischen Rats* bezeichnet), erginzt. Auf
diese Bestimmungen, die in dem im Anschluss
an diesen Aufsatz abgedruckten Kasten zu
finden sind, wird im Folgenden eingegangen.

Der EG-Vertrag ubertragt der EZB und dem
ECOFIN-Rat klar abgegrenzte Verantwort-
lichkeiten auf dem Gebiet der internationa-
len Zusammenarbeit und der Vertretung der
Europdischen Gemeinschaft auf internationa-
ler Ebene im Hinblick auf die Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) betreffende
Fragen. Die einschlagigen Bestimmungen sind
in Artikel 11l des EG-Vertrags enthalten.
Bisher diente dieser Artikel lediglich als
Grundlage fiir den Abschluss von Vereinba-
rungen zwischen der Europdischen Gemein-
schaft und bestimmten Staaten auBerhalb
der EU im Zusammenhang mit Wahrungsfra-
gen oder Devisenregelungen (Artikel |11

Abs. 3).! Die anderen einschligigen Bestim-
mungen, einschlieBlich der Bestimmungen zu
den Beschliissen iliber den Standpunkt und
die Vertretung der Europiischen Gemein-
schaft auf internationaler Ebene, wurden
bisher nicht angewandt. Die derzeitigen Ver-
einbarungen (lber die internationale Vertre-
tung der Gemeinschaft beruhen auf den vom
Europidischen Rat auf seinen Gipfeln im De-
zember 1997 und im Dezember 1998 verab-
schiedeten Grundsétzen. Im Einklang mit den
Schlussfolgerungen des Europiischen Rats
vom Dezember 1997 werden die EZB und
der ECOFIN-Rat ,,ihre Aufgaben bei der Ver-
tretung der Gemeinschaft auf internationaler
Ebene effizient und unter Einhaltung der im
Vertrag vorgesehenen Zustindigkeitsvertei-
lung wahrnehmen*.

Die ESZB-Satzung legt fest, wie das Eurosys-
tem auf internationaler Ebene vertreten wird.
Es obliegt dem EZB-Rat, die diesbeziiglichen
Entscheidungen zu treffen (Artikel 6 Abs. |
und Artikel 12 Abs. 5). Die EZB und - vor-
behaltlich der Zustimmung des EZB-Rats —
die NZBen sind befugt, sich an internationa-
len Wihrungseinrichtungen zu beteiligen. Die
EZB, die nach auBen entweder durch ihren
Priasidenten oder eine von ihm benannte Per-
son vertreten wird, ist auf internationaler

I Derartige Vereinbarungen betreffen die drei Ratsbeschliisse iiber
monetdre Beziehungen zu dem Fiirstentum Monaco, der Repu-
blik San Marino und der Vatikanstadt, wie auch die beiden
Ratsbeschliisse zu Devisenregelungen in Bezug auf den Kap-
Verde-Escudo, den CFA-Franc und den Komoren-Franc.
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Ebene handlungsfihig, da sie eine eigene
Rechtspersonlichkeit besitzt. Die pragmati-
schen Losungen, die bisher ausgearbeitet
wurden, um der EZB und den NZBen die
Beteiligung an internationalen Organisationen
und Foren zu ermdglichen, werden in Ab-
schnitt 3 dieses Aufsatzes erlautert.

Die EZB wirkt dort an der internationalen
Zusammenarbeit mit, wo die dem Eurosys-
tem ubertragenen Aufgaben betroffen sind.
Doch welcher Art eine derartige Mitwirkung
genau ist, hingt von der Art der jeweiligen
Aufgabe ab und kann von der ausschlieBli-
chen Vertretung politischer Standpunkte der
Europdischen Gemeinschaft bis hin zur For-
mulierung eigener Standpunkte durch die EZB
neben denen anderer politischer Entschei-
dungstriager der Gemeinschaft reichen. Im
Folgenden werden fiinf Fille beschrieben:

I. Wenn die internationale Zusammenarbeit
die einheitliche Geldpolitik betrifft, ist die
EZB die einzige Einrichtung, die befugt ist,
die politischen Standpunkte der Europii-
schen Gemeinschaft zu vertreten, da die
Zustandigkeit fir die einheitliche Geld-
politik ausschlieBlich den Entscheidungsor-
ganen der EZB (also dem Rat und dem
Direktorium) obliegt.

2. Der EG-Vertrag (Artikel 111 Abs. | bis 3)
sieht hinsichtlich des Handlungsrahmens
fir den Wechselkurs des Euro eine enge
Zusammenarbeit zwischen der EZB und
dem ECOFIN-Rat vor. Bei Anwendung die-
ser Bestimmungen haben die Mitgliedstaa-
ten, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, kein Stimmrecht. Dariiber hinaus
Uberpriift die Eurogruppe im Rahmen ih-
rer Mit-Zustandigkeit fiir die Einheitswih-
rung regelmiBig die Wechselkursentwick-
lung. Die Eurogruppe ist ein informelles
Gremium, in dem die Finanzminister der
EWU-Staaten vertreten sind; die Europai-
sche Kommission und — auf Einladung —
die EZB nehmen an den Treffen der Euro-
gruppe teil. Die gemeinsame Zustédndigkeit
der EZB und der Eurogruppe fiir Wechsel-
kursangelegenheiten betrifft die Beratung
mit Dritten (wie zum Beispiel auf der Ebe-
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ne der G7) und die Kommunikationspoli-
tik. Hierzu gehort die Teilnahme sowohl
des EZB-Priasidenten als auch des Prisi-
denten der Eurogruppe an Gipfeln der
Siebenergruppe, wenn Wechselkursange-
legenheiten beziiglich des Euro besprochen
werden. Die alleinige Zustéandigkeit fiir die
Entscheidung lber Devisengeschifte liegt
hingegen bei der EZB.

. Auf dem Gebiet der Zahlungssysteme kann

die EZB bei Fragen, die mit der Verantwor-
tung des Eurosystems fiir die Forderung des
reibungslosen und effizienten Funktionierens
der Zahlungs- und Abwicklungssysteme zu-
sammenhingen, auf internationaler Ebene
Standpunkte formulieren. Bei der Formulie-
rung solcher Standpunkte beriicksichtigt die
EZB, ob sich das Funktionieren der Zahlungs-
systeme auf die Durchfiihrung der einheitli-
chen Geldpolitik, die Stabilitit des Systems
und die Schaffung gleicher Bedingungen fiir
die Teilnehmer sowie auf grenziiberschrei-
tende Zahlungen innerhalb der EU wie auch
mit Drittlindern auswirkt. Die NZBen des
Euroraums, die neben der EZB an internatio-
nalen Organisationen und Foren beteiligt sind,
konnen ebenfalls eigene Ansichten duBern, in
denen ihre Verantwortung und Erfahrung be-
ziiglich der Organisation und Uberwachung
der inldndischen Zahlungs- und Abwicklungs-
systeme zum Ausdruck kommen.

. Die ESZB-Satzung erlegt der EZB eine all-

gemeine Verpflichtung auf, bei der Durch-
fihrung der Aufgaben des Eurosystems in
die Statistik betreffenden Angelegenheiten
mit internationalen Organisationen zusam-
menzuarbeiten. Diese Bestimmung, die der
Tatsache Rechnung trigt, dass die statisti-
schen Arbeiten in einem globalen Umfeld
durchgefiihrt werden, gestattet es der EZB,
neben den anderen zustindigen Organen
der Gemeinschaft (wie z. B. Eurostat) ei-
gene Standpunkte zu formulieren.

. Im Bereich der Bankenaufsicht und Finanz-

marktstabilitit kann die EZB an den ein-
schldgigen internationalen Zusammenkiinf-
ten teilnehmen und ihre Standpunkte zu-
satzlich zu den Ansichten der nationalen

65



66

Aufsichtsinstanzen (z. B. der NZBen und
nationalen Aufsichtsbehérden) auBern,
wodurch derartige Gespriche durch As-
pekte aus dem Blickwinkel des Euroraums
erginzt werden.

Der politische Gehalt der internationalen
Beziehungen der EZB

Die Beteiligung der EZB an der internationa-
len Zusammenarbeit besteht hauptsdchlich im
gegenseitigen Informations- und Gedanken-
austausch mit anderen politischen Entschei-
dungstragern auf der Ebene internationaler
Organisationen und Foren. In diesem Zusam-
menhang spielt die vergleichende Priifung der
wirtschaftlichen Entwicklung und der Wirt-
schaftspolitik in groBen Wirtschaftsraumen
eine besonders wichtige Rolle, da sie der
EZB die Untersuchung der Auswirkungen
auBenwirtschaftlicher Entwicklungen auf die
Wirtschaft im Eurogebiet erleichtert. Auf
Grund ihres freiwilligen und unverbindlichen
Charakters beriihrt diese Art der Zusam-
menarbeit die Unabhingigkeit der EZB nicht.

Der Informations- und Gedankenaustausch
wird durch die von unabhingigen Organisati-
onen wie dem IWF und der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) durchgefiihrte Beobachtungs-
tatigkeit ergianzt. Diese Organisationen be-
obachten und beurteilen regelmiBig die
wirtschaftliche Entwicklung und die Wirt-
schaftspolitik der ihnen angehdrenden Staa-
ten. Wenn die einheitliche Geldpolitik des
Eurogebiets untersucht wird, ist die EZB
alleiniger Gesprichspartner dieser Organisa-
tionen. Die Beobachtungstitigkeit internatio-
naler Organisationen verstirkt die Transpa-
renz der EZB, da die Beurteilung der Wirt-
schaftspolitik der EWU-Linder veroffentlicht
wird.

Im Rahmen ihrer Zustindigkeiten beteiligt
sich die EZB auch an den Anstrengungen der

internationalen Gemeinschaft, sich auf eine
Reihe erfolgreicher Praktiken und Regelun-
gen zur Erhohung der politischen Effizienz
und Transparenz zu verstiandigen. Derartige
erfolgreiche Praktiken, die in den einzelnen
Landern auf freiwilliger Basis in die bestehen-
den rechtlichen Bestimmungen einzuarbeiten
sind, werden in der Regel in Form von Grund-
prinzipien, Standards und Kodizes festgelegt.
Die ldentifizierung erfolgreicher Praktiken
fordert die Angleichung und Transparenz der
Politik durch ihre Entscheidungstriager, wo-
durch das Konzept gesunder Staats- und Ver-
waltungsstrukturen zu einem zentralen Be-
standteil der internationalen Zusammenarbeit
wird.

Es ist zu unterstreichen, dass die EZB nicht
an einer Ex-ante-Koordination ihrer Geld-
politik auf internationaler Ebene mit der Geld-
politik von Landern auBerhalb des Euroraums
beteiligt ist. Dies kénnte schnell in Wider-
spruch zu ihrem Auftrag — der Gewihrleis-
tung von Preisstabilitit im Euroraum — und
ihrem Unabhingigkeitsstatus geraten. Etwai-
ge Versuche einer Ex-ante-Koordination wiir-
den nicht nur zu einer unscharfen Abgren-
zung der Verantwortlichkeiten der einzelnen
politischen Entscheidungstriger fiihren, son-
dern auch ihre Rechenschaftspflicht aufwei-
chen. Ahnliche Uberlegungen gelten fiir die
Abstimmung der Wechselkurspolitik groBer
Wirtschaftsraume untereinander. Im Einklang
mit dieser Auffassung betonte der Europii-
sche Rat auf seinem Gipfel in Luxemburg im
Dezember 1997, dass der Wechselkurs des
Euro kein unabhingig festzulegendes Ziel dar-
stellt, sondern sich aus dem Vergleich der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten des Euro-
raums mit denen anderer Wirtschaftsriume
ergibt. Dieser Argumentation folgend, kam
der Europiische Rat zu dem Schluss, dass der
ECOFIN-Rat nur in Ausnahmefillen ,allge-
meine Orientierungen® fiir die Wechselkurs-
politik des Euroraums aufstellen kénne (Arti-
kel 11l Abs. 2 des EG-Vertrags).
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3 Dieinternationalen Beziehungen der EZB

Natiirlich haben der institutionelle Rahmen
fir die Wirtschafts- und Wiahrungspolitik der
Europdischen Gemeinschaft im Allgemeinen
und die Bestimmungen zu den internationa-
len Beziehungen der EZB im Besonderen kei-
nen direkten Einfluss auf die Satzungen und/
oder die internen Regelungen der internatio-
nalen Organisationen und Foren. Im Laufe
der vergangenen zwei Jahre wurden einige
Anpassungen hinsichtlich der Regelungen und
Verfahren, die den internationalen Beziehun-
gen zu Grunde liegen, durchgefiihrt, da der
urspriingliche Rahmen nicht fiir die Einbezie-
hung einer Wihrungsunion von der GréBe
des Euro-Wihrungsgebiets vorgesehen war.
Bisher waren diese Anpassungen zumeist sehr
pragmatisch. Dies entspricht den Schlussfol-
gerungen, die im Dezember 1998 vom Euro-
paischen Rat in Wien getroffen wurden, und
nach denen ,es am Erfolg versprechendsten
sein [dirfte], einen pragmatischen Ansatz zu
wihlen, der mit minimalen Anpassungen der
derzeitigen Regeln und Praktiken auskommen
koénnte, vorausgesetzt natlirlich, dass ein der-
artiger Ansatz zu einem Ergebnis fiihrt, bei
dem die Rolle des Euro gebiihrend anerkannt
wird“.

Im Folgenden wird ein Uberblick iber die
derzeitige Praxis der Kooperation zwischen
der EZB und internationalen Organisationen
und Foren gegeben. Die in diesem Abschnitt
dargestellten Informationen werden durch die
am Ende dieses Aufsatzes stehende Tabelle
erginzt, in der die Hauptmerkmale der be-
schriebenen Organisationen und Foren auf-
gelistet werden.

Der Internationale Wihrungsfonds

GemiB dem Ubereinkommen iiber den Inter-
nationalen Wiahrungsfonds obliegt es dem
IWF unter anderem, die internationale Zu-
sammenarbeit in Wahrungsfragen, die Wech-
selkursstabilitdt, den internationalen Handel
und das weltweite Wirtschaftswachstum zu
fordern. Der Umfang des Mandats des IWF
hat dazu gefiihrt, dass diese Organisation eine
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zentrale Stellung im internationalen Wih-
rungs- und Finanzsystem einnimmt. Da die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten von
entscheidender Bedeutung fiir die Stabilitdt
des weltweiten Wirtschaftssystems ist, ist
eine der Hauptaufgaben des IWF die Uber-
wachung. Diese besteht aus der Uberpriifung
und Beurteilung der wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Entwicklung und der Wirtschafts-
und Finanzpolitik der Mitgliedstaaten im Rah-
men von Konsultationen mit Mitgliedstaaten
gemiB Artikel IV des IWF-Ubereinkommens
(Artikel IV-Konsultationen). Die Uberwa-
chung schlieBt auch die Beurteilung der inter-
nationalen Auswirkungen nationaler politi-
scher Entscheidungen auf ein in immer
stirkerem MaBe verflochtenes weltweites
Wirtschafts- und Finanzsystem ein (multilate-
rale Uberwachung).

Im Hinblick auf die jeweiligen Mandate des
IWF und der EZB erschien es wichtig, dass
die EZB im IWF bei Angelegenheiten vertre-
ten ist, die ihren Zustindigkeitsbereich be-
rihren. Der am 21. Dezember 1998 vom Exe-
kutivdirektorium des IWF gefasste Beschluss,
der EZB einen Beobachterstatus einzuriu-
men, stellte eine pragmatische Losung dar,
die eine Anderung des IWF-Ubereinkom-
mens, das nur Lander als Mitglieder vorsieht,
nicht erforderlich machte. Diese Regelung be-
inhaltet auch, dass die EZB zu allen Sitzungen
des Exekutivdirektoriums als Beobachter ein-
geladen wird, in denen Fragen erdrtert wer-
den, die von direkter Relevanz fiir die EZB
sind. AuBerdem kann der EZB-Beobachter ad
hoc zu Sitzungen des Exekutivdirektoriums
des IWF eingeladen werden, wenn iiber The-
men beratschlagt wird, die aus Sicht des IWF
und der EZB von gemeinsamem Interesse
sind. Der Prisident der EZB wird dariiber
hinaus als Beobachter zu den Sitzungen des
Internationalen Wihrungs- und Finanzaus-
schusses (IMFC, der friithere Interimsaus-
schuss) eingeladen. Der IMFC tagt zweimal
jahrlich im Zusammenhang mit den Friihjahrs-
und Jahrestagungen des IWF; er berit den
Gouverneursrat und erstattet ihm Bericht
iber die Uberwachung des internationalen
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Wihrungs- und Finanzsystems. Ferner unter-
stiitzt er die Arbeit des Exekutivdirektoriums
bei dessen Zielsetzungen.

Die unbefristete Einladung an die EZB, an
Sitzungen des Exekutivdirektoriums des IWF
als Beobachter teilzunehmen, gilt fiir die fol-
genden Punkte:

o Artikel IV-Konsultationen zur Waihrungs-
und Woechselkurspolitik des Euro-Wih-
rungsgebiets,

e Artikel IV-Konsultationen mit einzelnen
Mitgliedstaaten des Eurogebiets,

¢ die Rolle des Euro im internationalen Wih-
rungssystem und

o die multilaterale Uberwachung, das heiBt
die zweimal jahrlich stattfindenden Gespri-
che iliber den Bericht iiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten (World Economic
Outlook) und den Internationalen Kapital-
marktbericht sowie regelmiBige Gespri-
che iiber die weltweiten Wirtschafts- und
Marktentwicklungen.

Bei all diesen Gesprichen des Exekutivdirek-
toriums des IWF halten sich die Vertreter
der Mitgliedslinder des Euroraums an die aus
dem EG-Vertrag resultierende Zustindigkeits-
verteilung. Praktisch gesehen heiflt das
erstens, dass der EZB-Beobachter, sofern es
sich um die Geldpolitik des Euro-Waihrungs-
gebiets handelt, die politischen Positionen der
Europdischen Gemeinschaft vertritt, und
zweitens, dass der die Prdsidentschaft der
Eurogruppe vertretende Exekutivdirektor und
der EZB-Beobachter bei Wechselkursfragen
die Position der Gemeinschaft darlegen, die
sich aus dem regelmiBigen Gedankenaus-
tausch ergibt, der auf EWU-Ebene zum Bei-
spiel im Rahmen von Treffen der Eurogruppe
stattfindet.

Seit der Einfilhrung des Euro wurden Ar-
tikel IV-Konsultationen, die sich in Umfang
und Zeitplan unterscheiden, in zwei Teile un-
tergliedert. Ein Teil des Artikel IV-Prozesses
betrifft Fragen zur Geldpolitik und zum

Wechselkurs des Euro-Wihrungsgebiets. Der
zweite Teil beschiftigt sich mit einzelnen
EWU-Landern und deren Wirtschaftspolitik,
die nicht mit Wahrungs- oder Wechselkurs-
angelegenheiten in Verbindung steht, das
heit der Finanz- und Strukturpolitik. Dieser
zweigleisige Ansatz spiegelt die Anpassung
der Verfahren des IWF wider, die auf Grund
der neuen Zustandigkeitsverteilung im Euro-
Wihrungsgebiet notwendig geworden war.

Fir den ersten Teil der Konsultationen, das
heiBt bei Fragen beziiglich der Geldpolitik und
des Wechselkurses des Euro-Wihrungsge-
biets, besucht eine Delegation des IWF
zweimal jahrlich die EZB, um die jiingsten
Entwicklungen und wichtige politische Ange-
legenheiten zu diskutieren. In diesem Zusam-
menhang fiihrt die Abordnung des IWF auch
Gespriche iiber die wirtschaftlichen Entwick-
lungen und die Wirtschaftspolitik (das heif3t
die Finanz- und Strukturpolitik) des gesamten
Euro-Wihrungsgebiets, die fiir die Geldpoli-
tik und die Wechselkursentwicklungen von
Bedeutung sind, mit den fiir die Koordinie-
rung der nationalen Politik (zum Beispiel im
Rahmen der Grundziige der Wirtschaftspoli-
tik sowie des Stabilitits- und Wachstums-
pakts) zustdndigen Stellen der Europiischen
Gemeinschaft wie etwa der Europiischen
Kommission, dem Wirtschafts- und Finanz-
ausschuss und der Eurogruppe. Auf der Sit-
zung des Exekutivdirektoriums, die sich mit
dem Bericht des IWF-Stabes befasst, vertritt
der EZB-Beobachter den Standpunkt des Eu-
rosystems und der Vertreter des Landes, das
die EU-Prisidentschaft innehat, die Position
der Eurogruppe. Im zweiten Teil des
Artikel IV-Prozesses, der sich mit der Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Linder befasst,
besucht der IWF weiterhin die einzelnen Lan-
der, um die zustindigen Politiker auf nationa-
ler Ebene zu treffen.

Da internationale wirtschaftliche und finanzi-
elle Entwicklungen Auswirkungen auf die Be-
urteilung des Risikos fiir die Preisstabilitit im
Euro-Wihrungsgebiet haben kénnen, nimmt
der EZB-Beobachter an den Sitzungen des
Exekutivdirektoriums des IWF teil, die sich
mit der multilateralen Uberwachung beschif-
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tigen. AuBerdem ist noch anzumerken, dass
eine IWF-Abordnung wihrend der Vorberei-
tung des Internationalen Kapitalmarktberichts
des IWF die EZB besucht, um Uber die die
Finanzmiarkte betreffenden Fragen zu berat-
schlagen.

Neben der unbefristeten Einladung kann der
EZB-Beobachter auch ad hoc zu Sitzungen
eingeladen werden, wenn liber Themen dis-
kutiert wird, die aus Sicht des IWF und der
EZB von gemeinsamem Interesse fir die
Ausilibung ihres jeweiligen Mandats sind.
Mittlerweile ist es gingige Praxis, dass der
EZB-Beobachter den Artikel IV-Gesprichen
beiwohnt, die die EU-Mitgliedstaaten betref-
fen, die den Euro noch nicht eingefiihrt ha-
ben; Voraussetzung ist allerdings, dass die
EZB in das geldpolitische Koordinierungsver-
fahren der NZBen dieser Mitgliedstaaten ein-
gebunden ist. Ein weiteres Beispiel fiir eine
Ad-hoc-Teilnahme war die letzte alle fiinf Jah-
re stattfindende Priifung der Bewertung der
Sonderziehungsrechte (SZR) durch das Exe-
kutivdirektorium des IWF, bei der es zu ei-
ner Verlagerung von einem landerspezifischen
zu einem wihrungsspezifischen Ansatz kam,
um der Einfiihrung des Euro voll Rechnung zu
tragen.

Die EZB ist auch an bestimmten Initiativen
des IWF zur Starkung der internationalen Fi-
nanzarchitektur beteiligt, sofern diese den
Zustindigkeitsbereich der EZB beriihren.
Dies war der Fall beim Verfahrenskodex zur
Transparenz der Geld- und Finanzpolitik, in
dem die allgemeinen Prinzipien zur Transpa-
renz und Rechenschaftspflicht von Instanzen,
die im Bereich der Geldpolitik und der damit
zusammenhingenden Zentralbankaufgaben
(wie etwa Zahlungssysteme und Uberwa-
chung) titig sind, festgehalten wurden. Die
EZB und die nationalen Zentralbanken des
Euroraums waren gemeinsam mit der BIZ und
einer reprisentativen Gruppe von Zentral-
banken und Experten aktiv an der Ausgestal-
tung des Verfahrenskodex und an der Vorbe-
reitung des Begleitdokuments beteiligt. Die
EZB ist auch in die derzeitige vom IWF durch-
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gefiihrte Entwicklung von Richtlinien zur Ver-
waltung von Fremdwihrungsreserven einge-
bunden. Diese Richtlinien sind auch dazu be-
stimmt, die Anfilligkeit von Schwellenlandern
fiir Finanzkrisen zu reduzieren.

In diesem Zusammenhang verstindigte man
sich darauf, dass der IWF einen Bericht iiber
die Einhaltung von Standards und Kodizes
vorbereitet; dieser wird sich mit der Politik
der EZB hinsichtlich der geldpolitischen MaB-
nahmen und der Zahlungssysteme im Euro-
Wihrungsgebiet beschiftigen. Derartige Be-
richte werden derzeit vom IWF und einigen
Mitgliedstaaten erstellt; sie stellen einen Teil
der weiter reichenden Bemiihungen der in-
ternationalen Gemeinschaft dar, die Einfiih-
rung von international anerkannten Standards
und Kodizes zu unterstiitzen. Die Berichte
beurteilen die Einhaltung dieser Standards und
Kodizes durch die Linder und dienen dazu,
mogliche Schwachstellen, die zu einer wirt-
schaftlichen und finanziellen Anfilligkeit fiih-
ren kénnen, zu identifizieren. Mehrere Lan-
der, darunter auch einige EWU-Ldnder, ha-
ben es sich zur Aufgabe gemacht, diese
Beurteilung durchzufiihren, um mit gutem Bei-
spiel voranzugehen. Der Bericht liber die Ein-
haltung von Standards und Kodizes der EZB
wird von verschiedenen EWU-Lindern er-
stellte Berichte ergidnzen, die sich nicht mit
MaBnahmen beschiftigen, die in den Zustan-
digkeitsbereich der EZB fallen.

Auch auf anderen Gebieten hat die EZB ein
Arbeitsverhiltnis mit dem IWF aufgebaut.
Insbesondere ist die EZB aktiv in die Anwen-
dung und Entwicklung von internationalen sta-
tistischen Standards einbezogen, so etwa beim
Zahlungsbilanzhandbuch des IWF (5. Auflage)
im Rahmen der Leitlinien fir die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (1993). Ein
Arbeitsverhiltnis wurde auch im Rahmen des
SDDS (Special Data Dissemination Standard)
eingegangen, der 1996 erstellt wurde, um die
Bereitstellung von zeitnahen, verlisslichen
und umfassenden Daten durch die Mitglied-
staaten fiir die Offentlichkeit und den IWF zu
Uberwachungszwecken zu gewihrleisten.
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Die Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung

Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) ist eine
zwischenstaatliche Organisation, an der
derzeit 29 Linder teilnehmen. Ihren Mitglie-
dern bietet sie ein Forum fiir gegenseitige
Konsultationen, zum Erfahrungsaustausch und
fiir die Zusammenarbeit; dadurch sollen ein
héchstmogliches dauerhaftes Wirtschafts-
wachstum und wirtschaftliches und soziales
Wohlergehen im Einklang mit den Prinzipien
der Marktwirtschaft erreicht werden. Bei der
Verfolgung dieser Ziele deckt die OECD alle
Bereiche der Politik, einschlieBlich der Geld-
politik und der sonstigen Wirtschaftspolitik,
ab. Die EZB ist in alle Tatigkeiten der OECD
einbezogen, die mit den Aufgaben des Euro-
systems zusammenhidngen.

Genau wie beim IWF kénnen der OECD nur
Linder beitreten. Dennoch ist die Europii-
sche Gemeinschaft in der OECD dauerhaft
vertreten und beteiligt sich an der Arbeit der
OECD gemiB Artikel 13 der OECD-Konven-
tion und dem damit zusammenhingenden Zu-
satzprotokoll Nr. |I. So nimmt die EZB seit
1999 neben der Europiischen Kommission
als Teil der Delegation der Europiischen Ge-
meinschaft an allen Sitzungen der OECD teil,
die fiir sie von Interesse sind. Die EZB und
die Europiische Kommission bringen hinsicht-
lich ihrer jeweiligen Zustiandigkeitsbereiche
ihre eigenen Standpunkte zum Ausdruck. Zu
den Ausschiissen und Arbeitsgruppen der
OECD, in denen die EZB mitwirkt, gehoren:

o der Priifungsausschuss fiir Wirtschafts- und
Entwicklungsfragen,

e der Wirtschaftspolitische Ausschuss und
seine Arbeitsgruppen und

e der Ausschuss fiir Finanzmarkte.

Der Prifungsausschuss fiir Wirtschafts- und
Entwicklungsfragen (EDRC) wurde 1961 ins
Leben gerufen; seine Hauptaufgabe besteht in
der regelmiBigen Uberpriifung der Wirt-
schaftslage und Wirtschaftspolitik aller Mit-

gliedstaaten der OECD. Diese Priifungen fiih-
ren zur Veréffentlichung von Wirtschaftsum-
fragen, die eine Reihe von politischen Emp-
fehlungen enthalten und fiir deren Publikati-
on der EDRC direkt verantwortlich ist. Die
Mitgliedstaaten kénnen dann diese politischen
Empfehlungen auf der Basis des Prinzips der
Eigenbeurteilung beriicksichtigen.

Der EDRC hat in den Jahren 1999 und 2000
informelle Seminare liber die EWU abgehal-
ten; eine formelle Uberpriifung des Euro-
Wihrungsgebiets ist zum ersten Mal fiir das
Jahr 2001 vorgesehen. Entsprechend der Pra-
xis des IWF wird sich die Uberpriifung des
Euroraums vor allem mit der Geldpolitik und
mit Wechselkursfragen beschiftigen, wohin-
gegen gesamtwirtschaftliche (insbesondere
fiskalische) und strukturpolitische Belange nur
insofern eine Rolle spielen werden, als sie
Auswirkungen auf den gesamten Euroraum
haben. Damit wird diese Uberpriifung die
Uberpriifungen einzelner EWU-Linder nur
erginzen und nicht ersetzen. Zur Vorberei-
tung auf die im Jahr 2001 stattfindende Pri-
fung gehorte auch der Besuch einer Abord-
nung der OECD bei der EZB im Herbst 2000;
dieser diente dazu, sowohl die einheitliche
Geld- und Wechselkurspolitik als auch die
Wirtschaftslage des Euro-Waihrungsgebiets zu
beurteilen.

Der Wirtschaftspolitische Ausschuss (EPC)
konzentriert sich vor allem auf die Weltwirt-
schaftslage. Ein besonderer Schwerpunkt liegt
dabei auf den Auswirkungen der Entwicklun-
gen in den drei wichtigsten Regionen der
OECD (in den USA, dem Eurogebiet und Ja-
pan). Der EPC beschiftigt sich mit einer gro-
Ben Bandbreite von Fragen, die mit den Kon-
junkturaussichten und politischen Erforder-
nissen zusammenhingen, und stellt den
OECD-Mitgliedern damit eine umfassende Be-
urteilung zur Verfiigung. Der EPC wird von
einer Reihe von Arbeitsgruppen unterstiitzt.
Insbesondere die Arbeitsgruppe 3 liberwacht
und beurteilt wichtige gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen (beispielsweise Wechselkurs-
entwicklungen, Ungleichgewichte bei der Aus-
landsposition und/oder beim Haushaltsergeb-
nis und systembedingte Finanzrisiken). Die
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Arbeitsgruppe | konzentriert sich dagegen auf
die Wirtschaftsfragen und die Wirtschafts-
politik, die eher struktureller Natur sind (zum
Beispiel auf den Zusammenhang zwischen
politischen MaBnahmen und dem langfristigen
Wachstum, die Kriterien zur Uberwachung
der Ausgaben der offentlichen Haushalte und
die Rolle automatischer Stabilisatoren). Die
Arbeitsgruppe fiir die kurzfristige Wirt-
schaftsprognose (STEP) unterstiitzt den EPC
bei der Erarbeitung von Wirtschaftsprogno-
sen.

SchlieBlich gehért zur Einbindung der EZB in
die Tatigkeiten der OECD auch die Teilnah-
me am Ausschuss fiir Finanzmarkte (FMC),
der sich mit den strukturellen Entwicklungen
an den Finanzmérkten in den OECD-Landern
befasst.

Informelle Foren der Finanzminister und
Zentralbankprisidenten

Finanzminister und Zentralbankprdsidenten
der G7

Als Bestandteil des erweiterten Rahmens der
Zusammenarbeit in der G7 treffen sich die
Finanzminister und Zentralbankprisidenten
regelmiBig, um Uber zentrale internationale
Wirtschafts- und Finanzfragen zu beraten. Auf
diesen Sitzungen beschiftigen sie sich vor al-
lem mit wirtschaftlichen und finanziellen Ent-
wicklungen und Aussichten in ihren jeweili-
gen Liandern sowie mit Wechselkursfragen
und der Weltwirtschaft. Dariiber hinaus wer-
den mit der internationalen Geld- und Fi-
nanzpolitik zusammenhangende Themen von
gemeinsamem Interesse erortert. Dieser in-
formelle Austausch soll bei den Teilnehmern
zu einem besseren Verstindnis der unter-
schiedlichen behandelten Themen fiihren, was
auch fiir die Gesprache und fiir den Entschei-
dungsprozess in internationalen Organisatio-
nen wie dem IWF, der Weltbank und der
OECD von Vorteil sein kann. Die Treffen
kénnen also eine Orientierungshilfe fiir die
Arbeit in diesen Organisationen sein oder
politische Impulse dafiir geben. Die wichtigs-
ten Ergebnisse dieser Gespriche werden
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regelmaBig in gemeinsamen Verlautbarungen
nach den Sitzungen zusammengefasst.

Bis zum Beginn der dritten Stufe der WWU
konnten an den G7-Treffen der Finanzminis-
ter und Zentralbankprésidenten nur die be-
treffenden nationalen Instanzen der G7-Lan-
der teilnehmen. Auf Grund der Ubertragung
von mit der Geld- und Woechselkurspolitik
zusammenhingenden Kernkompetenzen von
der nationalen Ebene auf die Gemeinschafts-
ebene mussten angemessene Regelungen ge-
troffen werden, um der neuen Verteilung der
Zustandigkeiten innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets Rechnung zu tragen. Im Rahmen
dieser Anpassung bestehender Praktiken kam
man lberein, dass der Prisident der EZB und
der Prisident der Eurogruppe an den Ge-
spriachen teilnehmen sollten, die sich mit der
gesamtwirtschaftlichen Uberwachung und mit
Wechselkursfragen beschiftigen. Die drei
Zentralbankprasidenten der G7-Liander des
Euro-Wihrungsgebiets (Deutschland, Frank-
reich und Italien) nehmen zwar nicht an die-
sen Gesprichen der Sitzungen teil, sie beteili-
gen sich aber an Gesprichen, in denen die G7
Uber andere Fragen wie etwa die internationale
Finanzarchitektur und Initiativen zu Gunsten
hoch verschuldeter armer Lander diskutiert.

Was die Geldpolitik des Euro-Wihrungsge-
biets anbelangt, so vertritt der Prisident der
EZB die Standpunkte des Eurosystems. Der
Priasident der Eurogruppe nimmt an den Ge-
sprichen uber die sonstigen Wirtschaftsent-
wicklungen und die Wirtschaftspolitik im Eu-
roraum teil. Im Hinblick auf die zwischen der
EZB und der Eurogruppe aufgeteilte Zustan-
digkeit fiir Wechselkursfragen ist es notwen-
dig, dass der bei den G7-Treffen vertretene
Standpunkt vorher auf EWU-Ebene abgespro-
chen wird.

G7-Konsultationen zu Wechselkursfragen
konnen auch zu einer Zusammenarbeit auf
diesem Gebiet fiihren; Beispiele hierfiir sind
die am 22. September 2000 durchgefiihrte
konzertierte Intervention und die am 23. Sep-
tember 2000 nach dem Treffen der Finanzmi-
nister und Zentralbankprisidenten der G7 in
Prag herausgegebene Verlautbarung.
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Minister und Zentralbankprdsidenten der
GlIo

Eng verbunden mit den Aktivititen des IWF
ist die Arbeit der Minister und Zentralbank-
prasidenten der GI0. Sie hat ihren Ursprung
in den 1962 abgeschlossenen Allgemeinen
Kreditvereinbarungen (AKV). Da die Ressour-
cen der AKV die reguliren Mittel des IWF
erginzen, hingen die auf den Treffen der Mi-
nister und Zentralbankprasidenten der GI10
diskutierten Themen eng mit den politischen
Angelegenheiten des IWF zusammen. In den
vergangenen Jahren bestand ihre Hauptaufga-
be in der Abwendung und Bewiltigung inter-
nationaler Finanzkrisen, wozu auch die Ein-
beziehung des privaten Sektors gehérte, und
in der Konsolidierung des Finanzsektors. Die
EZB nimmt an den zweimal jahrlich stattfin-
denden Sitzungen der Minister und Zentral-
bankprisidenten, die im Rahmen der Friih-
jahrs- und Jahrestagung des IWF organisiert
werden, als Beobachter teil. Diese Sitzungen
werden durch die vierteljahrlichen Treffen
der Stellvertreter erginzt, an denen die EZB
ebenfalls als Beobachter teilnimmt.

Minister und Zentralbankprdsidenten der
G20

Die Finanzminister und Zentralbankprisiden-
ten der G7 gaben in ihrer Erklirung vom
25. September 1999 die Schaffung der G20
bekannt. Dieses neue informelle Gremium der
Finanzminister und Zentralbankprisidenten
wurde ins Leben gerufen, um die wichtigsten
Schwellenléander in den Dialog liber internati-
onale wirtschafts- und finanzpolitische Ange-
legenheiten einzubinden. Es soll dazu dienen,
den offenen Meinungsaustausch Uber diese
Themen zu erleichtern und so die Konsens-
bildung zu Fragen, die von den entsprechen-
den Entscheidungsinstanzen wie dem IWF
oder der Weltbank diskutiert werden, zu for-
dern.

Die EZB und die Prisidentschaft der EU sind
Mitglieder der G20. Beide nahmen an den
beiden bisher stattgefundenen Treffen (De-
zember 1999 und Oktober 2000) sowie an

den vorbereitenden Sitzungen auf Stellver-
treterebene teil. Die Teilnahme sowohl der
EZB als auch der EU-Prisidentschaft ermog-
licht es, die zur Diskussion stehenden The-
men aus Sicht des Euroraums zu betrachten.
Die Beitrage der EZB und/oder der EU-Prisi-
dentschaft werden, soweit erforderlich, ge-
maB der im EG-Vertrag festgelegten Vertei-
lung der Zustindigkeitsbereiche koordiniert.

Die G20 hat bereits mehrere Themen erér-
tert. Diese reichen von den Méglichkeiten,
die Anfilligkeit von Landern fiir Finanzkrisen
zu senken, bis zu den Chancen und Risiken
der Globalisierung. Hinsichtlich des ersten
Punkts tberpriift die G20 die Moglichkeit der
Einfiilhrung von Wechselkurssystemen in
Schwellenlindern, die den gesamtwirtschaft-
lichen und finanziellen Gegebenheiten dieser
Lander entsprechen. Auch wird noch iber
die Wichtigkeit einer umsichtigen Schulden-
verwaltung beratschlagt. Dariiber hinaus hat
die G20 den Dialog mit Vertretern des priva-
ten Sektors gesucht, bei dem die angemesse-
ne Einbindung privater Glaubiger zur Abwen-
dung und L&sung von Krisen erdrtert wird.
SchlieBlich ist die G20 aktiv an der Umset-
zung internationaler Standards und Kodizes
beteiligt, indem sie ihre Mitglieder dazu an-
hilt, Berichte iiber die Einhaltung von Stan-
dards und Kodizes und Programme zur Be-
wertung des Finanzsektors durchzufiihren und
so mit gutem Beispiel voranzugehen.

Forum fiir Finanzmarktstabilitdt

Das Forum fiir Finanzmarktstabilitat (FSF)
wurde im Februar 1999 von den Finanzminis-
tern und Zentralbankprisidenten der G7 ge-
griindet. Die Hauptaufgaben des Forums be-
stehen darin, Schwachstellen des internatio-
nalen Finanzsystems aufzuzeigen und MaB-
nahmen zur Foérderung der internationalen
Finanzmarktstabilitit mit Hilfe eines verbes-
serten Informationsaustauschs und einer welt-
weiten Zusammenarbeit auf dem Gebiet der
Finanzaufsicht und -liberwachung zu definie-
ren. Das FSF wird von einem zur BIZ ge-
hérenden Sekretariat unterstiitzt. Ein Mit-
glied des EZB-Direktoriums nahm bisher als
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Beobachter an den Treffen des FSF teil; seit
Juni 2000 nimmt es in seiner Eigenschaft als
Vorsitzender des Ausschusses fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme als or-
dentliches Mitglied an den Sitzungen des FSF
teil.

Das Forum fiir Finanzmarktstabilitit hat
bereits konkrete Empfehlungen zu Finanzin-
stituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relati-
on (Highly Leveraged Institutions), zur Vola-
tilitdit der Kapitalstrome und zu Offshore-
Finanzzentren herausgegeben und hat die
nationalen Instanzen und internationalen Fi-
nanzinstitute dazu aufgefordert, die notwen-
digen Schritte zu deren Umsetzung zu unter-
nehmen. Es hat auch Entwicklungen im Versi-
cherungssektor uberpriift, die fiir die Stabilitit
des Finanzsystems von Bedeutung sind, und
unterstiitzt die Fortsetzung der Arbeit auf
diesem Gebiet. Im Zusammenhang mit den
laufenden Aufgaben in Bezug auf die Umset-
zung von internationalen Standards und Ko-
dizes hat das FSF die zwo6lf wichtigsten Stan-
dards und Kodizes definiert, die von grofBer
Bedeutung fiir solide und gut funktionierende
Finanzsysteme sind. Derzeit arbeitet das FSF
an einem internationalen Leitfaden zu Einla-
gensicherungssystemen und untersucht die
Auswirkungen von elektronischen Finanz-
dienstleistungen auf die Aufsicht, Regulierung
und das Funktionieren der Markte.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich und Zentralbankforen

Eine der Hauptaufgaben der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist es gemaB
Artikel 3 der Statuten der BIZ, die Zusam-
menarbeit der Zentralbanken zu férdern. Die
EZB beteiligt sich an allen Kooperationstitig-
keiten der BIZ einschlieBlich der damit zu-
sammenhingenden statistischen Arbeiten. So
nimmt der Prisident der EZB an den Sitzun-
gen der Zentralbankprasidenten der G10 teil,
die normalerweise alle zwei Monate in der
Hauptstelle der BIZ stattfinden. In diesem
Forum wird liber wichtige internationale wirt-
schaftliche, geldpolitische und finanzielle The-
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men beraten, wie etwa liber die Wirtschafts-
trends sowohl in den Industrienationen als
auch in den Schwellenlindern, iber mégliche
Bedrohungen fiir die weltweite Stabilitit der
Finanzsysteme und uber lingerfristige geld-
politische und finanzielle Entwicklungen. Die
Treffen stehen zunehmend auch Zentralban-
ken jener Schwellenlander offen, die fiir das
System von Bedeutung sind. Die Zentralbank-
prasidenten der G10 stellen auch ein Binde-
glied fiir eine Reihe stindiger Ausschiisse und
Ad-hoc-Arbeitsgruppen dar. Von besonderer
Bedeutung sind vier permanente Ausschiisse,
an denen die EZB teilnimmt:

e der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht,

e der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme,

e der Ausschuss fir das weltweite Finanz-
system und

¢ der Gold- und Devisenausschuss.

Bei den Sitzungen des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (BCBS) hat die EZB Beobach-
terstatus. Der BCBS, der als stindiges Gre-
mium fiir die Zusammenarbeit zwischen den
G10-Ldandern dient, ist international aner-
kannt und setzt Standards in den Bereichen
der Bankenaufsicht und der erfolgreichsten
Praktiken. Er lberarbeitet derzeit den recht-
lichen Rahmen zur Eigenkapitalausstattung der
Banken (Baseler Akkord). Die EZB beteiligt
sich an diesem Prozess durch Stellungnah-
men; dies hatte sie bereits 1999 praktiziert,
als das erste Konsultationspapier veroffent-
licht wurde. Da die vom BCBS durchgefiihrte
Arbeit von besonderer Bedeutung fiir die Ta-
tigkeit der EZB und des Eurosystems auf dem
Gebiet der Bankenaufsicht und der Finanz-
marktstabilitdt ist, ist die EZB auch in einigen
Arbeitsgruppen des BCBS vertreten, etwa in
der Arbeitsgruppe, die sich mit ,,Electronic
Banking* befasst, der Arbeitsgruppe zum
Thema ,,Kapital®, der Forschungsgruppe und
der Risikomanagement-Arbeitsgruppe. Die
drei letzteren Arbeitsgruppen bereiten zurzeit
die neuen Eigenkapitalregelungen vor.
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Die EZB ist auch im Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)
vertreten, dessen Vorsitz seit Juni 2000 ein
Mitglied des EZB-Direktoriums innehat. Der
CPSS nimmt eine herausragende Stellung bei
den Anstrengungen zur Forderung effizienter
und stabiler Zahlungs- und Abwicklungssyste-
me ein. Dies soll dadurch erreicht werden,
dass das Risikobewusstsein geschirft wird,
Mindeststandards und erfolgreichste Prakti-
ken entwickelt werden und ein Forum fiir die
Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken auf
dem Gebiet der Uberwachung geschaffen
wird. Der CPSS arbeitet regelmaBig mit an-
deren Gruppen einschlieBlich der Internatio-
nalen Vereinigung der Wertpapieraufseher
(IOSCO) und anderen Ausschiissen der G10
zusammen. Diese Zusammenarbeit dient
dazu, Fragen von gemeinsamem Interesse zu
behandeln. Dariiber hinaus hat der CPSS in
den vergangenen Jahren auch Beziehungen zu
anderen Zentralbanken, insbesondere jenen
in Schwellenlindern, aufgenommen, um seine
Arbeit auBerhalb der G10 auszuweiten.

Auch am Ausschuss fiir das weltweite Finanz-
system (CGFS) nimmt die EZB teil. Die Titig-
keit des CGFS ist darauf ausgerichtet, mogli-
che Schwachstellen im weltweiten finanziel-
len Umfeld aufzuspiiren und zu beurteilen,
das Funktionieren der Finanzmirkte zu analy-

sieren und deren Effizienz und Stabilitit zu
fordern. Der CGFS trigt auBerdem zu einer
groBeren Transparenz der Finanzmarkte bei,
indem er mit Hilfe der BIZ Finanzstatistiken
entwickelt, erstellt und veréffentlicht. In den
vergangenen Jahren hat der Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem auch die Teilnahme
von nicht der G10 angehérenden Zentralban-
ken unterstitzt.

SchlieBlich ist die EZB auch Mitglied im Gold-
und Devisenausschuss (GFEC), einer Gruppe
hochrangiger Zentralbankvertreter, die regel-
maBig die Entwicklungen der Finanzmirkte
Uberpriift und dabei ein besonderes Augen-
merk auf die Devisenmirkte richtet.

Im November 1999 bot der Verwaltungsrat
der BIZ der EZB an, durch die Ubernahme
von Aktien Mitglied der BIZ zu werden; diese
Ubernahme fand im folgenden Monat statt.
Die Mitgliedschaft der EZB in der BIZ machte
eine Anderung der Statuten der BIZ erfor-
derlich. Die in Artikel 56 der Statuten enthal-
tene Definition von ,,Zentralbank” wurde an-
gepasst, sodass sie auch die EZB umfasst. Als
vollwertiges BIZ-Mitglied verfiigt die EZB so-
wohl iiber ein Stimmrecht als auch iiber eine
Vertretungsbefugnis bei den Generalver-
sammlungen der BIZ.
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Ausgewihlte Artikel aus dem Vertrag zur Griindung der Europiischen Gemein-
schaft (Vertrag) und der Satzung des Europiischen Systems der Zentralbanken und
der Européischen Zentralbank (ESZB-Satzung) sowie Ausziige aus den Schluss-
folgerungen des Europiischen Rats

Anmerkung: Die Bestimmungen des Vertrags und der ESZB-Satzung beziehen sich auf die ,, Gemeinschaft“
und das ,,ESZB*, die auch diejenigen EU-Mitgliedstaaten — und ihre nationalen Zentralbanken — umfassen,
die den Euro noch nicht eingefiihrt haben. Der Vertrag (Artikel 122 Abs. 3), die ESZB-Satzung
(Artikel 43 Abs. 1) und die einschligigen Bestimmungen der Protokolle betreffend das Vereinigte Konigreich
und Ddnemark legen jedoch fest, dass die Bestimmungen iiber die Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU)
nicht auf Mitgliedstaaten anwendbar sind, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben. Infolgedessen bezieht
sich dieser Kasten de facto auf das Euro-Wdhrungsgebiet und das Eurosystem, auch wenn gemdf; dem

Sprachgebrauch der Gemeinschaft die Begriffe ,, Gemeinschaft“ und ,,ESZB “ verwendet werden.
Ausgewiihlte Artikel aus dem Vertrag

Artikel 111 Abs. 3 (iiber den Abschluss von Vereinbarungen der Gemeinschaft mit einem oder mehreren
Staaten oder internationalen Organisationen im Zusammenhang mit Wihrungsfragen oder Devisenregelungen)

111 Abs. 3 Wenn von der Gemeinschaft mit einem oder mehreren Staaten oder internationalen Organisationen
Vereinbarungen im Zusammenhang mit Wiahrungsfragen oder Devisenregelungen auszuhandeln sind, be-
schliefit der Rat (...) mit qualifizierter Mehrheit' auf Empfehlung der Kommission und nach Anhérung der
EZB die Modalititen fiir die Aushandlung und den Abschluss solcher Vereinbarungen. Mit diesen Modalité-
ten wird gewihrleistet, dass die Gemeinschaft einen einheitlichen Standpunkt vertritt. Die Kommission wird
an den Verhandlungen in vollem Umfang beteiligt. Die nach diesem Absatz getroffenen Vereinbarungen sind
fiir die Organe der Gemeinschaft, die EZB und die Mitgliedstaaten verbindlich.

Artikel 111 Abs. 4 (iiber den einzunehmenden Standpunkt auf internationaler Ebene und die Vertretung nach
aullen bei Fragen, die von besonderer Bedeutung fiir die WWU sind)

111 Abs. 4 (...) befindet der Rat auf Vorschlag der Kommission und nach Anhorung der EZB mit qualifizierter
Mehrheit! iiber den Standpunkt der Gemeinschaft auf internationaler Ebene zu Fragen, die von besonderer
Bedeutung fiir die Wirtschafts- und Wihrungsunion sind, sowie einstimmig iiber ihre Vertretung? unter
Einhaltung der in den Artikeln 99 und 105° vorgesehenen Zustéindigkeitsverteilung.

UIn Artikel 122 Abs. 5 des Vertrags wird die qualifizierte Mehrheit definiert als zwei Drittel der gemdfs
Artikel 205 Abs. 2 gewogenen Stimmen der Vertreter der Mitgliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben.
Das heif3t, dass in diesem Fall das Stimmrecht der Mitgliedstaaten der Gemeinschaft, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben, ruht, sodass die Ratsbeschliisse den Beschliissen der Mitgliedstaaten des Euro-

Wihrungsgebiets entsprechen.

2 In Artikel 122 Abs. 5 des Vertrags wird Einstimmigkeit definiert als die Einstimmigkeit der Mitgliedstaa-
ten, die den Euro eingefiihrt haben. Gemdyf; dem Vertrag von Nizza iiber die institutionelle Reform, der
am 12. Dezember 2000 von der Regierungskonferenz verabschiedet wurde, sind dann auch Beschliisse
iiber die Vertretung mit qualifizierter Mehrheit zu fassen. Der Vertrag von Nizza tritt nach seiner
Ratifizierung durch die EU-Mitgliedstaaten in Krafft.

3 Artikel 99 regelt die jeweiligen Zustindigkeiten der EU-Mitgliedstaaten, des ECOFIN-Rats, der Europiii-
schen Kommission und des Europdischen Rats im Hinblick auf die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten.
Artikel 105 definiert die Aufgaben des Europdischen Systems der Zentralbanken.
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Ausgewiihlte Artikel aus der ESZB-Satzung

Artikel 3, 4 und 5 Abs. 1 (iiber die dem ESZB und der EZB iibertragenen Aufgaben, die den Umfang der
Mitwirkung der EZB an der internationalen Zusammenarbeit festlegen)

Artikel 3 (iiber die Aufgaben des ESZB)

3.1. Nach Artikel 105 Absatz 2 dieses Vertrags bestehen die grundlegenden Aufgaben des ESZB darin,
— die Geldpolitik der Gemeinschaft festzulegen und auszufiihren;

— Devisengeschifte im Einklang mit Artikel 111 dieses Vertrags durchzufiihren;

— die offiziellen Wiahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten;

— das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu férdern.

(...)

3.3. Das ESZB trigt nach Artikel 105 Absatz 5 dieses Vertrags zur reibungslosen Durchfiihrung der von den
zustidndigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht iliber die Kreditinstitute und der Stabilitit des Finanz-
systems ergriffenen Maflnahmen bei.

Artikel 4 (liber die beratenden Funktionen)

Nach Artikel 105 Absatz 4 dieses Vertrags
a) wird die EZB gehort

— zu allen Vorschligen fiir Rechtsakte der Gemeinschaft im Zusténdigkeitsbereich der EZB;

— von den nationalen Behorden zu allen Entwiirfen fiir Rechtsvorschriften im Zustiandigkeitsbereich
der EZB, und zwar innerhalb der Grenzen und unter den Bedingungen, die der Rat nach dem
Verfahren des Artikel 42 festlegt;

b) kann die EZB gegeniiber den zustindigen Organen und Einrichtungen der Gemeinschaft und gegen-
iiber den nationalen Behorden Stellungnahmen zu in ihren Zusténdigkeitsbereich fallenden Fragen
abgeben.

Artikel 5 Abs. 1 (iiber die Erhebung von statistischen Daten)

5.1. Zur Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB holt die EZB mit Unterstiitzung der nationalen Zentralbanken
die erforderlichen statistischen Daten entweder von den zustidndigen nationalen Behorden oder unmittelbar
von den Wirtschaftssubjekten ein. Zu diesem Zweck arbeitet sie mit den Organen und Einrichtungen der
Gemeinschaft und den zustidndigen Behodrden der Mitgliedstaaten oder dritter Lander sowie mit internationa-

len Organisationen zusammen.
(...)
Artikel 6 Abs. 1 und 2 (iiber die Mitwirkung des Eurosystems an der internationalen Zusammenarbeit)

6.1. Im Bereich der internationalen Zusammenarbeit, die die dem ESZB iibertragenen Aufgaben betrifft,
entscheidet die EZB!, wie das ESZB? vertreten wird.

6.2. Die EZB! und, soweit diese zustimmt, die nationalen Zentralbanken? sind befugt, sich an internationalen
Wihrungseinrichtungen zu beteiligen.

' Gemdif3 Artikel 12 Abs. 5 der ESZB-Satzung trifft der EZB-Rat die Entscheidungen nach Artikel 6.

2 Gemdifs Artikel 43 Abs. 1 der ESZB-Satzung entstehen den nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, keinerlei Rechte oder Verpflichtungen aus Artikel 6.
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Artikel 13 Abs. 2 (iiber die Vertretung der EZB nach auflen)
13.2. (...) vertritt der Président oder eine von ihm benannte Person die EZB nach auf3en.
Artikel 23 (iiber Geschifte mit dritten Landern und internationalen Organisationen)

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt,
— mit Zentralbanken und Finanzinstituten in dritten Landern und, soweit zweckdienlich, mit internationalen
Organisationen Beziehungen aufzunehmen;

(...)

Ausziige aus den Schlussfolgerungen des Vorsitzes der Tagung des Europiischen Rats in Luxemburg
am 12. und 13. Dezember 1997

(...)

45. Was die Durchfiihrung der Bestimmungen tiber die Wechselkurspolitik betrifft, so ist davon auszugehen,
dass allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik gegeniiber einer oder mehreren Drittlands-
wihrungen nur unter auflergewohnlichen Umstinden und im Lichte der durch den Vertrag festgelegten
Grundsitze und Politiken aufgestellt werden.

46. Der Rat und die Européische Zentralbank werden ihre Aufgaben bei der Vertretung der Gemeinschaft auf
internationaler Ebene effizient und unter Einhaltung der im Vertrag vorgesehenen Zustindigkeitsverteilung
wahrnehmen. Die Kommission wird in dem Maf an der Vertretung nach auflen beteiligt, wie dies notwendig
ist, damit sie die ihr durch die einschlidgigen Bestimmungen des Vertrags zugewiesenen Aufgaben wahrneh-
men kann.

(...)

Anlage I zu den Schlussfolgerungen des Vorsitzes ,,EntschlieBung des Européischen Rates iiber die wirt-
schaftspolitische Koordinierung in der dritten Stufe der WWU und zu den Artikeln 109 und 109 b [jetzt
Artikel 111 und 113] des Vertrags*

(...)

8. (...) Es ist wichtig, dass die Vertragsbestimmungen voll genutzt werden, um einen Informations- und
Gedankenaustausch zwischen dem Rat und der EZB iiber den Euro-Wechselkurs zu gewihrleisten. Die
Wechselkurse sind generell zwar als das Ergebnis der Wirtschaftspolitik in allen anderen Bereichen zu sehen,
doch kann der Rat unter auBBergewohnlichen Umsténden, beispielsweise im Falle eindeutiger Wechselkurs-
verzerrungen, gemif Artikel 109 Absatz 2 [jetzt Artikel 111 Absatz 2] des Vertrags allgemeine Orientierungen
fiir die Wechselkurspolitik gegeniiber Drittlandswihrungen aufstellen. Diese allgemeinen Orientierungen
sollten stets die Unabhdngigkeit des ESZB respektieren und mit dem vorrangigen Ziel des ESZB, die
Preisstabilitit zu gewéhrleisten, vereinbar sein.

9. Gemil Artikel 109 Absatz 4 [jetzt Artikel 111 Absatz 4] befindet der Rat iiber den Standpunkt der Gemein-
schaft auf internationaler Ebene zu Fragen, die von besonderer Bedeutung fiir die Wirtschafts- und Wahrungs-
union sind. Dies bezieht sich sowohl auf die bilateralen Beziehungen zwischen der EU und einzelnen
Drittstaaten als auch auf Verhandlungen in internationalen Organisationen oder informellen internationalen
Gremien. Der Geltungsbereich dieser Bestimmung ist notwendigerweise beschrinkt, da nur die Mitgliedstaa-
ten des Euro-Wihrungsgebietes ein Stimmrecht in Bezug auf Artikel 109 [jetzt Artikel 111] haben.

10. Der Rat und die Européische Zentralbank werden ihre Aufgaben bei der Vertretung der Gemeinschaft auf
internationaler Ebene wirksam und unter Beachtung der im Vertrag vorgesehenen Kompetenzverteilung
erfiillen. Abgesehen von der Geld- und der Wechselkurspolitik haben die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspo-
litik auBerhalb der Gemeinschaft weiterhin selbst zu vertreten, wobei sie allerdings dem Interesse der Gemein-
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schaft voll Rechnung tragen miissen. Die Kommission wird an der Vertretung nach aufien in dem Umfang
beteiligt, der notwendig ist, damit sie die ihr nach dem Vertrag obliegenden Aufgaben wahrnehmen kann.

Bei der Vertretung in internationalen Organisationen ist den Regeln der jeweiligen Organisation Rechnung zu
tragen. Was insbesondere die Beziehungen der Gemeinschaft zum Internationalen Wiahrungsfonds betrifft, so
sind die Satzungsvorschriften des Fonds mafgeblich, nach denen nur Staaten Mitglieder dieser Einrichtung
sein konnen. Die Mitgliedstaaten sollten sich in ihrer Eigenschaft als Mitglieder des IWF darum bemiihen, zu
pragmatischen Vereinbarungen zu gelangen, die die Durchfiihrung der IWF-Uberwachung und die Darlegung
des Gemeinschaftsstandpunktes, einschlieBlich des ESZB-Standpunkts, in den IWF-Gremien erleichtern.

(...)

Ausziige aus den Schlussfolgerungen des Vorsitzes der Tagung des Europaischen Rats in Wien am
11. und 12. Dezember 1998

(ii) Europa als globaler Akteur
Mit einer Stimme sprechen

14. Die Einfithrung des Euro wird ein wichtiges Ereignis fiir das internationale Wéhrungssystem darstellen. Es
ist zwingend erforderlich, dass die Gemeinschaft ihre Rolle in der internationalen wihrungs- und wirtschafts-
politischen Zusammenarbeit in Foren wie der G7 und dem Internationalen Wahrungsfonds uneingeschréankt
wahrnimmt. (...) Der EZB sollte als Einrichtung der Gemeinschaft, die fiir die Wahrungspolitik zustdndig ist,
im Direktorium des IWF ein Beobachterstatus eingerdumt werden. Die Standpunkte der Européischen Ge-
meinschaft bzw. der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu anderen Fragen von besonderer Bedeutung fiir die
Wirtschafts- und Wéhrungsunion wiirden im Direktorium des IWF durch das zustiandige Mitglied des Exekutiv-
direktoriums jenes Mitgliedstaates vorgetragen, der gerade die Prisidentschaft der Union innehat; dieses
Mitglied wiirde von einem Vertreter der Kommission unterstiitzt. Der Européische Rat ersucht den Rat, auf
der Grundlage eines Kommissionsvorschlags, der diese Vereinbarung umfasst, téitig zu werden.

15. Fiir die Kohirenz und Effizienz der Gemeinschaft ist es erforderlich, dass sie in der Lage ist, in Fragen von
besonderer Bedeutung fiir die Wirtschafts- und Wéhrungsunion mit einer Stimme zu sprechen. Der Européi-
sche Rat fordert die Kommission, den Rat und die Mitgliedstaaten auf, die notwendigen Maflnahmen zu
ergreifen, um eine rechtzeitige und wirksame Vorbereitung gemeinsamer Standpunkte und gemeinsamer
Ausrichtungen sicherzustellen, die gegeniiber Dritten in internationalen Foren vertreten werden konnen.

(...)

Anlage II zu den Schlussfolgerungen des Vorsitzes ,,Bericht an den Europiischen Rat tiber den Stand der
Vorarbeiten fiir die dritte Stufe der WWU, insbesondere hinsichtlich der Vertretung der Gemeinschaft nach
aufien”

(...)

3. Die Vertretung der Gemeinschaft nach auBen in der dritten Stufe der WWU wird Anderungen der
derzeitigen Organisation internationaler Gremien zur Folge haben. Drittldnder und -institutionen werden
daher iiberzeugt werden miissen, die von der Europédischen Union vorgeschlagenen Losungen zu akzeptieren.
Nach Ansicht des Rates diirfte es am erfolgversprechendsten sein, einen pragmatischen Ansatz zu wihlen, der
mit minimalen Anpassungen der derzeitigen Regeln und Praktiken auskommen konnte, vorausgesetzt natiir-
lich, dass ein derartiger Ansatz zu einem Ergebnis fiihrt, bei dem die Rolle des Euro gebiihrend anerkannt

wird.

4. Aus dem Vertrag ergibt sich, dass zu unterscheiden ist zwischen der Vertretung

— der Gemeinschaft auf internationaler Ebene in Fragen, die von besonderer Bedeutung fiir die Wirtschafts-
und Wihrungsunion sind (Artikel 109 Absatz 4 [jetzt Artikel 111 Absatz 4]) und

— in Fragen, die nicht in die Zusténdigkeit der Gemeinschaft fallen, bei denen es jedoch angezeigt sein kann,
dass die Mitgliedstaaten gemeinsame Positionen zum Ausdruck bringen.
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5. Was den ersten Gedankenstrich der Nummer 4 — Vertretung der Gemeinschaft auf internationaler Ebene in

Fragen von besonderer Bedeutung fiir die WWU — betrifft, so vertritt der Rat die Ansicht, dass zwar versucht

werden muss, mit den internationalen Partnern auf pragmatische Weise frithzeitig Losungen zu finden, diese

Losungen aber im Laufe der Zeit nach folgenden Grundsitzen weiterentwickelt werden sollten:

— Die Gemeinschaft sollte mit einer Stimme sprechen;

— die Gemeinschaft ist auf Rats-/Ministerebene und auf Zentralbankebene vertreten,

— die Kommission ,,wird an der Vertretung nach aufien in dem Umfang beteiligt, der notwendig ist, damit sie
die ihr nach dem Vertrag obliegenden Aufgaben wahrnehmen kann®.

Was den zweiten Gedankenstrich — Fragen, die nicht in die Zustdndigkeit der Gemeinschaft fallen — betrifft, so

erachtete der Rat es als niitzlich, fiir die Vertretung nach aufien pragmatische Losungen zu entwickeln. (...)
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Tabelle

Die wichtigsten an der wirtschaftspolitischen Zusammenarbeit beteiligten internationalen
Organisationen und Foren

Organisation/
Forum

Gegriindet

Ziele (es werden nur die Ziele
im Bereich der internationalen
Zusammenarbeit aufgefiihrt)

Mitglieder oder Vertretung

Aufbau und sonstige wichtige
Merkmale

Internationa-
ler Wiih-
rungsfonds
(IWF)

1944

Die internationale Zusammenar-

beit auf dem Gebiet der Wih-

rungspolitik durch eine stindige

Einrichtung zu fordern, die als

Apparat zur Konsultation und Zu-

sammenarbeit zur Verfiigung

steht.

¢ Die Ausweitung und ein ausge-
wogenes Wachstum des Welthan-
dels zu erleichtern und dadurch
zur Forderung und Aufrechter-
haltung eines hohen Beschifti-
gungsgrads und Realeinkommens
beizutragen.

¢ Die Stabilitdt der Wéhrungen zu
fordern, geordnete Wihrungs-
beziehungen unter den Mitglie-
dern  aufrechtzuerhalten und
Wihrungsabwertungen aus Wett-
bewerbsgriinden zu vermeiden.

e Das Vertrauen der Mitglieder
dadurch zu stirken, dass ihnen
zeitweilig unter angemessenen Si-
cherungen die allgemeinen Fonds-
mittel zur Verfiigung gestellt wer-
den und ihnen so Gelegenheit
gegeben wird, Unausgeglichen-
heiten in ihrer Zahlungsbilanz zu
bereinigen, ohne zu MafBnahmen
Zuflucht nehmen zu miissen, die
dem nationalen und internationa-
len Wohlstand schaden.

(Auszug aus dem IWF-Ubereinkom-

men, Artikel 1, Ziele)

182 Mitgliedstaaten.

Am 21. Dezember 1998 riumte das
Exekutivdirektorium des IWF der
EZB Beobachterstatus ein.

Die beschlussfassenden Organe des

IWF sind:

¢ Der Gouverneursrat, der einmal
im Jahr zusammentritt. Jeder Mit-
gliedstaat ernennt einen Gouver-
neur und einen Stellvertreter, bei
denen es sich meist um den
Finanzminister und den Zentral-
bankprésidenten handelt.

¢ Der Internationale Wihrungs-
und Finanzausschuss (IMFC),
der 1999 den Interimsausschuss
(IC) ersetzte. Bei Fragen, die die
internationale Wéhrungsordnung
und das internationale Finanz-
system betreffen, berit der IMFC
den Gouverneursrat und erstattet
diesem Bericht.

¢ Das Exekutivdirektorium, das fiir
den laufenden Geschiftsbetrieb
des IWF zustindig ist. Vorsitzen-
der des Exekutivdirektoriums ist
der Geschiiftsfiihrende Direktor.
Die 24 Exekutivdirektoren sind
Stellvertreter einzelner Linder
oder von Liandergruppen.

Organisation
fiir wirt-
schaftliche
Zusammen-
arbeit und
Entwicklung
(OECD)

1961

Den Mitgliedstaaten die Zusam-
menarbeit zu ermdglichen und
dadurch ein hochstmogliches dau-
erhaftes Wachstum und wirt-
schaftliches und soziales Wohler-
gehen zu erreichen.

¢ Die Erfahrungen verschiedener
Liander zu vergleichen, um Losun-
gen zu finden, die im jeweiligen
nationalen Kontext angewandt
werden konnen.

« Die Mitgliedstaaten zu beraten
und Empfehlungen auszuspre-
chen, um sie bei der Ausarbeitung
ihrer Politik zu unterstiitzen.

¢ In bestimmten Bereichen (z. B.

bei den Kapitalstromen) bei der

Verhandlung multilateraler Ver-

einbarungen als Schiedsrichter zu

fungieren und Kodizes aufzustel-
len, die auf freiwilliger Basis um-
gesetzt werden konnen.

29 Mitgliedstaaten:

e Seit 1961: Belgien, Dinemark,
Deutschland, Frankreich, Grie-
chenland, Irland, Island, Italien,
Kanada, Luxemburg, die Nie-
derlande, Norwegen, Osterreich,
Portugal, Schweden, die
Schweiz, Spanien, die Tiirkei,
das Vereinigte Konigreich und
die Vereinigten Staaten.

e Weitere Mitglieder:  Japan
(1964),  Finnland  (1969),
Australien (1971), Neuseeland
(1973), Mexiko (1994), die
Tschechische Republik (1995),
Korea, Polen und Ungarn
(1996).

Die EZB ist in die Arbeit der maf3-
geblichen Ausschiisse und Arbeits-
gruppen einbezogen. In diesem
Zusammenhang ist die EZB neben
der Kommission ein eigenstindi-
ges Mitglied der Delegation der
Européischen Gemeinschaft.

¢ Die Titigkeit der OECD deckt
alle Bereiche der staatlichen Po-
litik ab (interdisziplindrer An-
satz); dies geschieht hauptséch-
lich durch die Arbeit der rund
200 Ausschiisse.

Oberstes Organ der OECD ist der
Rat, der einmal jdhrlich auf
Ministerebene tagt. Der Rat ent-
scheidet iiber den Haushalt der
OECD, der von den Mitgliedstaa-
ten nach der jeweiligen Gewich-
tung ihrer Volkswirtschaften fi-
nanziert wird. Der Generalsekre-
tir der OECD hat den Vorsitz bei
den Sitzungen des Rats und steht
dem Sekretariat vor.
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Organisation/ | Gegriindet | Ziele (es werden nur die Ziele Mitglieder oder Vertretung Aufbau und sonstige wichtige
Forum im Bereich der internationalen Merkmale
Zusammenarbeit aufgefiihrt)
Minister und 1985 ¢ Als Forum fiir den informellen | Finanzminister und Zentralbank- | * Die Arbeit der Finanzminister
Zentralbank- Meinungsaustausch iiber gesamt- | prasidenten aus Deutschland, und Zentralbankprisidenten der
prisidenten wirtschaftliche  Entwicklungen | Frankreich, Italien, Japan, Kanada, G7 ist Bestandteil des weiter ge-
der G7 und Wechselkursentwicklungen | dem Vereinigten Konigreich und fassten politischen Gremiums der
sowie liber Themen beziiglich der | den Vereinigten Staaten. Staats- und Regierungschefs der
Wirtschafts- und Finanzpolitik zu G7/G8 (einschlieBlich Russ-
dienen. Letztere hidngen héufig | Der Prisident der EZB und der Pri- lands), das 1975 in Rambouillet
mit von den internationalen Orga- | sident der Eurogruppe vertreten ins Leben gerufen wurde und
nisationen erorterten Themen zu- | das Euro-Wihrungsgebiet bei Fra- dem damals sechs Mitglieder an-
sammen. Ein zwischen den G7- | gen, die die gesamtwirtschaftliche gehorten: Frankreich, die Verei-
Mitgliedern erreichter Konsens | Politik und den Wechselkurs be- nigten Staaten, das Vereinigte
kann eine politische Orientie- | treffen. Konigreich, Deutschland, Japan
rungshilfe fiir die internationale und Italien. 1976 trat Kanada bei.
Wirtschaftspolitik und Zusam- ¢ Die Staats- und Regierungschefs
menarbeit sein. der G7/G8 haben auf verschiede-
nen Gebieten (z. B. auswirtige
Angelegenheiten, Umwelt- und
Beschiftigungsfragen) ein Netz-
werk von Gruppierungen auf
Ministerebene eingerichtet. Dazu
gehoren die G7-Finanzminister,
die sich 1986 erstmals trafen.
¢ Als informelles Gremium verfiigt
die G7/G8 nicht iiber ein eigenes
Sekretariat. Der Vorsitz wechselt
jéhrlich. Das G7-Land, das den
Vorsitz innehat, bietet bei den
Treffen auch Unterstiitzung im
Sekretariatsbereich.
¢ Die Finanzminister der G7 kon-
nen sich auch ohne die Zentral-
bankprisidenten treffen, z. B. um
die Gipfel der Staats- und
Regierungschefs der G7/G8 vor-
zubereiten.
Minister und 1963 ¢ Dem IWF und den Allgemeinen | Finanzminister und Zentralbank- | * Die BIZ, der IWF und die OECD

Zentralbank-
prisidenten
der G10

Kreditvereinbarungen (AKV)
Ressourcen zur Verfiigung zu stel-
len. Die AKV wurden 1962 abge-
schlossen, als die zehn Mitglied-
staaten des IWF (zusammen mit
der Schweiz, das damals noch
kein IWF-Mitglied war) iiberein-
kamen, dem IWF Geldmittel zur
Verfiigung zu stellen, die iiber ihre
Quoten hinausgingen.

* Ein Forum fiir Gespriche iiber in-
ternationale geldpolitische Fra-
gen, die hédufig mit fiir den IWF
relevanten Themen zusammen-
hingen, zu bieten.

présidenten aus 11 Léndern:
Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, Japan, Kanada, den Nieder-
landen, der Schweiz, Schweden,
dem Vereinigten Konigreich und
den Vereinigten Staaten.

Der Prisident der EZB nimmt als
Beobachter an den Treffen teil.

bieten bei den Vorbereitungen
der Treffen Unterstiitzung im
Sekretariatsbereich.

¢ Die Treffen finden zweimal pro

Jahr im Rahmen der Friihjahrs-

und Jahrestagungen des IWF und

der Weltbank statt.

In vier Treffen auf Stellvertreter-

ebene werden die Gespriche der

Finanzminister und Zentralbank-

prisidenten vorbereitet.

¢ Ad-hoc-Arbeitsgruppen konnen
ins Leben gerufen werden, um
bestimmte Themen zu untersu-
chen.
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Tabelle (Fortsetzung)

Organisation/
Forum

Gegriindet

Ziele (es werden nur die Ziele
im Bereich der internationalen
Zusammenarbeit aufgefiihrt)

Mitglieder oder Vertretung

Aufbau und sonstige wichtige
Merkmale

Minister und
Zentralbank-
prisidenten
der G20

1999

¢ Einen informellen Dialog zwi-
schen Industrienationen und fiir
das System bedeutenden Schwel-
lenldndern iiber wichtige wirt-
schaftliche und finanzpolitische
Themen zu ermoglichen.

Finanzminister und Zentralbank-
priasidenten aus 19 Lindern
(G7-Lénder plus Argentinien,
Australien, Brasilien, China, Indi-
en, Indonesien, Mexiko, Russland,
Saudi-Arabien, Siidafrika, Sid-
korea, Tiirkei) sowie der Prisident
der EZB und der Prisident der
Eurogruppe, die die Europiische
Gemeinschaft vertreten. Der Prisi-
dent der Weltbank, der Geschifts-
fiihrende Direktor des IWF sowie
die Vorsitzenden des IMFC und
des Entwicklungsausschusses ge-
horen ebenfalls zu den G20-Mit-
gliedern.

¢ Als informelles Gremium hat die
G20 genau wie die G7 kein eige-
nes Sekretariat. Der Vorsitz, den
Kanada in den ersten beiden Jah-
ren innehat, unterstiitzt die G20
bei der Vorbereitung der Treffen.

¢ Die Treffen der Finanzminister
und Zentralbankprésidenten fin-
den einmal jihrlich statt. Thre
Stellvertreter treffen sich zwei-
mal jahrlich, um diese Treffen
vorzubereiten.

Forum fiir
Finanzmarkt-
stabilitit
(FSF)

1999

¢ Schwachstellen des internationa-
len Finanzsystems zu beurteilen.

¢ Notwendige Malnahmen zur Be-
seitigung dieser Schwachstellen
zu definieren und die Durchfiih-
rung dieser Manahmen zu iiber-
wachen.

¢ Die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch zwischen
den unterschiedlichen fiir die
Finanzmarktstabilitdt zustdndigen
Stellen zu verbessern.

¢ Die nationalen Stellen der G7-
Linder, die fiir die Finanzmarkt-
stabilitdt zustindig sind (das
heifit die Finanzminister, Zen-
tralbanken und Aufsichtsbe-
horden).

¢ Verschiedene Organisationen
und Foren (IWF, Weltbank,
BIZ, OECD, Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht (BCBS),
Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufseher (I0SCO),
Internationale Vertretung der
Versicherungsaufsicht (IAIS),
CGFS und CPSS).

e Seit dem 15. September 1999:
Vier Linder, die nicht der G7
angehoren, niamlich die Nieder-
lande, Singapur, Australien und
Hongkong.

Die EZB nimmt an den Sitzungen
des FSF teil.

¢ Die Rolle des FSF reicht von
der Bereitstellung politischer
Orientierungshilfen iiber die De-
finition und Beseitigung der
Quellen finanzieller Schwach-
stellen bis zur Forderung von
Standards und Kodizes. Das FSF
ist ein Forum, das der besseren
internationalen Zusammenarbeit
zwischen verschiedenen Stellen
dient.
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Organisation/ | Gegriindet | Ziele (es werden nur die Ziele Mitglieder oder Vertretung Aufbau und sonstige wichtige
Forum im Bereich der internationalen Merkmale
Zusammenarbeit aufgefiihrt)
Bank fiir In- 1930 ¢ Die Zusammenarbeit zwischen |50 Zentralbanken sind Aktionédre |[¢ Die BIZ gehort den Zentral-
ternationalen Zentralbanken zu fordern. Zu die- | der BIZ, d. h. sie haben bei der banken und wird von diesen kon-
Zahlungsaus- sem Zweck unterstiitzt die BIZ |jdhrlichen Generalversammlung trolliert. Thre Rechtsform ist die
gleich (BIZ) die Sitzungen der Zentralbank- |der BIZ Vertretungsbefugnis und | einer Aktiengesellschaft mit ei-
prisidenten der G10 und der da- | ein Wahlrecht: nem begebenen Aktienkapital.
mit verbundenen Ausschiisse, die | ¢ Bis 1996 die Zentralbanken: ¢ Die BIZ hat drei Organe:
im Anschluss beschrieben wer- — der G10-Lander (siehe Mi-| - die Generalversammlung,
den, im Sekretariatsbereich. nister und Zentralbankpri- — den Verwaltungsrat, dessen
¢ Den Zentralbanken aus Schwel- sidenten der G10) und von Mitglieder ausschlieBlich von
len- und Reformldndern techni- Australien, Bulgarien, Dine- den Zentralbanken der G10-
sche Unterstiitzung zu bieten. mark, Estland, Finnland, Linder ernannt werden. Von
Griechenland, Irland, Island, den 17 Mitgliedern des Ver-
Lettland, Litauen, Norwegen, waltungsrats werden 9 von den
Osterreich, Polen, Portugal, nationalen Zentralbanken des
Ruménien, der Slowakei, Eurosystems ernannt, die Mit-
Spanien,  Siidafrika, der glieder der G10 sind,
Tschechischen Republik, der — die Direktion, der der Gene-
Tiirkei und Ungarn. raldirektor vorsteht.
— von Bosnien-Herzegowina,
Kroatien, Mazedonien und
Slowenien, die Aktien der
BIZ gezeichnet haben, nach
der umfassenden Kldrung al-
ler Fragen, die den rechtli-
chen Status der ausgesetzten
Zeichnung von BIZ-Kapital
durch Jugoslawien betreffen.
e Seit 1996/97 die Zentralbanken
von Brasilien, China, Hong-
kong, Indien, Korea, Mexiko,
Russland, Saudi-Arabien und
Singapur.
e Seit 1999 die EZB und die
Zentralbanken von Argentinien,
Indonesien, Malaysia und Thai-
land.
Zentralbank- 1963 e Als wichtigstes Zentralbankforum | Zentralbankprisidenten der G10-
prisidenten fiir Gespriche iiber internationale | Lédnder einschlieBlich des Prési-
der G10 geldpolitische Themen zu dienen. | denten der EZB.
Basler Aus- 1974 ¢ Regelungen fiir Banken aufzustel- | G10-Lander (siehe Minister und | » Kontakte mit Lidndern, die nicht
schuss fiir len, hauptsichlich mit Hilfe von | Zentralbankprisidenten der G10). der G10 angehoren, werden
Bankenauf- Grundsitzen, Standards (z. B. zur | Sowohl Zentralbanken als auch durch ein Netzwerk regionaler
sicht (BCBS) Eigenkapitalausstattung), Emp- | Aufsichtsinstanzen arbeiten im Ausschiisse gewihrleistet. In die-

fehlungen und Verhaltensgrund-
sdtze (,,sound practices*).

« Auf freiwilliger Basis die Einfiih-
rung international anerkannter Re-
gelungen durch Anpassung der
Bankenbestimmungen auf natio-
naler Ebene zu unterstiitzen.

Ausschuss mit.

Die EZB nimmt an den Sitzungen
des BCBS als Beobachter teil.

sem Zusammenhang bietet der
BCBS auch Trainingsprogramme
an, die den Austausch von Ideen
und Grundsitzen erleichtern;
dariiber hinaus erméglicht er ei-
nen Erfahrungsaustausch zwi-
schen Aufsichtsbehdrden welt-
weit.

¢ Der BCBS verfiigt iiber bedeu-
tende Ressourcen und ein hervor-
ragendes Sekretariat, das nor-
malerweise die maligeblichen
Arbeitspapiere entwirft. Fiir die
eher technischen Arbeiten stiitzt
sich der BCBS hauptséchlich auf
Arbeitsgruppen.
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Tabelle (Fortsetzung)

Organisation/ | Gegriindet | Ziele (es werden nur die Ziele Mitglieder oder Vertretung Aufbau und sonstige wichtige
Forum im Bereich der internationalen Merkmale
Zusammenarbeit aufgefiihrt)
Ausschuss 1990 ¢ Standards zur Verminderung von | Zentralbanken der G10-Lidnder |* Der CPSS weitet seine Arbeit
fiir Zahlungs- (Die Risiken bei den Zahlungsver- | (siche Minister und Zentralbank- verstarkt iiber die Grenzen der
verkehrs- beiden kehrs- und Abrechnungssystemen | prisidenten der G10), von Hong- G10 aus. Zentralbanken, die nicht
und Ab- Vorlidufer zu setzen. Zu diesem Zweck iiber- | kong und Singapur sowie die EZB. der G10 angehoren, werden
rechnungs- wurden wacht und analysiert der CPSS immer hiufiger in Initiativen des
systeme 1980 und sowohl die nationalen Zahlungs- CPSS und seiner Untergruppen
(CPSS) 1989 verkehrs-, Abrechnungs- und einbezogen. Der CPSS arbeitet
gegriindet) Clearingsysteme als auch die auch mit anderen Stellen, die
grenziiberschreitenden Abwick- Standards festlegen, zusammen
lungssysteme und die Abrech- und steht in Kontakt mit den
nungssysteme, die in mehreren wichtigsten Gesellschaften und
Wihrungen abrechnen. Industrieverbinden, die Zah-
¢ Die von den Zentralbanken der lungsverkehrssysteme anbieten.
G10 iibernommene Uber- e Ein Sekretariat koordiniert die
wachungsfunktion hinsichtlich der Arbeit des CPSS und entwirft die
Zahlungsverkehrssysteme zu ko- malBgeblichen Arbeitpapiere. Ein
ordinieren. bedeutender Beitrag wird von
den teilnehmenden Zentral-
banken — auch im Rahmen von
Arbeitsgruppen — geleistet.
Ausschuss fiir 1999 ¢ Mogliche Schwachstellen im |Zentralbanken der G10 und die |* Die Zentralbanken von fiir das
das weltweite | (Der Vor- weltweiten finanziellen Umfeld | EZB. System wichtigen Volkswirt-
Finanzsystem laufer aufzuspiiren und zu beurteilen. schaften koénnen auf Ad-hoc-Ba-
(CGFS) wurde Das Verstidndnis fiir das Funk- sis einbezogen werden.
1980 tionieren der Finanzmirkte und ¢ Ein Sekretariat koordiniert die
gegriindet) -systeme zu unterstiitzen. Arbeit des CGFS und entwirft die
¢ Die Entwicklung effizienter und maBgeblichen  Arbeitspapiere.
stabiler Finanzmirkte und -sys- Ein bedeutender Beitrag wird von
teme zu fordern. den teilnehmenden Zentral-
e Die Transparenz der Finanz- banken — auch im Rahmen von
mirkte und -systeme durch die Arbeitsgruppen — geleistet.
Entwicklung, Erstellung und Ver-
offentlichung von Statistiken mit
Hilfe der BIZ zu erh6hen.
Gold- und 1962 ¢ Die Entwicklungen auf den welt- | Zentralbanken der G10 und die |[* Die Zentralbanken von fiir das
Devisen- weiten Finanzmirkten zu analy- | EZB. System wichtigen Volkswirt-
ausschuss sieren; ein besonderes Augenmerk schaften konnen auf Ad-hoc-Ba-
(CFEC) wird dabei auf die Devisen- und sis einbezogen werden.

Goldmirkte gerichtet.

¢ Ein Sekretariat koordiniert die

Arbeit des CFEC und entwirft die
maBgeblichen Arbeitspapiere.
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