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Editorial

Auf seinen Sitzungen am 8. Januar und
|. Februar 2001 beschloss der EZB-Rat, den
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems bei 4,75 %
zu belassen. Die Zinssitze fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
blieben ebenfalls unverindert, und zwar bei
5,75 % bzw. 3,75 %.

Die Beschliisse zur Beibehaltung der Zinssat-
ze spiegeln die Einschitzung des EZB-Rats
wider, dass sich die Risiken fiir die Preisstabi-
litdit auf mittlere Sicht gegenwirtig ausgegli-
chener darstellen als gegen Ende des vergan-
genen Jahres. In diesem Zusammenhang be-
stehen weiterhin Faktoren, die mittelfristig
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit bedeu-
ten konnten und daher auch in Zukunft auf-
merksam beobachtet werden.

Diese Einschiatzung beruht auf der Analyse
von Informationen im Zusammenhang mit den
beiden Siulen der geldpolitischen Strategie
der EZB. Was die erste Siule betrifft, so
bestitigten die monetiren Daten fiir Dezem-
ber 2000 die seit dem vergangenen Friihjahr
zu beobachtende allmihliche Abschwiéchung
des Wachstums der Geldmengenaggregate.
Den jiingsten Daten zufolge betrug der Drei-
monatsdurchschnitt der Jahreswachstumsra-
ten der Geldmenge M3 im Zeitraum von
Oktober bis Dezember 2000 5 % und lag da-
mit etwas unter dem im Zeitraum von Sep-
tember bis November 2000 verzeichneten
Durchschnitt von 5,1 %. Die Verianderungs-
rate der Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor im Vergleich zum Vorjahr blieb auf ho-
hem Niveau, teilweise beeinflusst durch die
Finanzierung der Zahlungen der UMTS-Lizen-
zen. Insgesamt stellen sich die monetar be-
dingten Risiken fiir die Preisstabilitit nach
der jiingsten Verlangsamung des Geldmen-
genwachstums zunehmend ausgeglichen dar,
obwohl weiterhin Vorsicht geboten ist.

Im Hinblick auf die zweite Saule lassen sich
weitgehend dhnliche Anzeichen hinsichtlich
der Risiken fur die Preisstabilitit erkennen.
Die von der in der Vergangenheit beobachte-
ten friiheren Entwicklung der Olpreise und
des AuBenwerts des Euro ausgehenden infla-
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tiondren Impulse nehmen allméhlich ab.
Dariiber hinaus haben sich die Aussichten fiir
das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-
Wihrungsgebiets eingetriibt, und die Un-
gewissheit beziiglich der Perspektiven fiir das
Weltwirtschaftswachstum hat sich erhoht,
vor allem im Zusammenhang mit Anzeichen,
dass die Abschwichung des Wirtschafts-
wachstums in den Vereinigten Staaten bedeu-
tender ist als zuvor erwartet. Der Riickgang
des Wachstums in den Vereinigten Staaten
und die verzégerte Erholung in Japan werden
voraussichtlich — direkt sowie mittels eines
Ubergreifens auf andere Wirtschaftsraume —
zu einer gewissen Abschwichung des Welt-
wirtschaftswachstums fiihren. Das weltweite
reale BIP-Wachstum, das 2000 den héchsten
Wert seit vielen Jahren erreichte, konnte sich
daher 2001 verlangsamen, diirfte jedoch kraf-
tig bleiben.

Diese Verlangsamung wird sich zwar damp-
fend auf den AuBenbeitrag des Euroraums
auswirken, jedoch handelt es sich beim
Euro-Wihrungsgebiet um einen grofen Wirt-
schaftsraum, in dem die wirtschaftliche Ent-
wicklung vorrangig von inlindischen Fak-
toren bestimmt wird. Insgesamt gesehen
bleiben die Fundamentaldaten des Euro-
Wihrungsgebiets weitgehend giinstig. Zwar
dirfte das reale BIP-Wachstum in der zwei-
ten Jahreshilfte 2000 etwas zuriickgegangen
sein, doch das Vertrauen von Unternehmen
und privaten Haushalten blieb auf hohem Ni-
veau, unter anderem gestiitzt von einer ho-
hen Kapazititsauslastung, einem bemerkens-
werten Beschiftigungswachstum und einem
anhaltenden Riickgang der Arbeitslosigkeit.
Dariiber hinaus werden sich unter anderem
die Senkungen der direkten Steuern im Jahr
2001 positiv auf die real verfiigbaren Einkom-
men des privaten Sektors auswirken. Obwohl
sich das Wachstum des realen BIP im Jahr
2001 etwas abschwichen konnte, diirfte es
doch weiterhin recht kréftig bleiben.

Die Entwicklungen an den Anleihemirkten
des Euro-Wihrungsgebiets stehen im Einklang
mit diesen Aussichten fiir die Konjunktur im
Euroraum. Zudem bestitigen die in den An-
leiherenditen enthaltenen Inflationserwartun-



gen, dass die Finanzmirkte das derzeitige
Niveau der Verbraucherpreisinflation als vor-
Ubergehend einstufen und die Preisstabilitit
auf mittlere Sicht gewihrleistet sehen. Diese
positiven Aussichten kénnten auch durch ei-
nen leichten Riickgang der Olpreise und den
Kursanstieg des Euro seit dem Herbst 2000
verstdrkt worden sein.

Im Hinblick auf die Verbraucherpreisentwick-
lung haben sich die beiden letztgenannten Fak-
toren in gewissem Umfang bereits auf die
Energiekomponente des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) ausgewirkt. Im
Dezember 2000 ging die jahrliche Steige-
rungsrate des HVPI von 2,9 % im November
2000 auf 2,6 % zurick. Dagegen zog die
Teuerungsrate bei Industriegiitern (auBer
Energie) im Dezember 2000 leicht an.

Der Riickgang der Olpreise und der Kursan-
stieg des Euro diirften, wenn sie sich als dau-
erhaft erweisen, im Jahresverlauf zu einem
weiteren Riickgang der Teuerungsrate des
HVPI insgesamt beitragen. Kurzfristig gese-
hen koénnte sich dieser Prozess jedoch durch
die verzogerte Auswirkung fritherer Import-
preissteigerungen auf die HVPI-Komponen-
ten (auBer Energie) sowie durch andere Fak-
toren verlangsamen. Letztere konnten die
Auswirkung der Anderungen bei der indirek-
ten Besteuerung und den administrierten
Preisen umfassen wie auch Anstiege der Le-
bensmittelpreise, die ihre Ursache in den ge-
genwirtigen gesundheitlichen Bedenken im
Zusammenhang mit dem Verzehr von Rind-
fleisch haben. Daher kann es einige Zeit dau-
ern, ehe die jahrliche Steigerungsrate nach
dem HVPI wieder unter 2 % fillt.

Trotz der Einschidtzung, dass sich die mittel-
fristigen Risiken fiir die Preisstabilitit nun aus-
geglichener darstellen, bestehen weiterhin
Faktoren, die Aufwirtsrisiken darstellen und
eine fortlaufende Beobachtung erfordern.
Diese Faktoren beziehen sich vornehmlich auf
mogliche Zweitrundeneffekte fiir Lohne, die
von fritheren Anstiegen der Importpreise aus-
gehen. AuBerdem muss in einem Umfeld an-

haltenden Wachstums die Méoglichkeit von
Engpassen auf den Arbeitsmirkten beriick-
sichtigt werden. In diesem Zusammenhang ist
der Anstieg einiger Arbeitskostenindikatoren
im Jahr 2000 genau zu priifen. Zur Gewihr-
leistung der Preisstabilitit im Euroraum ist es
von grofiter Bedeutung, dass die Lohnent-
wicklung moderat bleibt.

Ebenfalls entscheidend ist, dass die Struktur-
reformen weitergefiihrt werden. Dies erfor-
dert anhaltende Reformen der Arbeitsmark-
te und eine kontinuierliche Liberalisierung der
Gitermarkte wie auch die weitere Integrati-
on des Sektors der Finanzdienstleistungen,
die alle zu einer Ausweitung der wirtschaftli-
chen Aktivitit und einer Erhéhung der Be-
schiftigung fiihren. Es ist ebenso wichtig, dass
auf dem Gebiet der finanzpolitischen Refor-
men weitere Fortschritte erzielt werden. In
dieser Hinsicht kann eine Begrenzung der 6f-
fentlichen Ausgaben sowohl den Abbau noch
bestehender Haushaltsdefizite als auch eine
Verringerung der Steuerlast fir Unternehmen
und private Haushalte ermdoglichen.

Mit ihrer Konzentration auf die Gewibhrleis-
tung der Preisstabilitit im Euro-Wéahrungsge-
biet auf mittlere Sicht leistet die EZB einen
wichtigen Beitrag zur Verwirklichung eines
anhaltenden nicht-inflationdren Wirtschafts-
wachstums im Euroraum und der Weltwirt-
schaft. Gleichzeitig sollten andere wirtschafts-
politische Bereiche zur Steigerung des Wachs-
tumspotenzials des Euro-Wihrungsgebiets
beitragen und dadurch auch das globale Wirt-
schaftswachstum fordern.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt
drei Artikel. Der erste Artikel untersucht die
Entwicklung der Nutzung der AuBenfinanzie-
rungsquellen der Unternehmen im Euro-Wih-
rungsgebiet. Der zweite Artikel erldutert die
MaBnahmen, die nétig sind, um die Effizienz
und Zuverlassigkeit der grenziiberschreiten-
den Massenzahlungen im Euroraum zu ver-
bessern. Der dritte Artikel gibt einen Uber-
blick iiber die externe Kommunikation der
Europdischen Zentralbank.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

Am |. Januar 2001 fiihrte Griechenland als zwdlfter 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 Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wdhrungsgebiets® in dieser Ausgabe
des Monatsberichts zu entnehmen.

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats falls unverindert, und zwar bei 3,75 % bzw.
5,75 % (siehe Abbildung ).
Auf seinen Sitzungen am [8. Januar und |. Fe-

bruar 2001 beschloss der EZB-Rat, den

Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte (die als Zinstender durchge-
fihrt werden) bei 4,75 % zu belassen. Die
Zinssiatze fir die Einlagefazilitit und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit blieben eben-

Abbildung |

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

- Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagesatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 2
o Marginaler Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschaften
Tagesgeldsatz (EONIA)

6,0 6,0
55 e 55
50 : 50
45 : 45
a0k 40
35 35
30 30
25 R 25
20 77 2,0
g e e @
2000 2001

Quellen: EZB und Reuters.

1) Der Hauptrefinanzierungssatz bezieht sich, beginnend mit
dem am 28. Juni 2000 abgewickelten Geschéft, auf den auf
Zinstender angewandten Mindestbietungssatz.
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Verlangsamung des M3-Wachstums im
Dezember bestitigt

Die Geldmengendaten fiir Dezember 2000
bestitigen die seit dem zweiten Quartal 2000
zu beobachtende MaBigung des Geldmengen-
wachstums (siehe Abbildung 2). Die Jahres-
wachstumsrate des weit gefassten Geld-
mengenaggregats M3 ging im Dezember 2000
auf 4,9 % zuriick, nachdem sie im November
5,0 % betragen hatte (der Wert fiir Novem-
ber wurde von 4,9 % nach oben korrigiert).
Der Dreimonatsdurchschnitt der Zwolf-
monatsraten von M3 fiir den Zeitraum von
Oktober bis Dezember 2000 ging auf 5,0 %
zuriick, nachdem er im Zeitraum von Sep-
tember bis November 5,1 % betragen hatte.
Eine detaillierte Beschreibung der Ableitung
von StromgroBen und Jahreswachstumsraten
von monetiren Angaben findet sich in Kas-
ten | ,,Die Ableitung und Verwendung von
Daten zu Verdnderungswerten in der mone-
tdren Statistik®.

Die saisonbereinigte und auf Jahresrate hoch-
gerechnete Sechsmonatsrate des M3-Wachs-
tums lag im Dezember 2000 bei 4,7 %, vergli-
chen mit 4,2 % im Vormonat (der letztge-



Die Ableitung und Verwendung von Daten zu Ver anderungswerten in der
monetaren Statistik

Die monetéren Statistiken des Euro-Wahrungsgebiets umfassen Daten zu den Besténden und Veranderungen
der Aktiva und Passiva des Sektors der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) im Euroraum. Die Bestandsdaten
geben die Bestdnde der Bilanzpositionen am Ende des Berichtszeitraums wieder. Die EZB errechnet
StromgroRenstatistiken, indem sie die monatlichen Bestandsverdnderungen um den Effekt von
»transaktionsunabhangigen” Faktoren bereinigt. So spiegeln die von der EZB ermittelten Stromgréfzen nur
transaktionsbedingte Bestandsverénderungen wider, also Veranderungen auf Grund des Erwerbs von
Finanzaktiva oder des Eingehens von finanziellen Verbindlichkeiten. Mit Hilfe der Daten zu den
Veranderungswerten erstellt die EZB einen Index fir fiktive Besténde der monetéren Variablen. Dieser Index
misst auf finanzielle Transaktionen zurlickzufihrende Verénderungen der Geldmenge. Der Index fur fiktive
Bestande wird dann fur die Ableitung der Wachstumsraten der Geldmenge herangezogen. In diesem Kasten
wird die statistische Verfahrensweise der EZB fir die Ableitung der Statistik Uber Veranderungswerte und der
damit verbundenen Wachstumsraten erléutert.! Ferner wird auf den konzeptionellen Hintergrund dieser
Bereinigungen eingegangen.

Das statistische Verfahren

Die folgenden transaktionsunabhangigen Faktoren werden bei der Ableitung bereinigter Veranderungen der
Geldmenge M3 berlicksichtigt:

1 Umgruppierungen und andere statistische Faktoren: Diese umfassen Verénderungen des Bestands an
Aktivaund Passivain der Bilanz des MFI-Sektors, die auf die folgenden Faktoren zuriickzufiihren sind:

— Veréanderungen des Kreises der berichtspflichtigen MFIs auf Grund von Anderungen der Sektorzuordnung
(beispielsweise wird ein Institut erstmals als MFI eingestuft und somit nicht mehr zum Geld haltenden
Sektor, sondern zum Sektor der MFIs gezahlt),

— Umstrukturierungen (ein Kreditinstitut Gbertragt beispielsweise einen Teil seines Geschéfts auf eine nicht
zum MFI-Sektor zhlende Tochtergesellschaft),

— Umgruppierungen von Aktiva und Passiva (eine bestimmte Art der Spareinlagen wird beispielsweise nicht
mehr als Einlage mit vereinbarter Kindigungsfrist, sondern alstaglich féallige Einlage eingestuft) und

— Korrekturen von Meldefehlern, die sich aus technischen Griinden nicht aus den BestandsgroRRen des
gesamten Berichtszeitraums herausrechnen lassen.

2 Neubewertungen
Unter Neubewertungen sind Bestandsveranderungen der Aktiva und Passiva des M Fl-Sektors zu verstehen,
die auf Bewertungsanderungen beruhen. Es werden zwel Arten der Neubewertung unterschieden:

a) Neubewertungen wegen Wechsel kursénderungen

Die Geldmengenaggregate des Eurosystems folgen einem alle Wahrungen umfassenden Ansatz; das heift,
diese Aggregate beinhalten auch bei inléndischen MFls gehaltene Finanzinstrumente, die auf Fremdwahrung
lauten und deren Euro-Wert von Wechsel kursanderungen beeinflusst wird. Diese Neubewertungen beruhen
daher auf Anderungen des Euro-Werts von auf Fremdwéhrung lautenden Aktiva und Passiva, die auf
Wechsel kursschwankungen zurtickgehen.

1 Die Bestimmungen, die diesem Verfahren im Einzelnen zu Grunde liegen, sind in der ,, Guideline of the European Central Bank
of 13 November 2000 concerning certain statistical reporting reguirements of the European Central Bank and the procedures
for reporting by the national central banks of statistical information in the fields of money and banking statistics (ECB/2000/13)"
enthalten. Ein , Technischer Hinwels® am Ende des Abschnitts ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® des Monatsberichts
erlautert detailliert, wie die prozentualen Verénderungen im Vorjahrsvergleich von den Besténden und ihren Veranderungen
abgeleitet werden. Diese Verfahren entsprechen den international Ublichen statistischen Standards.
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b) Sonstige Neubewertungen

Unter sonstigen Neubewertungen sind Anderungen in der Bilanz des MFI-Sektors auf Grund von nicht
wechselkursbedingten Verdnderungen des Buchwerts von Wertpapieren, die von MFIs gehalten werden
oder emittiert wurden, zu verstehen (dies sind beispielsweise Anderungen des Werts von im Bestand
gehaltenen Wertpapieren auf Grund von Veradnderungen ihres Kurswerts).

M3: Bestand am Ende des Berichtszeitraums, Ableitung der Veranderungen und Index der

bereinigten Bestéande
(Mrd €; nicht saisonbereinigt; Index: Dezember 1998 = 100)

Bestand Bestands- Bereinigungen
verénde- . N

rungen ngrup- Neubewer- | Sonstige Verande- Indfax. der

pierungen tungen Neubewer- rungen? | bereinigten

wegen tungen Bestande?

Wechsel-
kurs-
anderungen
1 2 3 4 5 6=2-3-4-5 7

1999 Jan. 45115 47,4 1,7 25 431 101,0
Febr. 4496,7 -14,8 0,0 3,6 -18,4 100,6
Mérz 45131 16,4 -2,3 29 15,9 100,9
April 45519 38,8 31 1,4 34,3 101,7
Mai 4587,5 35,6 0,0 15 34,1 102,4
Juni 4611,2 23,7 0,9 15 21,3 102,9
Juli 4620,8 9,6 0,0 -3,5 131 103,2
Aug. 4601,7 -19,0 0,1 2,3 -21,4 102,7
Sept. 4627,5 25,7 11,7 -0,4 14,4 103,1
Okt. 4649,3 21,9 18 2,7 17,4 1034
Nov. 4699,1 49,8 0,0 51 44.6 104,4
Dez. 4791,0 91,9 11,3 0,6 79,9 106,2
2000 Jan. 4.800,9 10,0 38 2,6 36 106,3
Febr. 48224 215 -1,7 0,5 22,8 106,8
Mérz 4862,5 40,0 -0,1 41 36,1 107,6
April 49544 92,0 43,7 6,4 41,9 108,5
Mai 4951,8 -2,6 -3,7 -35 4.6 108,6
Juni 49441 -7,8 2,3 -3,2 -6,9 108,5
Juli 49537 9,6 -0,2 41 56 108,6
Aug. 4957,6 4,0 -0,6 6,6 -2,0 108,5
Sept. 4957,8 0,1 11 2,3 -34 108,5
Okt. 49779 20,1 -0,2 6,8 13,5 108,8
Nov. 5013,0 351 0,9 -6,1 40,3 109,6
Dez. 5080,0 67,0 0,2 -13,5 80,4 1114

Quelle: EZB.

1) Wegen des Rundens der Zahlen entspricht die Summe der bereinigten Positionen mdglicherweise nicht dem angegebenen
Gesamtbetrag.

2) Ausgehend vom (nicht saisonbereinigten) Bestand fir Dezember 1998 (=100) zeigt der Index die kumulierten Ver&anderungen,
die aus den Angaben in Spalte 6 berechnet sind.

Die obige Tabelle zeigt die Ableitung der Verdnderungen des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 im
Einzelnen. Die in Spalte 6 ausgewiesene Verdnderung gegentiber dem Vormonat wird berechnet als die
monatliche Bestandsveranderung (Spalte 2) abziiglich der Bereinigungen um Umgruppierungen und sonstige
statische Faktoren (Spalte 3), Neubewertungen wegen Wechselkursdnderungen (Spalte 4) und sonstige
Neubewertungen (Spalte 5). Wie aus der Tabelle hervorgeht, waren die Umgruppierungen bisher die
einflussreichste Grofe. Auch kam es zu umfangreichen Neubewertungen wegen Wechsel kursanderungen. Der
Einfluss der sonstigen Neubewertungen war dagegen vernachlassigbar gering. In Kirze wird mit der
regelmafiigen Veroffentlichung der Tabelle auf der Internetseite der EZB (www.ecb.int) begonnen.
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Konzeptioneller Hintergrund der Bereinigungen

Die Statistiken zu Bestandsveranderungen miissen um Umgruppierungen und sonstige statistische Faktoren
bereinigt werden, da anderenfals leicht die Vergleichbarkeit darauf folgender Beobachtungswerte
beeintréchtigt werden kdnnte. Dies|&sst sich anhand eines Beispielsin Zusammenhang mit einer Verénderung
des Berichtskreises der MFls veranschaulichen. Infolge einer in einem EWU-Staat vorgenommenen Anderung
des Gesetzes Uber die Definition von Geldmarktfonds werden einige Finanzinstitute, die zuvor unter ,, sonstige
Finanzinstitute” erfasst wurden und somit nicht zum Sektor der MFIs zahlten, seit April 2000 als
Geldmarktfonds eingestuft. In einem derartigen Fall wére eine einfache Gegentiberstellung der Besténde an
Geldmarktfondsanteilen vor und nach April 2000 irrefihrend. Die Einheitlichkeit wird durch eine fir
April 2000 vorgenommene Bereinigung um die erfolgte Umgruppierung gewahrt.

Die Bereinigungen um Neubewertungen beruhen auf einer etwas anders gearteten Grundlage. Es geht hier
nicht nur um die statistische Einheitlichkeit, sondern auch um allgemeine Uberlegungen, wie der
Informationsgehalt der Gel dmengenaggregate gesichert werden kann, wenn diese Komponenten enthalten, die
Bewertungsdnderungen unterliegen. Die Notwendigkeit der Bereinigung um Neubewertungen auf3er Neubewer -
tungen wegen Wechselkursanderungen entsteht durch die Einbeziehung marktféhiger Wertpapiere, deren
Kurswert sich 8ndern kann, in die Geldmengenaggregate. Wegen der kurzen Laufzeit dieser Wertpapiere sind
die Bewertungsanderungen in der Regel recht gering. Deshalb und auf Grund der Transaktionskosten, die mit
einem haufigen Kauf und Verkauf dieser Wertpapiere verbunden sind, diirften voribergehende Schwankungen
des Kurswerts kurzfristiger Wertpapiere von Angehdrigen des Geld haltenden Sektors nicht als eine ihr
Portefeuille beeinflussende GrofRRe aufgefasst werden, die sich nennenswert auf ihre Fahigkeit, Ausgaben zu
tétigen, auswirkt.

Wie zuvor erwéhnt, stellt sich die Frage der Bestandsbereinigung um Wechsel kursanderungen auf Grund der
Tatsache, dass die Geldmengenaggregate des Eurosystems einem alle Wéhrungen umfassenden Ansatz folgen.
Dies entspricht der zuvor von den meisten nationalen Zentralbanken im heutigen Euroraum angewandten
Methode. Sie beruht auf der Annahme, dass fir die Angehdrigen des Geld haltenden Sektors liquide, auf

Indizesfir fiktive Bestdnde ver schiedener Varianten der Geldmenge M 3
(Index: Dezember 1998 = 100)
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Fremdwahrung lautende Aktiva recht enge Substitute fiir Besténde an entsprechenden in Euro denominierten
Aktivasind oder sein kénnen, die in der Geldmenge M3 erfasst werden.

Die Argumente fur und gegen eine Bereinigung der Wachstumsraten der Geldmenge um Wechselkurs-
anderungen unterscheiden sich je nach dem Zeithorizont der Analyse. Es gibt verschiedene Argumente, die
bei kurzfristigen Analysen fur eine Bereinigung der monetéren Entwicklung um Wechselkursénderungen
sprechen. Ein wichtiges Argument ist, dass Wechselkurse recht volatil sein kénnen. Wirden die Effekte von
Wechselkursanderungen in die monatliche Berechnung der Wachstumsraten der Geldmenge einflief3en,
bestiinde die Gefahr, dass die echten transaktionsbezogenen Effekte durch die Bewertungseffekte Uberlagert
wirden. Dartiber hinaus kann von den Wirtschaftsakteuren nicht erwartet werden, dass sie auf kurzfristige
Wechselkursschwankungen mit einer deutlichen Anderung ihres Ausgabeverhaltens reagieren wiirden.

Bei langerfristigen Analysen hingegen kann es aufschlussreich sein, nicht um Wechselkursénderungen
bereinigte Bestande zu betrachten. Da die Wechselkurse Uber einen |éngeren Zeitraum hinweg einen bestimmten
Trend verfolgen kénnen, kann man dahingehend argumentieren, dass eine wechselkursbedingte Zunahme
oder Verringerung des in Euro ausgedriickten Werts von auf Fremdwéhrung lautenden Komponenten der
Geldmenge M3, die Uber einen langeren Zeitraum anhalt, Vermogenseffekte und Anderungen der
Ausgabenentscheidungen der im Euroraum Anséssigen zur Folge haben konnen. In diesem Fall wiirde die
Bewertung der Fremdwahrungskomponenten zu Marktkursen die Fahigkeit der Wirtschaftsakteure, Ausgaben
zu tétigen, langfristig angemessen widerspiegeln. Deshalb kénnte es insbesondere bei [énger anhaltenden
ausgepragten Wechselkursbewegungen sinnvoll sein, nicht um Wechselkursdnderungen bereinigte
Abgrenzungen von M3 zu betrachten.

Die Abbildung zeigt drei Indexreihen: die nicht bereinigte Zeitreihe von M3, die vollsténdig bereinigte
Zeitreihe von M3 und eine nicht um Wechselkursénderungen bereinigte Zeitreihe. Wie aus der Abbildung
hervorgeht, ist auf Grund des Kursverlusts des Euro von Januar 1999 bis Ende Oktober 2000 etwa ab der
Jahresmitte 1999 eine gewisse Divergenz der beiden letztgenannten Zeitreihen zu beobachten.

Diese Divergenz mag angesichts des relativ geringen Anteils (4 %) der Fremdwahrungskomponenten in M3
zum Jahresende 2000 Uberraschen; sie spiegelt die grof3en Kursbewegungen des Euro wider. Allerdings
konnen sich die potenziellen Vermogenseffekte aus den oben erwédhnten Griinden in Grenzen halten, und die
Wechsel kursgewinne aus Fremdwahrungsbesténden kehrten sich durch den Kursanstieg des Euro im November
und Dezember 2000 teilweise wieder um. Dartiber hinaus ist zu berticksichtigen, dass die Fremdwahrungs-
und Euro-Komponenten von M3 im Euroraum nicht vollkommen substituierbar sind. Die Merkmale der auf
Euro bzw. auf Fremdwéhrung lautenden Komponenten unterscheiden sich auf Grund der Wechsel-
kursanfélligkeit der Fremdwahrungskomponente voneinander. Ferner werden diese Komponenten zu
unterschiedlichen Zwecken gehalten. So wird ein Teil der auf Fremdwahrung lautenden Einlagen fur die
Bezahlung von Importen in Fremdwahrung gehalten und weist demzufolge nur einen recht geringen Grad der
Substituierbarkeit durch die entsprechenden Euro-Einlagen auf. Insgesamt wird daher davon ausgegangen,
dass der Einfluss von Wechselkursschwankungen auf das Ausgabeverhalten Gebietsanséssiger viel geringer
ist, alsdiein der Abbildung zu beobachtende Divergenz nahe legt.

In diesem Kasten wurde aufgezeigt, warum die EZB Wachstumsraten auf der Grundlage von
Verénderungswerten berechnet. Dennoch wird sie die etwaigen Auswirkungen auf das Ausgabeverhalten, die
sich langfristig aus den Neubewertungen der Fremdwahrungskomponenten von M3 auf Grund von
Wechsel kursdnderungen insgesamt ergeben, genau beobachten und gegebenenfalls bei ihrer umfassenden
geldpalitischen Beurteilung berticksichtigen. Auf Grund der Tatsache, dass die Fremdwahrungskomponenten
nur einen kleinen Anteil von M3 ausmachen, und angesichts der zuvor dargelegten konzeptionellen
Erwéagungen durften derartige Effekte jedoch nur eine begrenzte Bedeutung haben.
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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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— M3 (zentriert gleitender Dreimonatsdurchschnitt,
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nannte Wert wurde von 3,7% nach oben kor-
rigiert). Der Anstieg im Dezember war in
erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass der
saisonbereinigte Riickgang im Juni in der
Sechsmonatsrate nicht mehr beriicksichtigt
wurde, wihrend das ausgleichende starke
Wachstum im Juli noch darin enthalten war
(die in den beiden Monaten beobachteten Ent-
wicklungen hidngen auf Grund von Sonder-
faktoren in einigen Lindern zum Teil
miteinander zusammen).

Das MI-Wachstum beschleunigte sich im De-
zember 2000 im Vorjahrsvergleich auf 5,5 %,
verglichen mit 5,0 % im Vormonat. Dieser
Anstieg hing jedoch weitgehend mit Kalen-
der- oder Handelstag-Effekten zusammen. Ka-
lender- oder Handelstag-Effekte entstehen,
wenn sich die Angaben zum Monatsende fiir
einige M3-Komponenten systematisch mit
dem Wochentag verdndern, an dem der je-
weilige Monat endet. Besonders M| wird von
den nationalen Gepflogenheiten bei Zahlun-
gen des privaten Sektors an Zentralstaaten,
z. B. Steuerzahlungen, beeinflusst. Fallt der

letzte Tag des Monats auf einen Sonntag, wie
es beispielsweise im Dezember 2000 der Fall
war, so konnen Zahlungen auf den Beginn
der folgenden Woche (und des folgenden Mo-
nats) verschoben werden. Fillt der letzte Tag
eines Monats auf einen Freitag, wie im De-
zember 1999, sind Zahlungen oftmals vor
Monatsende zu leisten. Daher hielt der priva-
te Sektor Ende 2000 mehr Liquiditat als Ende
1999. Auf Grund der Tatsache, dass die Geld-
haltung der Zentralstaaten nicht in der Geld-
menge beriicksichtigt ist, wirkt sich dies auf
MI aus.

Die Jahresrate des Bargeldumlaufs wurde im
Dezember negativ (-0,7 %, verglichen mit
2,0 % im Vormonat), wahrend bei der Jahres-
wachstumsrate der tdglich filligen Einlagen
eine Zunahme (auf 6,9 %, verglichen mit 5,6 %
im November) zu verzeichnen war (siehe Ab-
bildung 3). Diese gegenlaufigen Entwicklungen
waren teilweise auf Basiseffekte zuriickzufiih-
ren, die mit einer deutlichen Verlagerung von
den tdglich filligen Einlagen hin zum Bargeld-
umlauf zusammenhingen, die Ende 1999 im
Vorfeld der Umstellung auf das Jahr 2000 zu
beobachten war.

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fillige Einlagen) verlangsamte sich im
Dezember 2000 im Vorjahrsvergleich auf
1,9 %, gegeniiber 2,5 % im Vormonat. Diese
Entwicklung war auf einen Riickgang der jahr-
lichen Veranderungsrate sowohl bei den Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren (von 13,7 % im November auf
12,4 % im Dezember) als auch bei den Einla-
gen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (von -5,1 % im No-
vember auf -5,3 %) zuriickzufiihren. Die seit
Anfang 2000 bestehende erhebliche Differenz
zwischen den Wachstumsraten dieser beiden
Finanzinstrumente scheint mit den gegenldu-
figen Entwicklungen bei der jeweiligen Ver-
zinsung dieser Einlagen zusammenzuhdngen
(siehe Abbildung 5).

Das langsamere Wachstum der kurzfristigen
Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) wurde
weitgehend durch die Beschleunigung der
jahrlichen Wachstumsrate der Geldmenge M|
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Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten

(Monatsendsténde und Ver&nderungen der saisonbereinigten Werte gegen VVormonat)

Okt. 2000
Dez. 2000 Okt. 2000 Nov. 2000 Dez. 2000 bisDez. 2000
Bestand Veranderung Verénderung Verénderung Durchschnittliche
Veranderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %
M3 5080,0 254 0,5 21,7 0,4 3,6 0,1 16,9 0,3
Bargeldumlauf und taglich fallige
Einlagen (= M1) 20743 3,6 0,2 41 0,2 21 0,1 33 0,2
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 22128 59 0,3 10,2 0,5 -12,2 -0,6 1,3 0,1
Marktféhige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 792,8 15,8 2,0 7,4 0,9 13,7 1,7 12,3 15
Quelle: EZB.

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

angegebenen Gesantbetrag.

im Dezember 2000 ausgeglichen. Folglich
blieb die Jahreswachstumsrate des mittleren
Geldmengenaggregats M2 im Dezember prak-
tisch unverandert bei 3,6 % (nach 3,7 % im
Vormonat).

Das jahrliche Wachstum der in M3 enthalte-
nen marktfihigen Finanzinstrumente erhéhte

Abbildung 3

Komponenten der GeldmengeM 3
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Bargeldumlauf
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sich im Dezember 2000 von 12,3 % im Vor-
monat auf 12,7 %. Dies war in erster Linie auf
den Anstieg der jdhrlichen Steigerungsrate
der Repogeschifte (von 9,3 % im November
auf 21,5 %) zuriickzufiihren. Demgegeniiber
verlangsamten sich die Jahreswachstumsrate
der Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren und
die der Geldmarktfondsanteile und Geld-
marktpapiere auf 23,9 % bzw. 7,7 %. Diese
Verlangsamung war zumindest teilweise auf
einen Basiseffekt zurilickzufiihren, da Ende
1999 in groBem Umfang Geldmarktpapiere
und kurzfristige Bankschuldverschreibungen
begeben wurden, was zum Teil mit der dama-
ligen Unsicherheit hinsichtlich der Jahr-2000-
Umstellung zusammenhing. Die weiterhin re-
lativ krdftige Zunahme der marktfihigen
Finanzinstrumente dirfte insgesamt mit der
Abflachung der Zinsstrukturkurve in den letz-
ten Monaten zusammenhangen. Auch deutet
einiges darauf hin, dass das Wachstum dieser
Instrumente weiterhin durch die Nachfrage
von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets gefordert wird.

Weiterhin kriftige Zunahme der
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor

Bei den Gegenposten von M3 stieg die Jahres-
rate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-



MFIs im Euro-Wihrungsgebiet im Dezem-
ber 2000 auf 6,3 % an, nachdem sie im No-
vember 5,9 % betragen hatte. Dieser Anstieg
war ausschlieBlich auf einen weniger ausge-
pragten jahrlichen Riickgang der Kredit-
gewidhrung an die 6ffentlichen Haushalte zu-
rickzufiihren (von -6,8 % im November auf
-5,8 %), wahrend die Jahreswachstumsrate
der Kreditvergabe an den privaten Sektor
weiterhin hoch war und unverindert bei
10,3 % lag.

Der langsamere jahrliche Riickgang der
Kreditgewahrung an die offentlichen Haus-
halte ist auf die Entwicklung sowohl der Wert-
papiere ohne Aktien als auch der Direktkredite
zuriickzufiihren. Bei den Komponenten der
Kreditgewdahrung an den privaten Sektor wur-
den im Dezember 2000 gegenldufige Entwick-
lungen verzeichnet. Die Zwoélfmonatsrate der
Direktkredite erhohte sich auf 9,5 %, vergli-
chen mit 9,3 % im Vormonat. Das relativ star-
ke jahrliche Wachstum der Kreditgewdhrung
an den privaten Sektor hiangt zum Teil mit
der Finanzierung der UMTS-Lizenzkdufe durch
Telekommunikationsunternehmen zusammen.
Das Wachstum der MFI-Bestinde an Wert-
papieren ohne Aktien verlangsamte sich im
Vorjahrsvergleich auf 16,7 %, verglichen mit
17,8 % im November. Die jihrliche Wachs-
tumsrate der MFI-Bestinde an Aktien und

sonstigen Dividendenwerten belief sich auf
16,6 %, nachdem sie im Vormonat noch
19,4 % betragen hatte.

Die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
verringerte sich im Dezember 2000 deutlich,
und zwar von 6,2 % im November auf 4,5 %.
Ausschlaggebend hierfiir war jedoch in erster
Linie ein betrachtlicher Rickgang der Zwolf-
monatsrate von Kapital und Riicklagen. Dem-
gegeniiber blieb die Jahreswachstumsrate der
sonstigen Hauptkomponenten dieser Position
gegeniiber dem Vormonat weitgehend unver-
indert. Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren blieben gegen-
tiber Dezember 1999 unverdndert, was mit
einer Verringerung des Zinsabstands zu Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren im Zusammenhang stehen
diirfte, die seit Herbst 1999 zu beobachten
ist.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euroraum an Gebietsfremde erhéhten sich
im Dezember 2000 in absoluten und nicht
saisonbereinigten Zahlen um 8 Mrd €. Im
Laufe des gesamten Jahres 2000 nahmen sie
um 108 Mrd € ab (siehe Tabelle 2), was be-
deutend weniger war als 1999 (181 Mrd €).

Tabelle 2

Die Geldmenge M 3 und ihre wichtigsten Gegenposten

(Monatsendstande und Zwolfmonatsver anderungen; Mrd €)

Besténde Zwolfmonatsveranderungen
2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Dez. Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
1 Kredite an den privaten Sektor 6821,9 5855  603,5 651,6 656,8 628,3 634,4
2 Kreditean offentliche Haushalte 19213 -251 -48,9 -85,1 -130,2 -141.2 -119,2
3 Nettoforderungen gegeniiber Ansdssigen
auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets 239,6 140,2 -102,0 -1415 -1184  -107,0 -108,0
4 Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 37848 2408  250,3 243,7 235,1 2214 162,2
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 118,0 -63,2 -59,7 -63,1 -67,3 -77,3 8,6
M3 (=1+2+3-4-5) 5080,0 2426 2620 2442 240,3 236,0 236,4
Quelle: EZB.

Anmerkung: Wegen des Rundens der Zahlen entsprechen die M3-Gegenposten mdglicherweise nicht dem fir M3 angegebenen

Gesamtbetrag.
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Absatz von Schuldverschreibungen im
November etwas verhaltener

Die Zwolfmonatsrate des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen von Ansidssigen im Euroraum
ging im November 2000 leicht auf 7,8 % zu-
riick, verglichen mit 8,2 % im Oktober (siehe
Abbildung 4). Hinter dieser Entwicklung stand
ein langsameres Wachstum des Umlaufs an
kurzfristigen wie auch langfristigen Schuldver-
schreibungen.

Die Aufgliederung nach Wihrungen zeigt,
dass die Jahresrate des Umlaufs an auf Euro
lautenden Schuldverschreibungen, die von
Ansidssigen im Euroraum begeben wurden,
von 6,3 % im Oktober auf 6,0 % im Novem-
ber zuriickging. Der Anteil der auf Euro lau-
tenden Schuldverschreibungen am gesamten
Bruttoabsatz durch Ansissige im Euro-
Wihrungsgebiet belief sich im November auf
92,2 %, gegeniiber 93,3 % im Oktober.

Aus der Aufgliederung nach Emittenten-
gruppen wird ersichtlich, dass der Absatz
von Schuldverschreibungen durch den priva-

Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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ten Sektor im November in den meisten Be-
reichen weiterhin hoch war. So blieb die
Jahreswachstumsrate des Umlaufs an Euro-
Schuldverschreibungen der nichtmonetéaren fi-
nanziellen Kapitalgesellschaften mit 20,0 % im
November weiter auf einem hohen Stand
(verglichen mit 20,9 % im Oktober). Dariiber
hinaus stieg das Wachstum des Umlaufs an
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften be-
gebenen Schuldverschreibungen im Vorjahrs-
vergleich im November 2000 auf eine Rate
von 16,1 % (Oktober: 14,3 %). Gleichzeitig
ging die Zunahme des Umlaufs an Schuldver-
schreibungen der MFls von 9,0 % im Oktober
auf 7,2 % im November zuriick. Diese
Verlangsamung war hauptsachlich auf den
niedrigen Nettoabsatz langfristiger Schuldver-
schreibungen durch MFIs im November zu-
riickzufiihren, als mit nur knapp einem Vier-
tel des Nettoabsatzes des entsprechenden
Vorjahrszeitraums der niedrigste Stand des
Jahres 2000 erreicht wurde.

Der Absatz von Schuldverschreibungen durch
den offentlichen Sektor beschleunigte sich im
November leicht, wenngleich das Wachstum
des Umlaufs weiterhin gedampft blieb. Die
Zwolfmonatsrate des Umlaufs an von Zentral-
staaten begebenen Schuldverschreibungen
nahm leicht von 2,8 % im Oktober auf 3,2 %
im November zu. Die Jahresrate des Umlaufs
an von sonstigen offentlichen Haushalten be-
gebenen Schuldverschreibungen erhohte sich
von 8,9 % im Oktober auf 9,6 % im Novem-
ber 2000.

Zinsen im Kundengeschift der Banken
im Dezember im langerfristigen Bereich
riickldufig

Die kurzfristigen Zinsen im Kundengeschaft
der Banken im Eurogebiet wiesen im Dezem-
ber 2000 kein einheitliches Verlaufsmuster
auf. Wihrend sich die Zinsen fiir tiglich falli-
ge Einlagen und Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten
um einige Basispunkte erhohten, gingen an-
dere kurzfristige Zinssatze im Kundengeschift
der Banken leicht zuriick (siehe Abbildung 5).
Dieser Riickgang spiegelte ein relativ schnel-



les, wenn auch nur teilweises Durchschlagen
des Riickgangs der Geldmarktsitze von Mitte
November an wider; er bewegte sich zwi-
schen 2 Basispunkten bei Unternehmens-
krediten mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr und 8 Basispunkten bei Einlagen mit ei-
ner vereinbarten Laufzeit von bis zu einem
Jahr.

Die langfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken waren im Dezember vor dem
Hintergrund des Riickgangs der mittelfristi-
gen Renditen von Staatsanleihen im letzten
Quartal 2000 allgemein riicklaufig (siehe Ab-
bildung 6). Der Rickgang bewegte sich zwi-
schen |3 Basispunkten bei Wohnungsbau-
krediten an private Haushalte und |9 Basis-
punkten bei Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von mehr als zwei Jahren. Damit ver-
ringerten sich die langerfristigen Bank-
zinssitze im Jahr 2000 erstmals spiirbar. Zum
Vergleich: Die Durchschnittsrendite flnf-
jahriger Staatsanleihen verringerte sich zwi-
schen August und Dezember um mehr als
50 Basispunkte.

Kurzfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Geldmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Abbildung 6

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)

—— Rendite fuinfjahriger Staatsanleihen

— — Wohnungsbaukredite an private Haushalte

— — Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
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Geldmarktsitze im Januar leicht
riickldufig

Nach dem deutlichen Riickgang Ende 2000
sanken die Geldmarktsitze Anfang Janu-
ar 2001 weiter, wiesen jedoch danach eine
leichte Aufwirtstendenz auf. Die Volatilitit
am Geldmarkt war im Januar hoch.

Der Tagesgeldsatz, gemessen am EONIA,
verharrte wahrend des groéBten Teils der
am 23. Januar endenden Mindestreserve-
Erfillungsperiode auf einem Stand, der relativ
nahe am Mindestbietungssatz der Haupt-
refinanzierungsgeschifte der EZB (4,75 %) lag.
Allerdings war in den letzten Tagen der Er-
fiilllungsperiode ein Riickgang zu verzeichnen,
der darauf hindeutete, dass die Mairkte die
Liquiditatsausstattung als relativ reichlich be-
urteilten (siehe Kasten 2). An den ersten
Handelstagen der am 24. Januar beginnenden
Mindestreserve-Erfillungsperiode normali-
sierte sich der EONIA wieder. Die Zwei-
wochen-Geldmarktsitze bewegten sich im Ja-
nuar relativ nahe bei 4,75 %. Der marginale
Zuteilungssatz betrug bei dem am 3. Januar
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Geldpolitische Geschéfte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Januar 2001
abgelaufenen Mindestreser ve-Erflllungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der Mindestreserve-Erfillungsperiode vom 24. Dezember 2000 bis zum 23. Januar 2001 wickelte das
Eurosystem vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein |angerfristiges Refinanzierungsgeschéft ab.

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden al's Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Hohe von 4,75 %
durchgefiihrt. Das Zuteilungsvolumen lag zwischen 95 Mrd € und 102 Mrd €. Das Verhéltnis des
Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,01 und 1,36 und betrug im Durchschnitt
1,22. Der marginale Zuteilungssatz ermaiigte sich in der Periode; er betrug 4,79 % bei dem ersten
Hauptrefinanzierungsgeschéft und ging bis auf den Stand des Mindestbietungssatzes bei den beiden letzten
Geschéften zuriick. Der Spread zwischen dem gewichteten Durchschnittssatz und dem marginalen
Zuteilungssatz war beim ersten Hauptrefinanzierungsgeschéft mit 5 Basispunkten relativ weit und spiegelte
einen Jahresende-Effekt wider; danach verringerte er sich jedoch auf zwischen 0 und 2 Basispunkte. An den
Tendergeschaften nahmen zwischen 457 und 591 Bieter teil.

Am 28. Dezember 2000 fihrte das Eurosystem ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines
Zinstenders mit einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 15 Mrd € durch. An dieser
Transaktion nahmen insgesamt 165 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 15,9 Mrd € abgaben. Der
marginale Zuteilungssatz belief sich auf 4,75 %, und der gewichtete Durchschnittssatz lag 6 Basispunkte
dariiber, das heil3t bei 4,81 %.

Am letzten Geschéftstag des Jahres, am Freitag, den 29. Dezember 2000, erreichte der EONIA 5,16 % und
spiegelte den Jahresende-Effekt wider, nachdem er wahrend der beiden vorangegangenen Tage geringfiigig
gestiegen war. Am 2. Januar ging er dann auf 4,83 % zurlick. Ab dem 3. Januar zeigte der EONIA eine
ruckléufige Tendenz und betrug am 8. Januar 4,77 %. Bei dem am 9. Januar durchgefiihrten Hauptrefinan-
zZierungsgeschéft lagen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf gleicher Hohe

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems
(Mrd €)
Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Dezember 2000 bis 23. Januar 2001

Liquiditatszuftihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eur osystems 250,8 0,6 +250,2
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 205,3 - +205,3
L angerfristige Refinanzierungsgeschéfte 45,0 - +45,0
Sténdige Fazilitéten 0,5 0,6 -0,1
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 383,7 514,7 -131,0
Banknotenuml auf - 368,3 -368,3
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 52,2 -52,2
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlieflich Gold) 383,7 - +383,7
Sonstige Faktoren (netto) - 94,2 -94,2
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 119,1
(d) Mindestr eserve-Sall 118,5
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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wie der Mindestbietungssatz, und das Bietungsaufkommen war nur geringfuigig hoher als der Liquiditétsbedarf.
An den darauf folgenden Tagen stieg der EONIA jedoch wieder leicht an. Am 19. Januar begann er wieder zu
fallen, was auf eine reichhaltige Liquiditatsversorgung am Ende der Mindestreserve-Erflllungsperiode
zuriickzufihren war. Diese resultierte aus unerwartet aufgetretenen, vergleichsweise grofRen
liquiditétszufihrenden Auswirkungen autonomer Faktoren nach dem letzten Hauptrefinanzierungsgeschaft
der Mindestreserve-Erflllungsperiode. Der EONIA betrug am Ende der Erfillungsperiode 4,19 %.

Inanspruchnahme der sténdigen Fazilitaten

Gegentiiber der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode stieg die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitét von 0,4 Mrd € auf 0,5 Mrd € und die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitét von 0,2 Mrd € auf 0,6 Mrd €.

Nicht mit geldpolitischen Geschéften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhangenden Faktoren
(Posten (b) in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von
durchschnittlich 131,0 Mrd € und somit 7,2 Mrd € weniger as in der vorangegangenen Mindestreserve-
Erfullungsperiode. Dieser Riickgang war in erster Linie das Ergebnis von im Vergleich zur vorherigen
Erfllungsperiode niedrigeren durchschnittlichen Einlagen der 6ffentlichen Haushalte (8,9 Mrd €). Im Tages-
durchschnitt bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen 116,2 Mrd € und 147,4 Mrd €.

Zur Liquiditat des Bankensystemsbeitragende Faktoren in der am 23. Januar 2001

abgelaufenen Mindestr eser ve-Er fulllungsperiode
(Mrd €; Tageswerte)

— Uber geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)
- - Mindestreserve-Soll (linke Skala) 1)

- - - Té&gliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)

— Sonstige die Liquiditaten des Bankensystems [ spitzenrefinanzierungsfazilitat
beeinflussende Faktoren (rechte Skala) [ ] Einlagefazilitat
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e o 10,0 54 £ ) ) 10,0
2000 2001 Dez. Jan.
2000 2001
Quelle: EZB.

1) Der Anstieg des Mindestreserve-Solls am 1. Januar 2001 ist auf die Einfiihrung des Euro in Griechenland an diesem Tag
zurUckzufihren.
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Die veroffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 121,8 Mrd € und 144,6 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-
Zahlen betrug zwischen -1,2 Mrd € und +0,6 Mrd €.

Guthaben des Finanzsektor sauf Girokonten

Das durchschnittliche Mindestreserve-Soll betrug 118,5 Mrd €. Dabei handelt es sich um einen
Durchschnittswert, der aus dem Stand bis zum 31. Dezember 2000 (116,9 Mrd €) und dem Stand ab dem
1. Januar 2001 (119,1 Mrd €), der zusétzlich Griechenland umfasst, errechnet wurde. Die durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 119,1 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten und dem Mindestreserve-Soll betrug 0,6 Mrd € und war damit 0,1 Mrd € niedriger
als in der vorangegangenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode, was auf niedrigere Uberschussreserven hin-
deutet. Wiebereitsin der vorangegangenen Erfllungsperiode dienten 0,2 Mrd € der Guthaben auf Girokonten
nicht der Erflllung des Mindestreserve-Solls.

abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschift
4,76 %, bei den drei darauf folgenden Ge-
schiften entsprach er dem Mindestbietungs-
satz von 4,75 % und bei dem am 31. Januar
abgewickelten Geschift lag er wieder bei
4,76 %.

Der Einmonats- und der Dreimonats-
EURIBOR beliefen sich am 31. Januar auf
4,79 % bzw. 4,74 %. Nachdem diese Zinssit-
ze in den ersten Tagen des Monats zuriickge-
gangen waren, stiegen sie wieder und blieben
in der zweiten Januarhilfte relativ stabil
(siehe Abbildung 7). Insgesamt fielen der Ein-
monats- und der Dreimonats-EURIBOR zwi-
schen Ende Dezember und dem 31. Januar
um 7 bzw. 12 Basispunkte. Bei dem linger-
fristigen Refinanzierungsgeschift des Euro-
systems, das am 25. Januar abgewickelt wur-
de, beliefen sich der marginale Zuteilungssatz
auf 4,66 % und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz auf 4,69 %. Damit lagen diese
Satze um || bzw. 8 Basispunkte unter dem
Dreimonats-EURIBOR am Abwicklungstag.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt fielen der Sechsmonats- und der
Zwolfmonats-EURIBOR Anfang Januar eben-
falls, jedoch kehrte sich dieser Riickgang
dann teilweise wieder um. Insgesamt fielen
der Sechsmonats- und der Zwélfmonats-
EURIBOR zwischen Ende Dezember und dem
31. Januar um 20 bzw. 22 Basispunkte und
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lagen Ende Januar bei 4,63 % bzw. 4,53 %.
Die Steigung der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt, gemessen als Differenz zwischen
dem Zwoélfmonats- und dem Einmonats-
EURIBOR, fiel im Januar noch etwas nega-
tiver aus und betrug Ende dieses Monats
-26 Basispunkte.

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet

(in% p.a.; Tageswerte)

—— Einmonats-EURIBOR

- = Dreimonats-EURIBOR
---- SechsmonatssEURIBOR
—-— Zwdlfmonats-EURIBOR

5,6
54
52
5,0
48
46
44
42
401
38 ,
36
34
32
30
28
26

2000 2001

Quelle: Reuters.
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Die Erwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR im Jahr 2001, die aus den Termin-
kontrakten mit Falligkeit in diesem Jahr abge-
leitet werden konnen, gingen Anfang Januar
ebenfalls merklich zuriick und wiesen danach
in einem hochvolatilen Umfeld eine leicht stei-
gende Tendenz auf. Am 3. Januar 2001 be-
lief sich der implizite Dreimonats-EURIBOR
aus Terminkontrakten mit Filligkeit im Marz,
Juni und September 2001 auf 4,56 %, 4,32 %
bzw. 4,21 %. Er war damit 17, 21 bzw.
18 Basispunkte niedriger als Ende Dezember,
verglichen mit einem Riickgang von 50 bis
80 Basispunkten im Zeitraum zwischen Ende
Oktober und Ende Dezember 2000.

Langfristige Anleiherenditen im
Januar 2001 weitgehend unveriandert

Nach dem Riickgang, der in den letzten
beiden Monaten des Jahres 2000 zu verzeich-
nen war, waren die Renditen langfristiger
Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet zwi-
schen Ende Dezember 2000 und Ende Janu-
ar 2001 zwar volatil, blieben aber insgesamt
nahezu unverindert (siehe Abbildung 8). Die
durchschnittliche Rendite zehnjihriger Staats-
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet lag am
31. Januar mit rund 5,0 % in etwa auf dem
gleichen Stand wie Ende Dezember. In den
Vereinigten Staaten legte dagegen die Rendi-
te zehnjahriger Staatsanleihen wiéhrend die-
ses Zeitraums um rund 10 Basispunkte zu.
Somit vergroBerte sich der Renditeabstand
zwischen zehnjihrigen US-Anleihen und ver-
gleichbaren Anleihen im Euroraum bis zum
31. Januar dieses Jahres auf rund 25 Basis-
punkte.

In den Vereinigten Staaten waren die Rendi-
ten langfristiger Staatsanleihen im Januar 2001
volatil, was die sich schnell andernden Beur-
teilungen der voraussichtlichen Entwicklung
des kurzfristigen Wirtschaftswachstums in
den Vereinigten Staaten durch die Markt-
teilnehmer widerspiegelte. In diesem volatilen
Umfeld lagen die Renditen zehnjihriger US-
Staatsanleihen Ende Januar bei rund 5,3 %.
Wihrend die schwachen Wirtschaftsdaten,
die die Anzeichen einer Verlangsamung des

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in% p.a.; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet
— Vereinigte Staaten
6,0 6,0
58t 158
56 15,6
54t 154
52t 152
5,0 50
: l 48
November Dezember Januar
2000 2001
Quelle: Reuters.

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

Wirtschaftswachstums  verstirkten, zum
Riickgang der Renditen in den Vereinigten
Staaten in den letzten Monaten des Jah-
res 2000 beigetragen hatten, schienen die im
Januar 2001 veroffentlichten Daten Zweifel
an den schwirzesten Szenarien fiir die Ent-
wicklung der US-Wirtschaft zu wecken, wo-
durch sich der Abwirtstrend bei den Rendi-
ten umkehrte. Dariiber hinaus diirften die am
3. und 3I. Januar vom Offenmarktausschuss
der amerikanischen Notenbank gefassten Be-
schliisse, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um
insgesamt 100 Basispunkte herabzusetzen, ei-
nen Beitrag hierzu geleistet haben, indem sie
sich maBigend auf die Einschatzung der Markt-
teilnehmer, die Konjunktur in den Vereinig-
ten Staaten werde sich deutlich abkiihlen, aus-
wirkten. AuBerdem konnte eine weniger ne-
gative Bewertung der Aussichten fiir das
US-Wachstum etwas hohere Inflationserwar-
tungen in den Vereinigten Staaten zur Folge
gehabt haben, die wiederum zum Anstieg der
US-Anleiherenditen beigetragen haben kénn-
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ten. Damit in Einklang steht, dass die
amerikanische zehnjihrige ,,Breakeven-Infla-
tionsrate®, die sich aus den Renditen von An-
leihen mit Nominalverzinsung und index-
gebundenen Anleihen ergibt, im Laufe des Ja-
nuars deutlich von rund 1,4 % auf tiber 1,8 %
anstieg.

In Japan lag die Rendite zehnjihriger Staats-
anleihen am 31. Januar 2001 bei rund I,5 %
und war damit rund |5 Basispunkte niedriger
als Ende Dezember. Dieser Riickgang, der
die Rendite zehnjdhriger japanischer Staats-
anleihen auf ihren niedrigsten Stand seit
Mitte 1999 fiihrte, schien ein Ausdruck fiir
den wieder aufkeimenden Pessimismus bei
den Anlegern beziiglich der Aussichten fiir
die Konjunkturentwicklung in Japan zu sein,
nachdem weitere schwache Wirtschaftsdaten
veroffentlicht worden waren. In Verbindung
damit haben in jiingster Zeit starkere Markt-
erwartungen, dass die japanische Zentralbank
die Leitzinsen senkt, wohl ebenfalls zu dem
Abwirtsdruck auf die Anleiherenditen bei-
getragen.

Wenngleich die Verinderungen bei den Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen im Euro-
Wihrungsgebiet im Laufe des Januars
insgesamt vernachlissigbar gering waren, war
in diesem Zeitraum eine gewisse Volatilitat
zu beobachten, die hauptsichlich die Entwick-
lung an den US-Anleihemirkten widerspie-
gelte. Allerdings erwiesen sich diese Anstofe
von aufBerhalb gréBtenteils als voriiberge-
hend, was darauf hinweisen diirfte, dass die
Mirkte davon ausgingen, dass Verdnderungen
der Konjunkturlage in den Vereinigten Staa-
ten nur relativ geringe Auswirkungen auf die
Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum im
Euroraum haben diirften. Dariiber hinaus
schienen die im Januar verodffentlichten Da-
ten den Anlegern kaum Grund gegeben zu
haben, ihre Erwartungen beziiglich des
Wirtschaftswachstums und der Inflationsaus-
sichten im Eurogebiet grundlegend zu revi-
dieren. Dies wiederum diirfte die im Euro-
Wihrungsgebiet insgesamt zu beobachtenden
geringen Verdnderungen bei den langfristigen
Anleiherenditen im Laufe des Monats erkla-
ren.
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Weitere Anzeichen dafiir, dass die Markt-
teilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der
langfristigen durchschnittlichen Wachstums-
raten des Euroraums nicht signifikant gean-
dert hatten, lieferten die Entwicklungen am
Markt fiir franzésische preisindexgebundene
Staatsanleihen. Insbesondere die Realrendite
der zehnjihrigen indexgebundenen Anleihen
verzeichnete im Januar 200! insgesamt nur
geringfiigige Verinderungen. Die damit ver-
bundene zehnjihrige ,Breakeven®-Inflations-
rate ging im Laufe des Januars um etwa
|5 Basispunkte zuriick und lag am Monats-
ende bei rund 1,4 %. Die Entwicklung der
Renditen indexierter Anleihen und der
,Breakeven“-Inflationsraten sollte jedoch
immer mit Vorsicht interpretiert werden, da
eine Reihe wohl bekannter Einschriankungen
deren Beurteilung komplizieren kann.

Abbildung 9

Implizite Terminzinssatze fir Tagesgeld
im Eur o-Wahrungsgebiet

— 29. Dez. 2000
m— 31. Jan. 2001

65 1 65

4,0 4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010
Quelle: EZB-Schatzung. Die implizite, aus der am Markt be-
obachteten Zinsstruktur abgeleitete Termin-Zinsstrukturkurve
spiegelt die Markterwartungen hinsichtlich der kinftigen Hohe
der Kurzristzinsen wider. Das Verfahren fir die Berechnung
dieser impliziten Termin-Zinsstrukturkurven wurde im Monats-
bericht von Januar 1999 auf Seite 28 f. erlautert. Die in der
Schétzung verwendeten Daten wurden von Swapkontrakten ab-
geleitet.
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Die Steigung der Zinsstrukturkurve des
Euroraums, gemessen an der Differenz zwi-
schen den Renditen zehnjihriger Staatsanlei-
hen und dem Dreimonats-EURIBOR, nahm
im Januar 2001 etwas zu, was den Riickgang
bei den kurzfristigen Geldmarktsiatzen wider-
spiegelte. Die implizite Terminzinsstruktur-
kurve fir Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet
flachte bis zum 31. Januar leicht ab und ver-
lief fir die ndhere Zukunft zunehmend invers,
wohingegen sie in den mittel- und langfristi-
gen Segmenten weiterhin steigend ist (siehe
Abbildung 9).

Aktienmairkte im Januar etwas ruhiger

Nach den ziemlich heftigen Schwankungen im
Dezember 2000 beruhigten sich die Aktien-
kursindizes der wichtigsten Borsen im Januar
2001 wieder etwas. Dies zeigte sich an einer
zuriickgehenden Volatilitit — insbesondere in
der zweiten Januarhilfte — sowie an begrenz-
ten Verdanderungen der Referenzindizes. Die
Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet wiesen,
gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-In-
dex, zwischen Ende Dezember 2000 und dem
31. Januar kaum Veranderungen auf. Im selben
Zeitraum stiegen die Aktienkurse in den Ver-
einigten Staaten, gemessen am Standard-&-
Poor’s-500-Index, um rund 3 %, wahrend sich
die Aktienkurse in Japan, gemessen am
Nikkei 225, nur wenig veranderten (siehe Ab-
bildung 10).

Auf den in den Vereinigten Staaten vom
Offenmarktausschuss der amerikanischen No-
tenbank am 3. Januar gefassten Beschluss, die
Leitzinsen zu senken, folgte unmittelbar der
groBte bislang registrierte Tagesanstieg des
Nasdaq-Composite-Index und ein sich daran
anschlieBender Riickgang der Volatilitdt, der
sich bis in die zweite Monatshilfte fortsetzte.
In anderen Sektoren des US-Aktienmarkts
wirkten sich zudem im Januar veroffentlichte
Wirtschaftsdaten, die wohl die Unsicherheit
reduzierten und die am Markt bestehenden
Erwartungen einer drastischen Abschwichung
der US-Konjunktur verringerten, stabilisie-
rend aus. Dariiber hinaus trugen die Erwar-
tung weiterhin ricklaufiger Kurzfristzinsen in

Abbildung 10

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

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

—— Euro-Wahrungsgebiet
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Quelle: Reuters.

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

den Vereinigten Staaten und der nachfolgend
am 31. Januar vom Offenmarktausschuss ge-
fasste Beschluss, die Leitzinsen um weitere
50 Basispunkte zu senken, wohl auch zu einer
Verstiarkung des Aufwartsdrucks auf die US-
Aktienkurse bei.

In Japan diirfte die geringfiigige Veranderung
des Nikkei 225 im Januar in einem mit erheb-
licher Unsicherheit hinsichtlich des Zustands
der japanischen Wirtschaft behafteten Um-
feld teilweise durch die Vorschlige der Re-
gierung zu erkldren sein, japanischen Unter-
nehmen den Erwerb ihrer eigenen Aktien zu
erlauben. Dies schien dem von der wirtschaft-
lichen Unsicherheit ausgehenden Abwirts-
druck auf die Aktienkurse entgegenzuwirken.

Im Euro-Wihrungsgebiet verinderte sich der
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index bei riicklau-
figer Volatilitdit im Januar 2001 nur geringfii-
gig. Das Fehlen eines erkennbaren Trends
der Aktienkurse im Januar deutet darauf hin,
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dass sich die Beurteilung der Marktteilnehmer
in Bezug auf die Wachstumsaussichten fiir
den Euroraum wenig verdndert hat. Gleich-
zeitig dirfte sich in der abnehmenden
Volatilitit die Einschitzung des Markts wi-
derspiegeln, dass starke Ausschlige der
Aktienkurse im Euroraum angesichts der ge-
ringeren Volatilitit der US-Aktienmarkte,
insbesondere der Nasdaq, in Zukunft weni-
ger wahrscheinlich sind. In diesem Zusam-
menhang ist es erwidhnenswert, dass sich
der Index des Telekommunikationssektors im
Euroraum zwischen Ende Dezember und dem
31. Januar um rund 14 % erhohte und somit
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den kraftigen Anstieg an der Nasdaq wider-
spiegelte. In anderen Aktienmarktbereichen
des Euroraums waren im Januar gegenliufige
Entwicklungen zu beobachten. Die Verinde-
rungen schwankten zwischen einem Riickgang
um 7 % im Gesundheitswesen und einem Zu-
wachs von 6 % im konjunkturreagiblen Konsum-
giiterbereich. Dies lasst darauf schlieBen, dass
die Markterwartungen hinsichtlich des Konjunk-
turverlaufs im Euro-Wahrungsgebiet insge-
samt weitgehend unverindert blieben, ob-
wohl sich die Einschitzungen der Gewinn-
aussichten in einzelnen Industriezweigen im
Januar moéglicherweise verandert haben.

23



24

2 Preisentwicklung

Riickgang der Teuerung nach dem HVPI
im Dezember

Die jahrliche Steigerungsrate des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ins-
gesamt fir das Euro-Wihrungsgebiet ein-
schlieBlich Griechenlands ging von 2,9 % im
November auf 2,6 % im Dezember 2000
zuriick (siehe Tabelle 3). Dieser Riickgang
spiegelte in erster Linie einen deutlich gerin-
geren Energiepreisbeitrag infolge der jiings-
ten Olpreisentwicklung wider. Die jihrliche
Steigerungsrate des HVPI (ohne unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie) lag im glei-
chen Zeitraum bei 1,5 % und blieb somit un-
veriandert.

Der jiingste Riickgang der Teuerung nach dem
HVPI insgesamt war hauptsiachlich auf die
Energiepreise zuriickzufiihren, bei denen die
Jahresianderungsrate im Dezember 2000 auf
I'1,3 % zuriickging; das bedeutete im Vergleich
zum November einen Riickgang um 4,0 Pro-
zentpunkte (siehe Abbildung I1). Dieser
Riickgang war auf das Sinken der Olpreise
von 37,7 € pro Barrel im November auf
28,9 € pro Barrel im Dezember 2000 zuriick-
zufilhren. Trotz dieses jiingsten Riickgangs
trugen die Energiepreise, die ein Gewicht von
9,0 % im HVPI insgesamt haben, im Dezem-
ber 2000 iiber | Prozentpunkt zur jahrlichen
Inflationsrate bei.

Im Gegensatz zu der oben beschriebenen Ent-
wicklung der Energiepreise stieg die Jahres-

Tabelle 3

Preis- und Kostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet

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

1998 1999 2000 (2000 2000 2000 2000 [2000 2000 2000 2000 2000 2001

QL Q2 Q3 Q4 |[Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 12 11 24 21 21 25 27 24 28 27 29 26
darunter:
Waren 07 09 27 23 23 29 32 27 33 33 35 30
Nahrungsmittel 17 06 14 05 09 19 22 20 21 20 22 24

Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 1,2 1,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 -04

10 12 14 12 13 13 15 14
o7 31 35 34 33 32 34 38
30 34 38 30 40 39 41 33

o6 07 10 06 08 09 10 11

12,3 13,7 138 12,0 156 14,7 153 113

7 18 18 18 18 19 19 18

Industrieerzeugnisse 02 10 34 33

Industrieerzeugnisse

(auRBer Energie) 10 07 07 06

Energie -26 23 134 137
Dienstleistungen 20 16 1,7 16
Weitere Preis- und K ostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? -0,7 -04 . 44
Lohnsttickkosten ? 03 13 . 06
Arbeitsproduktivitét ? 1,2 07 .18
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer? 15 20 . 24
Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 1,8 2,2 . 36
Olpreise (€ jeBarrel) ¥ 120 17,1 310 26,9
Rohstoffpreise® -125 -3,1 181 19,9

52 58 . 56 63 65 63 . .
05 11 . - - - -
14 11 . - - - -
19 22 . - - - -
38 39 - - - -

289 336 345 333 372 368 37,7 289 274
183 180 164 183 214 231 182 86 31

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, Internationale Rohdlbdrse, HWWA — Institut fur Wirtschaftsforschung (Hamburg) und

EZB-Berechnungen.
1) OhneBaugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) OhneEnergie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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wachstumsrate der Nahrungsmittelpreise von
November bis Dezember 2000 auf Grund der
Preisentwicklung fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel um 0,2 Prozentpunkte. Die
Jahresdnderungssrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel erhohte sich um 0,4
Prozentpunkte und lag im Dezember 2000 bei
3,8 %; damit erreichte sie ihren hochsten
Stand fiir das Jahr 2000. Wéahrend dariiber
hinaus die kurzfristige Dynamik (gemessen in
saisonbereinigten, auf Jahresrate hochgerech-
neten Dreimonatsraten) von August bis No-
vember 2000 auf eine Abnahme des Aufwirts-
drucks bei den Preisen fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel hingedeutet hatte, lieBen die
Angaben fiir Dezember auf einen starken An-
stieg schlieBen (weitere Informationen uber
saisonbereinigte HVPI-Daten sind dem Kas-
ten 2 im Abschnitt ,Preisentwicklung® im
Monatsbericht vom Januar 2001 zu entneh-
men). Der jiingste Anstieg der jahrlichen
Steigerungsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel war teilweise auf hohere
Fleischpreise zuriickzufiihren, deren jahrliche
Steigerungsrate sich von 3,1 % im Novem-
ber 2000 auf 3,8 % erhohte. Da bei den
Fleischpreisen jedoch schon seit Mitte 1999
ein Aufwirtstrend zu verzeichnen war, ist
noch unklar, in welchem MaBe der jlingste
Anstieg auf die aktuellen Bedenken hinsicht-
lich der Lebensmittelsicherheit zuriickzufiih-
ren ist. Obwohl ein weiterer Anstieg der Prei-
se fiir unverarbeitete Nahrungsmittel in den
kommenden Monaten nicht ausgeschlossen
werden kann, ist zu beriicksichtigen, dass die-
se HVPI-Komponente aus sehr volatilen Pos-
ten besteht. Daher ist bei der Interpretation
der Preisentwicklung fiir unverarbeitete Nah-
rungsmittel Vorsicht geboten. Im Gegensatz
zu den Preisen fiir unverarbeitete Nahrungs-
mittel ging die jahrliche Steigerungsrate der
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel im
Dezember 2000 geringfiigig um 0,1 Prozent-
punkte auf I,4 % zuriick.

Bei den iibrigen HVPI-Komponenten war ein
geringer Anstieg der Jahresinderungsrate der
Preise fiir Industrieerzeugnisse (auBer Ener-
gie) zu verzeichnen (um 0, Prozentpunkte
auf |,I % im Dezember 2000); damit setzte
sich der in den letzten Monaten verzeichnete
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Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

Aufwirtstrend fort. Obwohl dieser jiingste
Anstieg noch relativ gemaBigt ausfiel, besti-
tigt er doch den Eindruck, dass die Steigerun-
gen der industriellen Erzeugerpreise in der
Vergangenheit, die wegen der steigenden
Olpreise und der Abwertung des Euro fast
das ganze Jahr 2000 hindurch zu verzeichnen
waren, allmihlich auf die Preise fiir Nicht-
Energie-Erzeugnisse auf der Verbraucherstufe
durchschlagen. Im Gegensatz zu der Entwick-
lung der Industrieerzeugnisse (auBer Energie)
ging die jahrliche Steigerungsrate
Dienstleistungspreise von November bis De-
zember 2000 geringfiigig um 0,1 Prozentpunk-
te auf 1,8 % zuriick.
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Leichter Riickgang des
Erzeugerpreisanstiegs im November

Die Jahresianderungsrate der industriellen Er-
zeugerpreise im Euro-Wihrungsgebiet ein-
schlieBlich Griechenlands ging geringfiigig zu-
rick (von 6,5% im Oktober auf 6,3 % im
November 2000). Dieser jiingsten Entwick-
lung der Erzeugerpreissteigerung lag ein Riick-
gang der Jahresianderungsrate der Preise fiir
Vorleistungsgiiter von 13,7 % im Oktober auf
12,7 % im November 2000 zu Grunde. Die
Jahresinderungsrate der Preise fiir Investi-
tionsgliter blieb auf dem seit Beginn des
Jahres 2000 beobachteten relativ gemaBigten
Niveau. Dagegen erhohte sich die Jahres-
anderungsrate der Preise fiir Konsumgiiter
im Vergleich zum Vormonat um 0,2 Prozent-
punkte und lag im November 2000 bei 2,1 %.
Der seit der ersten Hilfte des Jahres 1999
beobachtete Aufwirtstrend setzt sich somit
fort. Der jlingste Anstieg verstiarkt den Ein-
druck, dass sich die Entwicklung der Preise
fir Vorleistungsgiiter weiterhin Uber die
Produktionskette auf die Preise fiir Fertig-
giiter auswirkt.

Betrachtet man die Entwicklung der Erzeu-
gerpreise in den auf November 2000 folgen-
den Monaten, so diirfte ein gewisser weite-
rer Riickgang der Jahresinderungsrate der Er-
zeugerpreise, insbesondere der Preise fiir
Vorleistungsgliter, zu erwarten sein. Der
Preisindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet
(Eurozone Price Index), der die von den Her-
stellern fiir ihre Zwischenprodukte gezahlten
Preise misst, fiel drastisch von 66,7 im No-
vember auf 61,3 im Dezember 2000 und ver-
zeichnete damit seinen dritten Riickgang in
Folge (siehe Abbildung 12). Dies diirfte auf
das Sinken des Durchschnittspreises fiir ein
Barrel Ol im gleichen Zeitraum zuriickzufiih-
ren sein. Andererseits diirften die indirekten
Auswirkungen auf die Preise fiir Konsum-
oder Investitionsgliter, die mit den andauern-
den Olpreissteigerungen und dem Riickgang
des Wechselkurses fast das ganze Jahr 2000
hindurch verbunden waren, diesen Faktoren
teilweise entgegenwirken und weiterhin ei-
nen gewissen Aufwirtsdruck auf die Erzeu-
gerpreise insgesamt ausiiben.

Abbildung 12

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewerbefir das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)

——  Erzeugerpreisindex (linke Skala) D
= == Vorlestungsgiter (linke Skala)
----- Investitionsguter (linke Skala)
——  Konsumgtiter (linke Skala)
— — —  Preisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet
14 . (rechte Skala) 2) 180

|

L L L 1 L L L 35
1999 2000

1997 1998

Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Erzeugerpreisindex; Veranderung gegen Vorjahr in %; au-
Ber Baugewerbe.

2) Preisindex fur das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Price
Index); Vorleistungspreise im Verarbeitenden Gewerbe aus
der Umfrage zum Purchasing Managers' Index. Ein Index-
wert Uber 50 zeigt einen Anstieg dieser Preise an, ein Wert
unter 50 einen Riickgang.

Hoheres Wachstum der
Gesamtarbeitskosten pro Stunde und
der Lohnstiickkosten im dritten
Quartal 2000

Die verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren
weisen flir das dritte Quartal 2000 eine ge-
ringfligige Zunahme aus. Die jahrliche
Verdnderungsrate der Gesamtarbeitskosten
pro Stunde stieg im dritten Quartal 2000
leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 3,9 % an. Der
in der ersten Jahreshilfte 2000 verzeichnete
Anstieg des Wachstums der Gesamtarbeits-
kosten pro Stunde war im Wesentlichen auf
bestimmte Einmalzahlungen in einigen Lan-
dern des Euroraums sowie auf die Folgen der
reduzierten Wochenarbeitszeit in Frankreich
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Jiingste Entwicklungen bel den Arbeitskostenindikatoren im Eur o-Wahrungsgebiet

Dieser Kasten befasst sich mit den jiingsten Entwicklungen bei den Arbeitskosten pro Stunde, wobei diese mit
Angaben aus anderen verfuigbaren Quellen verglichen werden, um so zu einer allgemeinen Einschétzung der
Arbeitskosten im Jahr 2000 zu gelangen.

Fur das Euro-Wahrungsgebiet verfligbar e Arbeitskostenindikatoren

Die drei wichtigsten Arbeitskostenindikatoren fur das Euro-Wahrungsgebiet sind das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer, die Arbeitskosten pro Stunde und die monatlichen Bruttoverdienste. Auferdem werden
L ohnstiickkosten berechnet, und zwar als Verhédtnis von Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer zur Leistung je
Arbeitnehmer (Produktivitét). Das zuletzt genannte Konzept ist allerdings mit den anderen Indikatoren nicht
direkt vergleichbar, da es die Arbeitskosten fur die Produktion einer Standardprodukteinheit misst. Die
Hauptmerkmale der derzeit verwendeten Arbeitskostenindikatoren fiir den Euroraum werden in der folgenden
Tabelle dargestellt.

Arbeitskostenindikator en fiir das Eur o-Wahrungsgebiet

| Definition von Eurostat | Erfassungsbereich

Arbeitnehmerentgelt ~ Gesamtentgelt geteilt durch die Zahl aler Gesamtwirtschaft.

jeArbeitnehmer Arbeitnehmer. Das Gesamtentgelt umfasst samtliche Alle Lander aufter Irland. Luxemburd und
Geld- und Sachleistungen, die von einem 0 ! 9
Arbeitgeber an einen Arbeitnehmer erbracht Portugdl, d. h. 95 % des Euroraums.
werden, und zwar als Entgelt fir die von diesem im
Darstellungszeitraum geleistete Arbeit. Es beinhaltet
den direkten Verdienst (Bruttoléhne und -gehalter
sowie Pramien) und indirekt gezahltes Entgelt
(Arbeitgeberbeitrége zur Sozialversicherung).
Arbeitskosten pro Gesamtarbeitskosten fur ale Arbeitnehmer geteilt Gewerblicher Bereich (ohne Landwirt-
Stunde durch ale von diesen Arbeithehmern geleisteten schaft).
Arbeitsstunden (einschlieRlich Uberstunden). Die . .
Berechnung der Arbeitskosten beruht auf denselben Alle L_and_er aufter Grlechenll and.
K omponenten wie das Gesamtentgelt. Unterschledllc_her Erfa&gngsgrad bei den
Sektoren der einzelnen Lander.
Monatliche Gesamtwert der Verdienste geteilt durch die Zahl Gewerblicher Bereich (ohne Landwirt-

Bruttoverdienste

dler Arbeitnehmer. Die Verdienste entsprechen den

schaft).

Bruttolhnen und -gehéltern, einschliefdlich aller
Zahlungen, die Arbeitnehmer als Entgelt fur ihre
Arbeit erhalten (Lohne und Gehdlter in Geld oder
Sachleistungen und Prémien jeglicher Art) sowie
die Arbeitnehmerbeitrage zur Sozialversicherung,
jedoch nicht die Arbeitgeberbeitrége zur Sozial-
versicherung.

Alle Lander auler Griechenland.
Unterschiedlicher Erfassungsgrad bei den
Sektoren der einzelnen Lander.

Unterschiede zwischen diesen Indikatoren konnen sich vor alem aus Abweichungen bei der sektoralen
Erfassung und der jeweiligen Definition der Arbeitskosten ergeben. Was die sektorale Erfassung betrifft, so
beziehen sich die Arbeitskosten pro Stunde und die monatlichen Bruttoverdienste — anders als das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, das sich auf die Gesamtwirtschaft bezieht — derzeit nur auf 65 % der
Gesamtarbeitskréfte, namlich den gewerblichen Bereich (ohne Landwirtschaft). Der Unterschied ist im
Wesentlichen auf staatliche und staatsnahe Dienstleistungen, wie offentliche Verwaltung, Erziehung und
Unterricht und Gesundheitswesen, sowie auf die Landwirtschaft zurtickzufuhren. Allerdings haben sich diese
Indikatoren trotz dieser Unterschiede in der Vergangenheit recht @hnlich entwickelt, mit Ausnahme der
Arbeitskosten pro Stunde im Jahr 2000 (siehe Abbildung).
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Arbeitskostenindikatoren fir das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

—— Arbeitskosten pro Stunde
Monatliche Bruttoverdienste
— — Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

4,0 4,0
35 35
30 30
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 : 0,5

L L | L L L | L L L | L L L L L
1996 1997 1998 1999 2000
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Was die unterschiedlichen Definitionen der Arbeitskosten angeht, so kann die Differenz zwischen den
Wachstumsraten der Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer und der monatlichen Bruttoverdienste mit den
Veranderungen der Arbeitgeberbeitrdge zur Sozialversicherung zusammenhangen. Auerdem konnte der
Unterschied zwischen dem Wachstum der Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer und dem Wachstum der
Arbeitskosten pro Stunde auf die Veranderungen der Anzahl der Arbeitsstunden pro Arbeitnehmer
zuriickzufihren sein. Die Entwicklungen bei den Arbeitnehmerentgelten je Arbeitnehmer und den monatlichen
Bruttoverdiensten waren bisher recht stabil; der Anstieg betrug in den ersten drei Quartalen 2000
durchschnittlich 2,2 % bzw. 2,1 %, gegeniiber 2,0 % bzw. 2,3 % im Jahr 1999, was auf moderate jahrliche
Weachstumsraten hindeutet. Dies scheint im Wesentlichen mit den tariflichen Lohnsteigerungen im Jahr 2000
in Einklang zu stehen. Dagegen betrug, wie oben erwahnt, das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde in den
ersten drei Quartalen 2000 durchschnittlich rund 3,8 %, was nicht nur im Vergleich zu 1999 einen deutlichen
Anstieg bedeutet, als die Wachstumsrate 2,2 % betrug, sondern auch gegentiber den Vorjahren auf eine
erhebliche Ausweitung des Abstandes im Vergleich zu den beiden anderen Quellen hindeutet.

Erklérungsfaktoren fir diejingsten Entwicklungen der Arbeitskosten pro Stunde

Unterschiedliche Entwicklungen bel den Arbeitskosten pro Stunde und den Arbeitnehmerentgelten je
Arbeitnehmer konnen grundsétzlich infolge einer unterschiedlichen sektoralen Erfassung und einer
Veranderung in der Anzahl der Arbeitsstunden entstehen. Hier konnte ein deutlicher Unterschied bei den
Lohnentwicklungen in den nichtmarktbestimmten Sektoren im Vergleich zur Ubrigen Volkswirtschaft eine
Erklérung liefern. MaRige Lohnsteigerungen in den Sektoren offentliche Verwaltung, Gesundheitswesen,
Erziehung und Bildung sowie bel den sonstigen Dienstleistungen konnten bewirken, dass bei den
Arbeitnehmerentgelten je Arbeitnehmer die Wachstumsraten niedriger sind as bei den Arbeitskosten pro
Stunde. Allerdings scheint angesichts der Tatsache, dass sich die monatlichen Bruttoverdienste in der Regel
auf die gleichen Sektoren beziehen wie die Arbeitskosten pro Stunde und sie zudem weniger schnell wachsen,
dieser Faktor nicht fur die sich ausweitenden Unterschiede im Euro-Wahrungsgebiet verantwortlich zu sein.

Wasdie Verdnderungen bei den Arbeitsstunden betrifft, so bedeutet die Tatsache, dass die Teilzeitbesché&ftigung
im Euroraum schneller zunimmt al's die Vollzeitbeschéftigung, normalerweise, dass das Lohnwachstum pro
Stunde hoher ist als das pro Arbeitnehmer. Tatséchlich konnte 1998 und 1999 der Abstand zwischen dem
Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde und dem der Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (von rund
0,3 Prozentpunkten) auf einen deutlichen Anstieg der Teilzeitstellen gegentber den Vollzeitstellen
zurtickgeftihrt werden. Im Vergleich zu den vorangehenden zwei Jahren weitete sich allerdings im Jahr 2000
der Abstand erheblich aus, und es gibt keinen Grund zu der Annahme, dass die Entwicklungen bel der
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Teilzeitbeschaftigung sich so stark verandert haben, dass sie den Abstand von 1,5 Prozentpunkten im Jahr
2000 erklaren.

Eine Reihe von Faktoren in einzelnen Landern dirfte den deutlichen Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde
erkléren. Insbesondere war der im ersten Quartal 2000 verzeichnete Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde in
Italien teilweise auf Einmalzahlungen in der Industrie und im Bankensektor zuriickzufiihren und in Spanien
auf Indexierungsklauseln, die 1999 den Unterschied zwischen der erwarteten und der tatséchlich gemessenen
Inflation ex post ausglichen. Auferdem fihrte in Frankreich die Einfuhrung der 35-Stunden-Woche in
Unternehmen mit mehr als 20 Beschéftigten (zuvor: 39 Stunden pro Woche) zu einem Anstieg der
Wachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Gesamtjahr 2000. Statistische Probleme kénnen ebenfalls zu
dem hoheren Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde beigetragen haben. So gab es beispielsweise in
Deutschland und den Niederlanden im Jahr 2000 weniger Arbeitstage alsim Jahr 1999. Dieser Kal endereffekt
Ubte 2000 zeitweilig einen Aufwartsdruck auf den Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde aus.

Wenn man die Entwicklungen der verschiedenen Indikatoren beriicksichtigt, scheint das Jahr 2000 von
Lohnzurtickhaltung im gesamten Euroraum gepragt gewesen zu sein. Allerdings kann zwar der Anstieg der
Arbeitskosten pro Stunde teillweise auf Sonderfaktoren zurtickgefiihrt werden, aber andere Faktoren, die
ebenfalls Ursachen fir die jungsten Anstiege waren, kdnnten doch auf Aufwartsrisiken hindeuten. Zu diesen
gehdren Ex-post-Indexierungsklauseln, die Zweitrundeneffekte ausldsen kénnen, und die Reduzierung der
Zahl der Arbeitsstunden. AuRBerdem besteht auch die Gefahr, dass die in einigen Landern zu beobachtende
Anspannung an den Arbeitsmérkten und der Anstieg der Inflation im Jahr 2000 die Lohnzuriickhaltung im
Jahr 2001 negativ beeinflussen kdnnen.

zuriickzufiihren. Ferner diirfte dieser Anstieg
auch mit einigen statistischen Problemen im
Zusammenhang mit der im letzten Jahr gerin-
geren Anzahl der Arbeitstage in einigen Lan-
dern des Euro-Wihrungsgebiets (z. B. in
Deutschland und den Niederlanden) zusam-
menhingen. Bei der Interpretation dieser Ent-
wicklung ist daher Vorsicht geboten. Eine aus-
fiuhrliche Erlauterung der Entwicklung der
Gesamtarbeitskosten pro Stunde im Jahr 2000
und ein Vergleich mit anderen Arbeitskosten-
indikatoren fiir den Euroraum ist Kasten 3 zu
entnehmen.

Die Jahreswachstumsrate der Lohnstiick-
kosten ist ebenfalls gestiegen, und zwar von
0,5 % im zweiten Quartal auf I, % im dritten
Quartal 2000. Diese Zunahme ist teilweise
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auf eine Erhohung des Wachstums des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von
1,9 % im zweiten Quartal auf 2,2 % im dritten
Quartal zuriickzufiihren. Zudem verlangsam-
te sich der Produktivititszuwachs auf 1,1 %
im dritten Quartal, verglichen mit 1,4 % im
zweiten Quartal. Ausschlaggebend hierfiir war
in erster Linie die Jahreswachstumsrate des
BIP, die im dritten Quartal 2000 um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 3,4 % zuriickging. Insgesamt
indert die jiingste Entwicklung — trotz des im
dritten Quartal 2000 bei allen Arbeitskosten-
indikatoren zu beobachtenden allgemeinen
Aufwirtstrends — jedoch nichts an der Ein-
schitzung, dass die ersten drei Quartale des
letzten Jahres weitgehend von Lohnzuriick-
haltung gepragt waren.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Robustes Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts im dritten
Quartal 2000

Der zweiten Schiatzung von Eurostat zufolge
nahm das reale BIP im Euro-Wahrungsgebiet
im dritten Quartal des letzten Jahres um 0,7 %
gegeniiber dem Vorquartal zu. Damit verlang-
samte sich das Wachstum verglichen mit den
stabilen vierteljahrlichen Wachstumsraten
von jeweils 0,9 % in den vorangegangenen
drei Quartalen. Die letztgenannten Angaben
wurden, verglichen mit dem zuvor verzeich-
neten Wachstumsverlauf, der eine leichte Ab-
schwichung erkennen lieB3, teilweise nach
oben korrigiert. Der Wachstumsbeitrag der
inlandischen Nachfrage sank von 0,9 Prozent-
punkten im zweiten Quartal auf 0,6 Prozent-
punkte im dritten Quartal letzten Jahres, was
in erster Linie auf den Rickgang der viertel-
jahrlichen Wachstumsrate der privaten

Konsumausgaben von jeweils 0,8 % in den
beiden vorangegangenen Quartalen auf 0,3 %
im dritten Quartal zurickzufiihren war. Die-
se riicklaufige Wachstumsrate diirfte mit der
linger anhaltenden Olpreissteigerung zusam-
menhéngen, die sich auch in dem im Septem-
ber voriibergehend gesunkenen Verbraucher-
vertrauen niederschlug. Demgegeniiber war
bei den Anlageinvestitionen im dritten Quar-
tal ein kraftiges Wachstum von [,3 % gegen-
tiber dem Vorquartal zu beobachten. Im vor-
angegangenen Vierteljahr hatte die Wachs-
tumsrate 0,8 % betragen. Der Woachstums-
beitrag der Vorratsveranderungen blieb mit
0,1 Prozentpunkten gering. Im dritten Quar-
tal leistete der AuBenhandel zum zweiten
Mal in Folge keinen positiven Beitrag zum
BIP-Wachstum, weil die starke Zunahme der
Exporte durch einen ebenso kriftigen An-
stieg der Importe ausgeglichen wurde.

Tabelle 4

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Euro-Wahrungsgebiet

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

Veranderung gegen Vorjahr 9 Verénderung gegen
Vorquartal ?
1997 1998 1999 1999 1999 2000 2000 2000|1999 1999 2000 2000 2000
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3] Q8 Q4 Q1 Q2 Q3
Real es Bruttoinlandsprodukt 23 27 25 26 33 35 38 34 10 09 09 09 07
darunter:
Inléndische Verwendung 17 34 30 30 28 25 32 31 07 07 07 09 06
Private Konsumausgaben 15 30 27 26 26 26 31 25 08 06 08 08 03
Konsumausgaben des Staats i0 11 15 16 15 1,7 18 16 04 04 07 03 02
Bruttoanlageinvestitionen 24 48 53 58 54 54 48 42 19 03 18 08 13
Vorratsveranderungen®4 o1 04 00 -01 -01 -04 00 04 -02 03 -03 02 01
Aulenbeitrag® o6 -06 -04 -03 05 10 07 04 03 02 02 00 00
Exporte® 105 70 47 57 103 132 121 121 30 36 27 23 30
Importe® 90 95 64 71 92 107 106 114 23 31 24 24 31
Reale Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 06 19 24 35 38 18 08 09 13 07 -10 -01 14
Industrie 21 20 18 21 36 44 40 38 12 08 14 05 09
Dienstleistungen 25 32 27 26 29 34 37 37 08 09 11 08 09

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %.
3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschliefflich Nettozugang an Wertsachen.

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

daten vergleichbar.
6) Umfasst auch Forstwirtschaft.
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Im Januar des laufenden Jahres erginzte
Eurostat erstmals die vierteljahrlich veroffent-
lichten Daten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen zur Verwendungsseite um
Zahlen zur Entstehungsseite (siehe Tabelle 4).
Die Daten von Eurostat ersetzen damit die
EZB-eigenen Schitzungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, die seit Mai 2000 im Monats-
bericht veroéffentlicht wurden. Die Daten zur
Entstehungsseite liefern niitzliche Informa-
tionen fiir eine Analyse der wirtschaftlichen
Entwicklungen auf sektoraler Ebene und
insbesondere im Dienstleistungssektor. Die
Angaben zeigen eine stabile Jahreswachs-
tumsrate der realen Bruttowertschépfung im
Dienstleistungssektor im dritten Quartal des
vergangenen Jahres; sie betrug 3,7 %, vergli-
chen mit 3,4 % im ersten und 3,7 % im zwei-
ten Quartal 2000.

Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
im Euroraum stieg im November 2000 um
0,6 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem im
Oktober ein Nullwachstum verzeichnet wor-
den war (siehe Tabelle 5). Im Zeitraum von
September bis November 2000 nahm die
Industrieproduktion verglichen mit dem vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum (von Juni
bis August) um 1,4 % zu und erzielte damit
die héchste Wachstumsrate seit dem Rekord-
stand von 2,| %, der im Dreimonatszeitraum
bis einschlieBlich Mai 2000 erreicht worden

war. Allerdings ist die Wachstumsrate des
letzten gleitenden Dreimonatsdurchschnitts
(fir den Zeitraum bis November) nach oben
verzerrt, weil die Produktion im Juni 2000
auf Grund von Kalendereffekten gesunken
war. Um diesen Effekt vom Juni letzten Jahres
bereinigt, ist eine allmédhliche Wachstums-
verlangsamung erkennbar. Dies wird bereits
jetzt an den riicklaufigen Wachstumsraten im
Vorjahrsvergleich deutlich. Das Produktions-
wachstum belief sich im Dreimonatszeitraum
bis einschlieBlich November 2000 auf 4,7 %
gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahrs-
zeitraum und lag damit unter dem im Zeit-
raum von Midrz bis Mai 2000 erreichten
Hochststand von 6,6 % und der Wachstums-
rate von 5,8 % im zweiten Quartal letzten
Jahres. Die Jahreswachstumsraten im Verar-
beitenden Gewerbe wiesen einen dhnlichen
Verlauf auf.

Vertrauensindikatoren deuten auf
anhaltendes Wachstum hin

Obwohl die vorliegenden Umfrageergebnisse
fur das Verarbeitende Gewerbe im Euro-
Wihrungsgebiet auf einen etwas anderen
Wachstumsverlauf in diesem Sektor schlie-
Ben lassen, deuten sie doch insgesamt auf
eine Wachstumsabschwichung hin. Im De-
zember 2000 blieb der auf der Branchenum-

Tabelle §

Industrieproduktion im Eur o-Wahrungsgebiet

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

2000 | 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000
Nov.| Sept. Okt. Nov. Juni Juli Aug. Sept.  Okt.

Im Vergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

1998 1999 | 2000 2000
Sept. Okt
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 43 19 57 39
Verarbeitendes Gewerbe 47 19 62 42
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgtiter 41 23 44 33
Investitionsgiiter 65 15 104 90
Konsumguter 56 30 54 18
Gebrauchsgtiter 63 33 59 21
Verbrauchsgiter 20 15 25 04

46 07 00 06 11 05 09 10 14
50 05 -05 10 12 09 15 14 09

35 02 -02 10 11 O01 08 05 10
97 07 -03 11 21 19 24 26 23
47 06 -07 17 10 03 07 05 11
54 07 -09 19 09 01 07 05 12
10 01 o1 O7 1,7 09 06 06 07

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Veranderung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstaglich bereinigter Datenberechnet; die
prozentuale Veranderung gegentiber dem jeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegentiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonbereinigter und arbeitstéglich bereinigter Daten berechnet.
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Abbildung 13

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PMI fir das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion 1)
—— Vertrauen der Industrie 2
PMI 3

16 ¢ 1 16

1

6 L [

1999 2000

1997 1998

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

Européischen Kommission, Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Verarbeitendes Gewerbe; Veranderung der gleitenden Drei-
monatsdur chschnitte gegentiber dem Vorjahr in %; arbeits-
taglich 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.

frage der Europdischen Kommission beruhen-
de Vertrauensindikator fir die Industrie ge-
geniiber dem Vormonat unveridndert (siehe
Tabelle 6). Insgesamt zeigt dieser Indikator,
dass die Zuversicht in der Industrie im vier-
ten Quartal letzten Jahres gegeniiber den
beiden vorangegangenen Vierteljahren nur ge-
ringfligig gesunken ist, was darauf hinweist,
dass sich die konjunkturelle Abschwichung
im letzten Quartal 2000 im Rahmen gehalten
haben koénnte. Dagegen ging der Purchasing
Managers’ Index (PMI) von April bis Dezem-
ber letzten Jahres durchgingig zuriick (siehe
Abbildung 13). Da die Werte jedoch iiber der
Referenzlinie von 50 Indexpunkten liegen,
stand der Verlauf des Einkaufsmanager-Index
weiterhin im Einklang mit den positiven

Wachstumsraten der Produktion im Verar-
beitenden Gewerbe.

Im Dezember 2000 stieg das Vertrauen der
Verbraucher gegeniiber dem Vormonat
wieder an, nachdem es von September bis
November unverindert geblieben war. Da-
mit war eine partielle Erholung von dem im
September beobachteten Vertrauensverlust
zu verzeichnen. Die Zunahme im Dezember
ist im Wesentlichen auf eine giinstigere Beur-
teilung der derzeitigen und kiinftigen allge-
meinen Wirtschaftslage seitens der privaten
Haushalte zuriickzufiihren. Die Einschatzung
ihrer eigenen gegenwirtigen und zukiinftigen
finanziellen Situation blieb weitgehend unver-
andert. Demgegeniiber sanken die Vertrau-
ensindikatoren fiir das Baugewerbe und den
Einzelhandel im Dezember leicht ab,

Abbildung 14

Pkw-Neuzulassungen und Einzelhandels-
umsatze im Euro-Wahrungsgebiet

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

—— Einzelhandelsumsitze insgesamt (rechte Skala) 1)
Pkw-Neuzulassungen (linke Skala)

15, 140
135
10}
\
130
: : {25
5t :
; 120
o}
- 115
110
51 .
. 105
-10 L. 100

P T N IS TR SN N SR SO SO T S
1996 1997 1998 1999 2000
Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile

Manufacturers Association, Briissel).
1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Tabelle 6

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Eur o-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1998 1999 2000 | 2000
Q1L

2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4| Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung ¥ 29 00 15 10

V ertrauensindikator fir

die Verbraucher ? 6 8 10 11
V ertrauensindikator fir
dieIndustrie? 6 0 12 10
V ertrauensindikator fir
das Baugewerbe ? 2 14 22 21
V ertrauensindikator fir
den Einzelhandel ? 2 0 4 5
Geschéftsklimaindikator 2 07 -01 13 10
K apazitétsausl astung (%) * 829 820 . 834

02 -03 -08 01 -01 -09 -01 -02 01

11 10 9 11 12 8 8 8 10
13 13 12 14 13 13 13 12 12
23 23 21 23 26 20 23 20 19
8 3 2 2 2 4 4 2 1
14 14 13 14 13 14 14 12 12
838 84,3 . 839 - - 847 - -

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission sowie Européische Kommission (GD ECFIN).

1) Veranderung gegentber der Vorperiodein %.

2) Saldenin %,; 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 Quartal swerten.

wenngleich sie im historischen Vergleich
immer noch auf hohem Niveau lagen.

Nach einem Umsatzwachstum von 0,4 % im
September letzten Jahres verzeichnete der
Einzelhandel im Oktober 2000 einen Umsatz-
riickgang um 0,3 % gegeniiber dem Vormonat.
Gemessen am gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt belief sich die Zunahme der
Einzelhandelsumsitze im Zeitraum von Au-
gust bis Oktober 2000 auf 2,2 % gegeniiber
dem Vorjahr und lag damit geringfiigig unter
der im dritten Quartal des letzten Jahres ver-
zeichneten Wachstumsrate von 2,6 % (siehe
Abbildung 14). Somit ist ein leichter Riick-
gang des Umsatzwachstums im Einzelhandel
erkennbar. Im Dezember letzten Jahres leg-
ten die Pkw-Neuzulassungen gegeniiber dem
Vormonat um |,I % zu. Im letzten Quar-
tal 2000 lag die vierteljahrliche Wachstums-
rate bei 0,7 %, nachdem im dritten Quartal
eine Abnahme um 5,6 % gegeniiber dem Vor-
quartal zu verzeichnen war. Somit war gegen
Jahresende eine gewisse Erholung bei den
Pkw-Neuzulassungen zu beobachten. Im
Gesamtjahr 2000 lagen sie allerdings 2,1 %
unter ihrem Vorjahrsstand.
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Insgesamt deuten die jiingsten Angaben fir
das dritte und vierte Quartal des letzten Jah-
res auf eine leichte Abschwichung des Pro-
duktions- und Nachfragewachstums hin, die
mit den iiber einen lingeren Zeitraum hin-
weg gestiegenen Olpreisen zusammenhingen
dirfte. Gleichzeitig legen diese Daten jedoch
nahe, dass sich die Folgen fiir die Produktion
und den Verbrauch wohl weiterhin in Gren-
zen gehalten haben. Hinzu kommt, dass die
Vertrauensindikatoren im vierten Quartal
letzten Jahres nach wie vor auf hohem Ni-
veau lagen und auf ein robustes Wirtschafts-
wachstum hinweisen.

Arbeitslosenquote im Dezember
unverdndert

Im Dezember 2000 lag die standardisierte
Arbeitslosenquote im Euro-Wiéhrungsgebiet
einschlieBlich Griechenlands bei 8,8 % der
Erwerbspersonen und blieb damit unverdn-
dert gegeniiber der Quote fiir November (die
um 0,| Prozentpunkte nach unten korrigiert
wurde). Dies ist die niedrigste Arbeitslosen-
quote seit Anfang 1992. Im Durchschnitt des
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Tabelle 7

Arbeitdosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q1

2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Q2 Q3 Q4| Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Insgesamt 109 100 92 95
Unter 25 Jahren? 216 19,6 179 185
25 Jahre und dlter ? 94 87 80 83

92 91 88 91 91 90 89 88 88
18,0 17,7 172 177 178 176 173 172 171
80 79 7 79 79 78 77 77 17

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der IAO.

1) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 23,4 % der Arbeitslosen insgesan.
2) ImJahr 2000 entfielen auf diese Gruppe 76,6 % der Arbeitslosen insgesamt.

Jahres 2000 betrug sie 9,1 %, verglichen mit
10,0 % im Jahr 1999. Damit ging die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote im Jahr 2000
weitgehend im gleichen MaBe zuriick wie im
Jahr davor, niamlich um fast | Prozentpunkt
(siehe Abbildung I5). Trotz eines weiterhin
raschen Abbaus der Arbeitslosigkeit fiel der
Riickgang in der zweiten Jahreshilfte 2000
geringer aus als in der ersten Jahreshilfte; im
ersten Halbjahr ging die Arbeitslosenquote
monatlich um durchschnittlich 0, Prozent-
punkte zuriick, im zweiten Halbjahr nur noch

Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

—— In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
[ ] Veranderung gegen Vorjahr in Millionen

(linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

um rund die Halfte. In absoluter Rechnung
sank die Zahl der Arbeitslosen im Dezember
um 28 000 gegeniiber dem Vormonat und um
mehr als I,] Millionen gegeniiber Dezember
1999.

Nach Altersgruppen betrachtet wurde die
Arbeitslosenquote bei den Jugendlichen fiir
den Zeitraum seit Juli 2000 nach unten korri-
giert. Die Quote sank bei den unter 25-Jdhri-
gen um 0,| Prozentpunkte auf 17,1 % im De-
zember 2000 (siche Tabelle 7). Bei den Ulber
25-Jahrigen blieb die Quote fiir Dezember
mit 7,7 % gegenliber November unverindert.
Dahinter verbirgt sich jedoch ein monatli-
cher Riickgang der Arbeitslosenzahl bei den
tber 25-Jahrigen um 8 000.

Anhaltendes Beschiftigungswachstum
im dritten Quartal 2000

Im Einklang mit dem etwas schwidcheren
Riickgang der Arbeitslosigkeit in der zweiten
Jahreshilfte 2000 verringerte sich die viertel-
jahrliche
beschiftigung im Euro-Wahrungsgebiet im
dritten Quartal letzten Jahres auf 0,4 %, ver-
glichen mit 0,6 % im zweiten Quartal und
0,5 % in den beiden vorangegangenen Quar-
talen (siehe Tabelle 8). Im Vorjahrsvergleich
nahm die Beschiftigung im dritten Quartal
allerdings um 2,0 % zu; dies ist einer der
stirksten Zuwichse seit Anfang der Neun-
zigerjahre. Die in Tabelle 8 ausgewiesenen
Schitzungen zur Beschiftigung werden von
der EZB inzwischen anhand nationaler
Beschiftigungsdaten gemaB dem Europiischen

Wachstumsrate der Gesamt-
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System  Volkswirtschaftlicher ~ Gesamt-
rechnungen (ESVG 95) erstellt, denen har-
monisierte Definitionen zu Grunde liegen und
deren Zuverldssigkeit sich im vergangenen
Jahr erhoht hat. Die Umstellung auf Daten-
quellen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen hat verglichen mit den zuvor aus-
gewiesenen Daten, die aus verschiedenen na-
tionalen Statistiken gewonnen wurden, keine
signifikanten Auswirkungen auf das Gesamt-
bild der Beschiftigungsentwicklung.

Die auf der Grundlage der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen ermittelten Daten zur
Beschiftigung ermdglichen eine Aufgliederung
der wichtigsten Sektoren (einschlieBlich Indus-
trie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor).
Woihrend die in Tabelle 8 ausgewiesenen vier-
teljahrlichen Daten offensichtlich Schwankungen
unterliegen, war das Beschaftigungswachstum im
Vorjahrsvergleich bis zum dritten Quartal 2000
breit angelegt und betraf alle wichtigen
Wirtschaftssektoren (wenngleich im Sektor
Landwirtschaft und Fischerei weiterhin ein
trendmaBiger Riickgang zu verzeichnen war).
Der Beschiaftigungszuwachs in der Industrie
(ohne Baugewerbe) fiel im dritten Quartal mit

einer Jahresrate von 0,9 %, die bereits im Vier-
teljahr davor erreicht worden war, weiterhin
kraftig aus. Das jihrliche Beschaftigungs-
wachstum im Baugewerbe blieb im dritten Quar-
tal mit 1,2 % unverandert. Diese Entwicklungen
fihrten im selben Zeitraum zu einem leichten
Anstieg des jahrlichen Beschiftigungswachstums
in der Industrie insgesamt auf 1,0 %. Mit einer
Jahreswachstumsrate von 2,7 % im dritten Quar-
tal diirfte vor allem der Dienstleistungssektor,
auf den mehr als 60 % der Beschiftigten
insgesamt entfallen, der Motor der Schaffung
neuer Stellen sein. Dieser Zuwachs lag jedoch
0,2 Prozentpunkte unter dem Spitzenwert von
2,9 %, der im zweiten Quartal verzeichnet wur-
de. Die Beschiftigungserwartungen in der In-
dustrie und im Dienstleistungssektor, die aus
den Branchenumfragen der Europiischen Kom-
mission sowie den Umfragen zum Purchasing
Managers’ Index abzulesen sind, fallen zwar im
Einklang mit der konjunkturellen Abschwichung
im dritten Quartal weniger giinstig aus als in
der ersten Jahreshilfte 2000, deuten jedoch fiir
das letzte Quartal 2000 nach wie vor auf ein
anhaltendes Beschiftigungswachstum in beiden
Sektoren hin.

Tabelle 8

Beschéaftigungswachstum im Euro-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %; saisonbereinigt)

1997 1998 1999| 1999 2000 2000 2000| 1999 2000 2000 2000
Q4 QL Q2 Q3 4 QL Q2 @8
Quartalsraten V)
Gesamtwirtschaft 0,7 1,5 1,7 18 1,9 2,2 2,0 0,5 05 06 04
Landwirtschaft und Fischerei ? -3 -15 27 -21 -5 -16 -14 -06 -03 -01 -04
Industrie -0,6 0,7 05 06 08 09 1,0 0,3 02 03 03
Ohne Baugewerbe ¥ -04 1,1 01 00 02 09 0,9 0,2 00 04 03
Baugewerbe -08 -03 16 21 2,6 1,2 1,2 0,5 06 -02 04
Dienstleistungen 14 2,1 26 25 2,6 29 2,7 0,6 06 09 05
Handel und Verkehr 9 0,9 16 21 24 2,6 29 23 06 05 07 04
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister © 4,2 51 52 55 57 6,0 57 1,4 1,2 18 1.2
Offentliche Verwaltung ? 0,8 1,2 1,7 12 11 15 1,6 0,2 04 06 03

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verénderung gegentiber dem Vorquartal in %.
2) Umfasst auch Forstwirtschaft.

3) Umfasst Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Wasser ver sorgung.

4) Ohneexterritoriale Organisationen und Kor per schaften.

5) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentiber mittlungsdienstleistungen sowie das Gastgewer be.
6) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Ver mietung beweglicher Sachen.
7) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige

Dienstleistungen.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Nominaler effektiver Wechselkurs des
Euro im Januar 2001 insgesamt weiterhin
stabil

Im Januar 2001 stabilisierte sich der nominale
effektive Wechselkurs des Euro in etwa auf
dem Niveau, das er nach seiner breit fundier-
ten Aufwertung im Dezember 2000 erreicht
hatte. Anfang Januar 2001 zog der Euro vor
dem Hintergrund von Befiirchtungen am
Markt, die sich insbesondere auf das Tempo
der konjunkturellen Abschwiachung in den
Vereinigten Staaten bezogen, voriibergehend
an. Danach befestigte sich der US-Dollar aber
wieder gegeniiber den meisten groBen Wih-
rungen, da die Marktteilnehmer ihre Einschit-
zung des relativen Wirtschaftswachstums der
groBen Wirtschaftsraume offenbar revidier-
ten und insbesondere die wirtschaftlichen
Aussichten der Vereinigten Staaten weniger
pessimistisch beurteilten.

Nachdem der Euro Anfang Januar 2001 mit
0,955 USD sein hochstes Niveau seit dem
Sommer 2000 erreicht hatte, bewegte er sich
im weiteren Verlauf des Monats zumeist zwi-
schen 0,92 USD und 0,95 USD (siehe Abbil-
dung 16). Anfang Januar beschloss die
amerikanische Notenbank, ihre Leitzinsen um
50 Basispunkte zu senken, da nach ihrer Auf-
fassung die Risiken fiir die US-Wirtschaft
liberwiegend so gelagert waren, dass es in
absehbarer Zeit zu einer Konjunkturab-
kithlung kommen konnte. Diese Einschatzung
wurde weitgehend durch die sinkende Zu-
versicht der Unternehmen zum Monatsbeginn
und durch die in der Folge veroffentlichten
Daten, die auf einen weiteren Riickgang der
Industrieproduktion und der Kapazitdtsaus-
lastung hindeuteten, bestitigt. Als danach die
Einschiatzung der Marktteilnehmer hinsicht-
lich der Dauer und des AusmaBes der
amerikanischen Konjunkturabschwachung we-

Abbildung 16

Wechselkur sentwicklung
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Quelle: EZB.

— JPY/EUR
120, FPYIUSD 120
116 116
112 112
108 108
104 104
100 100
96 96
92 92
. . 1 . . |
8 Juli  Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. 8
2000 2001
—— CHF/EUR
1,85 1,85
1,80 1,80
1,75 1,75
1,70 1,70
1,65 1,65
1,60 1,60
1,55% 1,55
1,50 1,50
145 1,45
1,40 | 1,40
L L 1 L L
135 Juli  Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. 135
2000 2001

EZB « Monatsbericht « Februar 2001



niger pessimistisch ausfiel, verlor der Euro
jedoch gegen Monatsende voriibergehend
wieder an Boden. Kurz vor dem Beschluss
der Federal Reserve vom 31. Januar, die Zin-
sen nochmals um 50 Basispunkte zu senken,
notierte der Euro mit 0,93 USD insgesamt
unverdndert gegeniiber seinem Stand von
Ende Dezember 2000, lag damit aber um 7 %
tiber seinem Niveau vom vierten Quartal
2000.

Im Januar 2001 stieg der Euro in den beiden
ersten Wochen mit |12,4 JPY auf sein hochs-
tes Niveau gegeniiber dem japanischen Yen
seit Uiber einem Jahr. Danach fiel er wieder in
etwa auf das Niveau von Ende Dezember
2000 zuriick. Diese Wechselkursbewegungen
scheinen in erster Linie mit der Unsicherheit
Uber die japanischen Konjunkturaussichten
zusammenzuhdngen. Wihrend die privaten
Investitionsausgaben offenbar noch immer
den groBten Wachstumsbeitrag leisten, bleibt
die Entwicklung der Konsumausgaben verhal-
ten, und die Unsicherheit am Markt hinsicht-
lich der Stabilitit des japanischen Finanz-
systems hat zugenommen. Die Bank von Japan
beschloss am 19. Januar, ihren Leitzins un-
verandert zu lassen. Am 31. Januar 200! no-
tierte der Euro bei 107,9 JPY, d. h. Uber 13 %
hoher als im vierten Quartal 2000.

Nachdem sich der Euro gegeniliber dem Pfund
Sterling seit Mitte Oktober vergangenen Jah-
res befestigt hatte, stabilisierte er sich An-
fang Januar 2001 und schwankte im Monats-
verlauf meist in einer recht engen Bandbreite
von 0,63 GBP bis 0,64 GBP. Da die Markte
ihre Einschiatzung in Bezug auf die konjunktu-
rellen Aussichten in den USA etwas revidiert
zu haben scheinen, hat die britische Wahrung
gegeniiber dem US-Dollar im Januar allerdings
fast 2 /2 % eingebiiBt. In seiner Sitzung am
I'l. Januar beschloss das fiir die Geldpolitik
zustindige Gremium der Bank von England,
die Zinsen unverandert zu lassen. Am 31. Ja-
nuar lag der Euro mit 0,64 GBP rund 2 %
liber seinem Stand vom Dezember 2000 und
6 % hoher als im vierten Quartal 2000.

Im WKM II blieb die danische Krone gegen-
Uber dem Euro im Januar insgesamt unveran-
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Abbildung 17
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+ 2,25% fur die danische Krone)
an.

dert (sieche Abbildung 17). Was andere Wih-
rungen betrifft, so hat sich der Kurs des Euro
gegeniliber dem Schweizer Franken und der
schwedischen Krone praktisch ebenfalls nicht
verandert.

Auf Grund dieser Entwicklungen blieb der
nominale effektive Wechselkurs des Euro —

Abbildung 18
Nominaler und realer effektiver
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1) Angaben nach Berechnungen der EZB (siehe Artikel im
Monatsbericht April 2000). Ein Anstieg des Index bedeutet
eine Aufwertung des Euro. Die letzten Angaben beziehen
sich auf Januar 2001 und fur den auf den Lohnstiickkosten
im Verarbeitenden Gewerbe beruhenden realen effektiven
Wechselkurs auf das 4. Quartal 2000.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.
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gemessen an den Wiahrungen der wichtigsten
Handelspartner des Eurogebiets — weitgehend
stabil (siehe Abbildung 18). Am 31. Janu-
ar 2001 lag er in etwa auf dem Niveau von
Ende Dezember 2000, d. h. fast wieder auf
dem hoéchsten Niveau seit knapp einem Jahr.
Die Entwicklung der realen effektiven Wech-
selkurse des Euro, die um Unterschiede in
der  Preisentwicklung  zwischen  dem
Eurogebiet und dessen wichtigsten Handels-
partnern bereinigt sind, folgt wie schon zuvor
weitgehend dem nominalen Index.

Leichter Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits im November

Im November 2000 erhohte sich das
Leistungsbilanzdefizit gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahrsmonat um 0,8 Mrd € auf
2,9 Mrd € (siehe Tabelle 9). Dieser Anstieg
resultierte in erster Linie aus einem Riick-
gang des Warenhandelsiiberschusses (von
6,3 Mrd € im November 1999 auf 4,6 Mrd €
im November 2000). Zusammen mit dem ge-
stiegenen Defizit sowohl bei den Erwerbs-
und Vermoégenseinkommen als auch den lau-
fenden Ubertragungen wurde damit der Riick-
gang des Defizits bei den Dienstleistungen
mehr als ausgeglichen.

In den ersten elf Monaten des Jahres 2000
ergab sich ein kumuliertes Leistungsbilanz-
defizit von 23,6 Mrd €, verglichen mit einem
Defizit von 1,9 Mrd € im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum. Ausschlaggebend fiir
diesen Anstieg war vor allem der gerin-
gere Warenhandelsiiberschuss, der von
77,9 Mrd € in den ersten elf Monaten des
Jahres 1999 auf 54,6 Mrd € im entsprechen-
den Zeitraum des Jahres 2000 sank. Ein Riick-
gang des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen um 6,6 Mrd € wurde
teilweise durch den Anstieg des Defizits bei
den laufenden Ubertragungen um 4,7 Mrd €
ausgeglichen, wihrend das Defizit bei den
Dienstleistungen praktisch unveridndert blieb.
Die Abnahme des Warenhandelsiiberschusses
war darauf zuriickzufiihren, dass der Wert
der Wareneinfuhr starker anstieg (um 26,2 %)
als der Wert der Warenausfuhr (20,3 %).

Die jiingsten Daten zu den Warenhandels-
volumen und Preisen (Indizes der Durch-
schnittswerte) zeigen, dass die saison-
bereinigten Einfuhrvolumen im Warenhandel
in dem Neunmonatszeitraum bis Ende Sep-
tember 2000 um gut 7 % ausgeweitet wur-
den, wihrend die Ausfuhrvolumen im Waren-
handel um rund |3 % zunahmen. Gleichzeitig
erhohten sich die Einfuhrpreise vor allem auf
Grund der steigenden Olpreise und des Kurs-
riickgangs des Euro um rund 14 %, wahrend
die Ausfuhrpreise um fast 8 % stiegen, was
darauf hindeutet, dass die Exporteure ihre
Gewinnmargen ausgeweitet haben. Nach die-
sen Zahlen war der Anstieg der Einfuhrwerte
anscheinend weitgehend das Resultat hohe-
rer Einfuhrpreise, wahrend das Wachstum der
Ausfuhrwerte in erster Linie auf hohere Aus-
fuhrvolumen auf Grund einer verbesserten
preislichen Wettbewerbsfihigkeit und einer
robusten Auslandsnachfrage zuriickzufiihren
war.

Netto-Kapitalabfliisse bei den Direkt-
investitionen im November
zuriickgegangen

Die wichtigste Entwicklung in der Kapital-
bilanz im November stellte der deutliche
Riickgang der Netto-Kapitalabfliisse bei den
Direktinvestitionen auf 9,5 Mrd € dar, den
niedrigsten Wert seit Mai 2000. Im Drei-
monatszeitraum von August bis Oktober
2000 waren dagegen per Saldo im Durch-
schnitt 28,5 Mrd € abgeflossen. Dieser Riick-
gang war hauptsichlich auf die relativ hohen
Direktinvestitionen (16,3 Mrd €) zuriickzu-
fihren, die Ansassige auBerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets im Euroraum titigten; ein
GroBteil davon entfiel auf die ,,Sonstigen An-
lagen* (9,9 Mrd €), die vor allem Kredite zwi-
schen verbundenen Unternehmen umfassen.

Die im November 2000 verzeichneten Netto-
Kapitalabfliisse bei den Wertpapieranlagen
in Hohe von 3,9 Mrd € spiegelten Netto-
abfliisse sowohl bei den Dividendenwerten
(13,4 Mrd €) als auch bei den Geldmarkt-
papieren (12,1 Mrd €) wider, die die Netto-
zufliisse bei den Anleihen (21,6 Mrd €) mehr
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Tabelle 9

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Jan. —Nov. Nov. Jan. — Nov. Sept. Okt. Nov.
Saldo der Leistungshilanz -19 -21 -23,6 0,1 -01 -2,9
Einnahmen 12125 117,9 1418,0 136,1 140,7 138,5
Ausgaben 12144 120,0 14416 136,0 140,9 1414
Saldo des Warenhandels 77,9 6,3 54,6 5,7 8,2 4,6
Ausfuhr 738,8 76,2 888,9 85,2 92,9 91,2
Einfuhr 660,9 70,0 834,2 79,4 84,7 86,6
Saldo der Dienstleistungen -10,3 -2,3 -10,6 -1,9 -1,2 -0,2
Einnahmen 219,4 20,1 241,6 22,6 23,0 225
Ausgaben 229,7 225 252,2 24,5 24,2 22,8
Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen  -29,7 -1,7 -231 -0,9 -1,2 -2,2
Saldo der Laufenden Ubertragungen -39,8 -4.4 -44.5 -2,9 -6,0 -5,0
Saldo der Vermogensibertragungen 10,6 12 7.8 0,9 0,1 0,9
Saldo der Kapitalbilanz 26,4 15 151 -2,5 -6,8 -9,0
Direktinvestitionen -100,3 -17,0 104 -28,6 -15,7 -9,5
AuRerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets -190,2 -26,6 -303,8 -44,1 -24,8 -25,9
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne -118,2 -15,9 -240,8 -27,7 -27,9 -23,3
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -72,0 -10,7 -63,0 -16,4 31 -2,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 90,0 9,6 314,2 154 9,2 16,3
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 46,3 84 239,0 6,4 6,5 6,5
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 43,7 12 75,2 91 2,6 99
Wertpapieranlagen -42,5 11,2 -142,9 2,8 -1,7 -39
Dividendenwerte -44,6 -2,8 -270,9 -3,7 -6,7 -134
Aktiva -131,9 -18,6 -262,6 -95 -15,6 -19,8
Passiva 87,3 15,8 -83 58 8,9 6,4
Schuldverschreibungen 2,2 13,9 128,1 6,5 5,0 95
Aktiva -143,9 -12,7 -126,4 -21,5 -10,9 -11,9
Passiva 146,1 26,6 2545 27,9 15,9 21,4
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranl agen zusammengenommen -142,8 -5,9 -132,5 -25,8 -17,3 -135
Finanzderivate 83 19 1,2 1,8 -2,2 -4,2
Ubriger Kapitalverkehr 149,8 54 130,7 17,8 11,8 0,9
Wahrungsreserven 111 -0,0 15,7 37 1,0 78
Restposten -35,0 -0,6 038 16 6,8 11,0
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 Wahrungsreserven zeigt ein negatives Vorzeichen eine Zunahme und ein
positives Vorzeichen eine Abnahme an. Detailliertere Tabellen finden sich im statistischen Teil dieses Monatsberichts, , Satistik des

Euro-Wahrungsgebiets* , Abschnitt 8.

als ausglichen. Im November 2000 erreichten
die Anlagen Gebietsfremder in Anleihen des
Euro-Wihrungsgebiets ihren bisherigen Jah-
reshochststand, womit sich der seit Anfang
2000 zu beobachtende trendmiBige Anstieg
fortsetzte (siche Tabelle 8.5 im Abschnitt
»Statistik des Euro-Wihrungsgebiets®). Die
Netto-Kapitalabflisse bei den Direkt-
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investitionen und den Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen gingen im November auf
13,4 Mrd € zuriick, verglichen mit einem
Durchschnittswert von 23,6 Mrd € in den
Monaten August bis Oktober 2000.

In den ersten elf Monaten des Jahres 2000
waren die Nettoabflisse bei den Direkt-
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investitionen und Wertpapieranlagen zusam-
mengenommen mit 132,5 Mrd € etwas nied-
riger als im entsprechenden Vorjahrszeitraum
(142,8 Mrd €). Dies hdngt vor allem damit
zusammen, dass im Jahr 2000 bei den Anlei-
hen und Direktinvestitionen ein Umschwung
zu Netto-Kapitalzuflissen in Hohe von

108,0 Mrd € bzw. 10,4 Mrd € — im Gegen-
satz zu Kapitalabfliissen von 37,0 Mrd € und
100,3 Mrd € im Jahr 1999 — zu verzeichnen
war, wodurch die hoheren Nettoabfliisse bei
den Wertpapieranlagen in Dividendenwerte
mehr als ausgeglichen wurden.
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Charakteristika der Unternehmens-
finanzierung im Euro-Wahrungsgebiet

Dieser Artikel untersucht die Entwicklung der Nutzung der Auf3enfinanzierungsquellen der Unterneh-
men im Euro-Wdhrungsgebiet. Das allgemeine Bild, das sich abzeichnet, zeigt, dass es in den
vergangenen Jahren zu einer spiirbaren Zunahme bei der Kreditaufnahme und der Emission von
Unternehmensanleihen gekommen ist. Dariiber hinaus kam es zu einem deutlichen Anstieg der
Erstnotierungen von Unternehmen aus wachstumstrdchtigen Branchen in speziellen Borsensegmenten
und bei der Nutzung von Risikokapital. Dies deutet auf eine Weiterentwicklung und Diversifizierung
des Unternehmenssektors im Euroraum beziiglich der Quellen der Auf3enfinanzierung hin. Trotz der
starken Zunahme von Krediten und Schuldverschreibungen in den letzten Jahren hat der Anteil an
Fremdkapital bei den gesamten Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zwi-
schen 1997 und 1999 nicht zugenommen, da dieser durch den gestiegenen Wert von Aktien und
sonstigen Anteilsrechten mehr als ausgeglichen wurde. Ein erhohter Riickgriff auf Wertpapiere bei der
AuBenfinanzierung des Unternehmenssektors konnte Auswirkungen auf die Wirkungsweise der Geld-

politik haben.

I  Einleitung

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften miissen
regelmiBig dariiber entscheiden, wie sie ihre
Geschifte finanzieren; dies bezeichnet man
als Unternehmensfinanzierung. Unternehmen
kénnen sich die Mittel, die sie fiir die Finan-
zierung langfristiger Investitionen und kurz-
fristiger Ausgaben benétigen, auf verschiede-
ne Weise beschaffen. Erstens miissen sie sich
zwischen einer Innenfinanzierung (z. B. durch
nicht ausgeschiittete Gewinne) und einer
AuBenfinanzierung entscheiden. Zweitens
kann sich ein Unternehmen, wenn es be-
schlieBt, seine Geschifte durch die Beschaf-
fung von Mitteln aus Quellen auBerhalb des
Unternehmens zu finanzieren, zwischen der
Fremd- und der Eigenfinanzierung entschei-
den. Und drittens kann ein Unternehmen,
wenn es darum geht, zwischen den unter-
schiedlichen Formen der Fremdfinanzierung
zu entscheiden, entweder Schuldverschrei-
bungen begeben oder einen Kredit bei Ban-
ken oder sonstigen Instituten aufnehmen (sie-
he Kasten ).

Entwicklungen in der gesamtwirtschaftlichen
oder makrodkonomischen Finanzstruktur ha-
ben einen starken Einfluss auf die Moglichkei-
ten der Unternehmensfinanzierung, die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften zur Verfii-
gung stehen. In Volkswirtschaften mit gut
entwickelten Kapitalmarkten ist es fiir nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften verhaltnisma-
Big einfach, auf andere Finanzierungsquellen
als auf Bankkredite zuriickzugreifen, indem
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sie beispielsweise Wertpapiere begeben. Im
Gegensatz dazu kann der Unternehmens-
sektor in Volkswirtschaften, in denen Finanz-
intermedidre eine herausragende Stellung im
Finanzsystem einnehmen, bei der AuBen-
finanzierung hauptsachlich von Krediten ab-
hingig sein. Bestimmte institutionelle Aspek-
te der Finanzstruktur einer Volkswirtschaft,
wie etwa ein ausgereifter rechtlicher Rah-
men, der externe Kapitalgeber schiitzt, sowie
klare und transparente Rechnungslegungs-
grundsitze, kénnen in erheblichem Mafe dazu
beitragen, die Finanzierungsquellen, auf die
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriick-
greifen kénnen, zu erweitern.

Die makrodkonomische Finanzstruktur einer
Volkswirtschaft kann das Wirtschaftswachs-
tum stark beeinflussen. Im Allgemeinen sollte
eine gut entwickelte Finanzstruktur die Effizi-
enz von Finanzierungsentscheidungen erho-
hen und dadurch eine bessere Ressourcen-
allokation begiinstigen und das Wirtschafts-
wachstum fordern. Ferner kann das Wirt-
schaftswachstum von makroékonomischen
Finanzstrukturen profitieren, die die Bereit-
stellung von Risikokapital, wie etwa Wagnis-
kapital, durch Finanzintermediire erlauben.

Im vorliegenden Artikel wird die Unter-
nehmensfinanzierung von einem theoreti-
schen Standpunkt aus betrachtet und die
konkrete Nutzung der verschiedenen Quel-
len der AuBenfinanzierung der Unternehmen
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Instrumente der AufRenfinanzierung von Unternehmen

Die wichtigsten Formen der AufRenfinanzierung von Unternehmen sind Fremdkapital und Eigenkapital (in
Form von Aktien und sonstigen Anteilsrechten). Fremdkapital sind finanzielle Forderungen von Dritten, diein
bestimmten Betrégen zu einem vereinbarten Zinssatz durch das Unternehmen zurtickgezahlt werden mussen.
Aktien und sonstige Anteilsrechte stellen fir die Kapitalgeber — die Anteilseigner — einen Anspruch auf die
zukinftigen Gewinne des Unternehmens dar. Im Gegensatz zu Fremdkapital muss Eigenkapital nicht
zuriickgezahlt werden.

Die wichtigsten Formen von Fremdkapital sind Kredite — gewohnlich von Banken — und Schuldver-
schreibungen. Schuldverschreibungen konnen privat oder offentlich bei Anlegern platziert werden. Bei
Privatplatzierungen konnen Schuldverschreibungen nicht ohne weiteres an den Finanzmérkten gehandelt
werden, da sie sich fest im Besitz bestimmter Anleger befinden. Bei &ffentlich begebenen Schuld-
verschreibungen bestehen wesentlich groRRere Méglichkeiten des Handels (marktfahige Schuldver-
schreibungen). Ein weiterer Unterschied hangt mit der Laufzeit der Instrumente zusammen. Offentlich platzierte
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von weniger als einem Jahr werden in der Regel as
Commercial Paper bezeichnet, wahrend Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als
einem Jahr as Industrieobligationen oder Unternehmensanleihen bekannt sind. Die Zinszahlungen auf
Schuldverschreibungen spiegeln unter anderem die unterschiedliche Kreditwirdigkeit der jeweiligen
Emittenten wider, die wiederum davon abhéangt, inwieweit die Emittenten voraussichtlich in der Lage sein
werden, fur den Kapitalbetrag und die Zinszahlungen auf die begebenen Schuldtitel aufzukommen. Im
Allgemeinen werden Schuldverschreibungen durch Rating-Agenturen nach ihrer Bonitét eingestuft. Dabei
wird gewohnlich zwischen erstklassigen und niedriger eingestuften (hochrentierlichen) Schuldverschreibungen
unterschieden. Die Bonitét und die Bonitétseinstufung der Schuldverschreibungen sind unter anderem von den
damit verbundenen Garantien abhéngig. So erhalten zum Beispiel — unter sonst gleichen Umsténden —
Schuldtitel, die besichert sind, etwa durch Immobilien im Fall eines Hypothekenkredits, in der Regel ein
besseres Rating als unbesicherte Schuldtitel. Schliefflich finanzieren Unternehmen ihre Aktivitéten auch tiber
Handelskredite und Anzahlungen, bei denen es sich um Finanzforderungen aus der direkten Gewahrung von
Krediten durch Lieferanten und Kéufer von Waren und Dienstleistungen handelt.

Anteilsrechte kénnen ebenfalls privat oder 6ffentlich begeben werden. Im ersteren Fall handelt es sich dabei
um nicht borsennotierte Aktien oder um Risikokapital, im letzteren Fall sind die Aktien an einer Borse
eingeftihrt (borsennotierte Aktien). Private Anteilsrechte sind K apital beteiligungen an den nicht bdrsennotierten
Wertpapieren privater und offentlicher Unternehmen. Risikokapital wird héufig von Anlegern wie etwa
spezialisierten Kapital beteiligungsgesellschaften al's Startkapital fur die Finanzierung neuer mit hohem Risiko
behafteter Unternehmen (die sich zum Beispiel auf neue Technologien spezialisiert haben) gegen eine
Beteiligung am Eigenkapital zur Verfligung gestellt. Um Einfluss auf die Entscheidungen des Managements
nehmen zu konnen, haben Risikokapitalgeber haufig einen Sitz im Vorstand oder Aufsichtsrat der
Unternehmen, in die sie investieren. Zur Steigerung ihres Ansehens und aus Finanzierungsgriinden kénnen
Unternehmen ihre Aktien zu einem gegebenen Zeitpunkt an der Bérse einfiihren. Die Notierung von
Unternehmensaktien an einer Borse erleichtert den Zugang zu den Kapitalmérkten, dasich fir die potenziellen
Anleger auf Grund der fur die Borsennotierung erforderlichen gréfReren Transparenz und Offenlegung von
Unternehmensdaten die Informationsqualitét erhdht. Dartiber hinaus sind die Kosten firr die Beschaffung
dieser Informationen héufig eher gering, wodurch potenzielle Anleger ihre Investitionsentscheidungen leichter
treffen kénnen. Uberdies miissen borsennotierte Unternehmen oftmals bestimmte Kriterien hinsichtlich ihrer
Finanzkraft sowie Rechnungslegungsgrundsétze erfillen, was das Vertrauen der Anleger in das Unternehmen
steigern dirfte. Und schliefflich kdnnen die Anleger, nachdem ein Unternehmen an der Borse notiert ist,
dessen Aktienkurs verfolgen und so einen besseren Eindruck vom Anlagepotenzial des Unternehmens
gewinnen. In den meisten Industrieléndern wurden neben den etablierten Borsen Spezialborsen fir junge oder
wachstumstrachtige Unternehmen gegriindet. Diese neuen Borsen spielen eine wichtige Rolle bei der
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Bereitstellung von haftendem Kapital fir potenziell hocherfolgreiche Unternehmen, die es mdglicherweise
schwer haben, sich Gelder von Finanzintermediéren wie etwa Banken zu beschaffen.

Es gibt auch Finanzinstrumente, die weder als Eigenkapital noch als Fremdkapital eingeordnet werden
kénnen, sondern Merkmale von beiden aufweisen. Diese werden als hybride Instrumente bezeichnet. Ihre
Bedeutung hat in den letzten Jahrzehnten stark zugenommen, und einige von ihnen werden als
Finanzinnovationen betrachtet, d. h. al's neue Finanzinstrumente und finanztechnische Neuerungen, mit denen
billigere Quellen der Unternehmensfinanzierung erschlossen werden sollen. Beispiele hierfir sind
Wandelanleihen und Optionsscheine. Bei Wandelanleihen erhélt der Eigentimer das Recht, diese in eine
bestimmte Anzahl von Aktien des emittierenden Unternehmens umzuwandeln. Optionsscheine berechtigen
die Inhaber zum Erwerb von Aktien eines Unternehmens zu einem bestimmten Kurs und sind haufig mit
Anleihen verbunden. Derivate sind eine weitere Form der Finanzinnovation und spielen bei der
Unternehmensfinanzierung seit neuestem eine wichtige Rolle. Im Allgemeinen werden sie von Unternehmen
dazu genutzt, sich gegen Marktrisiken wie etwa Zins- und Fremdwahrungsrisiken abzusichern oder die
Merkmaleihrer Verschuldung an die spezifischen Beduirfnisse des Unternehmens anzupassen. Die wichtigsten

Arten von Derivaten sind Optionen, Termin- und Futures-K ontrakte sowie Swaps.

im Euro-Wihrungsgebiet untersucht. Auch
die Auswirkungen, die die spezielle Struktur
der AuBenfinanzierung des Unternehmens-

sektors im Euroraum auf die Geldpolitik hat,
werden erortert. SchlieBlich werden einige
allgemeine Schlussfolgerungen gezogen.

2 Unternehmensfinanzierung und Finanzstruktur

Unternehmensfinanzierung auf
betrieblicher Ebene

Die Entscheidungen dariiber, wie die Geschif-
te von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
finanziert werden, haben Auswirkungen auf
die ,Kapitalstruktur® eines Unternehmens.
Diese Struktur stand sowohl bei theoreti-
schen als auch bei empirischen Untersuchun-
gen zur Unternehmensfinanzierung im Mittel-
punkt. Die Grundlagen der modernen Theo-
rie der Unternehmensfinanzierung legten
1958 Modigliani und Miller mit ihrer Hypo-
these der Irrelevanz der Kapitalstruktur. Die-
ses Theorem besagt, dass der Marktwert ei-
nes Unternehmens und seine Kapitalkosten
bei ,,vollstandiger* Information, und wenn kei-
ne Transaktionskosten oder Steuern anfallen,
von dessen Kapitalstruktur unabhingig sind.
Mit anderen Worten: Jede Kombination von
Fremd- und Eigenkapital (Verschuldungsgrad)
ist genauso gut wie eine andere.

Im Anschluss an die Veroffentlichung dieser
These untersuchten viele Studien die Folgen,
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die eine Lockerung der Annahmen von
Modigliani und Miller mit sich bringt. Dies
fiilhrte zu der Erkenntnis, dass nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften unter realistischeren
Gegebenheiten einen bestimmten Verschul-
dungsgrad anstreben sollten. In einer Situati-
on beispielsweise, in der die Kosten der Ver-
schuldung bei der Ermittlung der Kérper-
schaftsteuer abgezogen werden kénnen, kann
ein bestimmter hoherer Verschuldungsgrad
unter gewissen Umstdnden zu einem hdohe-
ren Wert des Unternehmens fiihren.
Allerdings gibt es auch Grenzen fiir die Hohe
der Verschuldung eines Unternehmens. So
missen bei einer bestimmten Hohe der Ver-
schuldung die moglichen Kosten, die durch
einen Konkurs entstehen, beriicksichtigt wer-
den. Diese Theorien lassen also darauf schlie-
Ben, dass es fiir jedes Unternehmen einen
optimalen Verschuldungsgrad gibt.

Eine weitere wichtige Entwicklung bei der
Theorie der Unternehmensfinanzierung war
die Erkenntnis, dass — im Gegensatz zu den
Annahmen von Modigliani und Miller — die
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Finanzmirkte und die Entscheidungen in
Bezug auf die Unternehmensfinanzierung
durch so genannte Agency Costs und Infor-
mationsasymmetrien gekennzeichnet sind.
Agency Costs entstehen auf Grund von Kon-
flikten zwischen den verschiedenen Interes-
sengruppen wie etwa der Geschiftsleitung,
den Glaubigern und Aktionaren, und beein-
flussen die Kapitalstruktur des Unternehmens.
Bei der asymmetrischen Information handelt
es sich um den unterschiedlichen Wissens-
stand zweier Parteien (zum Beispiel von
Kreditnehmern und Kreditgebern), der dazu
fiihrt, dass die eine Partei einen Informations-
vorsprung gegeniiber der anderen Partei hat.
Die Konzepte der Agency Costs und der
asymmetrisch verteilten Information beherr-
schen die Theorie der Unternehmensfinan-
zierung immer mehr und sind auch zu grund-
legenden Aspekten des finanziellen Entschei-
dungsprozesses von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften geworden.

Asymmetrisch verteilte Information kann zu
gravierenden Problemen fiihren, die in der
einschlagigen Literatur als adverse Selektion
und als so genannter Moral Hazard bezeich-
net werden.

Die adverse Selektion entsteht aus Infor-
mationsasymmetrien, die mit der Natur des
zwischen dem potenziellen Kreditgeber und
Kreditnehmer zu unterzeichnenden Vertrags
zusammenhangen. Ein Geld- oder Kreditgeber
sieht sich einer groBen Anzahl von unter-
schiedlichen Kreditnehmern gegeniiber, von
denen einige einen Anreiz haben kénnen, den
Kredit nicht zu bedienen. Da der Kreditgeber
im Voraus nicht eindeutig zwischen den ver-
schiedenen Arten von Kreditnehmern unter-
scheiden kann, kann sein Kreditvergabe-
verhalten von diesem Informationsdefizit be-
einflusst werden. Er konnte es ablehnen,
bestimmten Kreditnehmern iberhaupt Gel-
der zur Verfliigung zu stellen, obwohl diese
den verlangten Preis zahlen mochten und auch
absolut in der Lage sind, den Kredit zuriick-
zuzahlen. Dieses Problem ist bei jungen und
risikoreichen Unternehmen besonders gra-
vierend. Diese Unternehmen konnten noch
keine festen Beziehungen zu Geldgebern auf-

bauen und konnen nicht genau {berwacht
werden, da objektive Informationen uber sie
nur selten zur Verfiigung stehen. Bei etablier-
ten Firmen, deren Inanspruchnahme von Kre-
diten und Riickzahlungsverhalten sich weit
zuriickverfolgen lassen und die langfristige
Beziehungen zu Kreditgebern unterhalten,
kénnen Probleme im Zusammenhang mit der
adversen Selektion bedeutungslos sein.

Ein Moral Hazard resultiert aus Informa-
tionsasymmetrien, die den Zeitraum nach der
Vertragsunterzeichnung betreffen. Beispiels-
weise kann ein Kreditnehmer, nachdem er
einen Kredit erhalten hat, damit beginnen, in
riskante Geschifte zu investieren, die zwar
moglicherweise sehr profitabel sind, die aber
auch die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung
der Kredite an den Kreditgeber verringern.
Unter diesen Umstinden kann sich der
Kreditgeber dazu entschlieBen, keine Mittel
zur Verfiigung zu stellen oder aber die zur
Verfligung gestellten Kreditbetrige fir be-
stimmte Kreditnehmer zu verringern.

Im Allgemeinen kann asymmetrische Infor-
mation wie etwa adverse Selektion und Mo-
ral Hazard die Finanzierungsentscheidungen
und damit die Kapitalstruktur nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften beeinflussen. Zum Bei-
spiel konnen solche Asymmetrien zu einer
besonderen Kapitalstruktur fiihren, die
betriebsintern festgelegt wurde und exter-
nen Geldgebern Informationen tber das Un-
ternehmen liefert; diese kann den Wert des
Unternehmens beeinflussen. Dariiber hinaus
gibt es bei den Finanzierungsquellen eine be-
stimmte Rangfolge: Zuerst kommt die Innen-
finanzierung und dann erst die teurere Auf3en-
finanzierung.

Die makroékonomische Finanzstruktur
der Volkswirtschaft

Die oben genannten Theorien iiber die
Finanzierungsentscheidungen eines Unter-
nehmens auf Betriebsebene oder mikro-
okonomischer Ebene wurden zunehmend auf
die makrodkonomische Finanzstruktur einer
Volkswirtschaft tibertragen. Die Finanzstruk-
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tur kann definiert werden als die Gesamtheit
aller Finanzmirkte, Finanzinstrumente und
Finanzinstitute zu einem bestimmten Zeit-
punkt. Die Finanzstrukturen sind von Land zu
Land unterschiedlich und verdandern sich auch
im Laufe der Zeit je nach dem erreichten
wirtschaftlichen Entwicklungsstand. Im Allge-
meinen werden sie danach eingeteilt, welche
Rolle die Finanzierung durch Finanz-
intermediire, bei denen es sich hauptsichlich
um Banken handelt, oder iber die Finanz-
markte spielt. Eine Finanzstruktur, bei der
die Banken als Finanzintermediire die Haupt-
rolle spielen, indem sie Ersparnisse in Form
von Einlagen hereinnehmen und dem nicht-
finanziellen Sektor den GroBteil der exter-
nen Mittel zur Verfiigung stellen, nennt man
eine ,,bankorientierte” Struktur. Am anderen
Ende der Skala steht die ,,marktorientierte
oder wertpapierorientierte” Finanzstruktur,
bei der die Finanzierung iiber die Mirkte eine
der Hauptfinanzierungsquellen fiir nicht-
finanzielle Unternehmen darstellt. In der Pra-
xis ist eine Finanzstruktur nur selten rein
bank- oder marktorientiert; vielmehr kommt
es zu einer Kombination dieser beiden Ty-
pen, wobei sich deren relative Bedeutung von
Volkswirtschaft zu Volkswirtschaft unter-
scheidet. Dies hdngt mit einer groBen Anzahl
von Faktoren zusammen, wie etwa dem
Regulierungsrahmen, technischen Innovatio-
nen, der Geld- und Fiskalpolitik, bestimmten
rechtlichen Systemen und Rechnungslegungs-
systemen und sonstigen historisch bedingten
Merkmalen, die sich von Land zu Land unter-
scheiden.

Der Zusammenhang zwischen den Theorien
Uber die Unternehmensfinanzierung und die
optimale Kapitalstruktur eines Unternehmens
einerseits und Untersuchungen iiber die
makrodkonomische Finanzstruktur anderer-
seits wurde iber Finanzintermediations-
modelle hergestellt; diese beschreiben die
Auswirkungen, die Informationsasymmetrien
an Finanzmirkten auf die Mittelallokation und
die Entscheidungen iiber die Unternehmens-
finanzierung haben. In diesen Modellen wird
die Behauptung aufgestellt, dass sich Infor-
mationsprobleme nachteilig auf die Finanz-
markte auswirken kénnen, was wiederum re-
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ale Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft
hat und sich damit auch auf die fiir die Unter-
nehmensfinanzierung gewihlte Quelle aus-
wirkt. So kénnen beispielsweise Probleme der
adversen Selektion dazu fiihren, dass Anleger
das Risikoprofil von Unternehmen, die Ak-
tien oder Schuldverschreibungen begeben,
nicht beurteilen konnen und daher eher z6-
gern, in diese Wertpapiere zu investieren.
Folglich investieren nur Anleger, die weniger
risikoscheu sind, wie etwa Wagniskapital-
gesellschaften, in Wertpapiere neuer und
risikoreicher Unternehmen.

Dariiber hinaus stellen die Informations-
probleme im Zusammenhang mit der Finan-
zierung Uber Finanzmirkte einen wichtigen
Faktor bei der Erklarung dar, wieso es Finanz-
intermedidre gibt. Finanzintermedidre haben
das Know-how entwickelt, um zwischen
Firmen, die ihre Kredite zuriickzahlen, und
solchen, die ihren Zahlungsverpflichtungen
moglicherweise nicht nachkommen kénnen,
zu unterscheiden, und kénnen damit die Mit-
tel zielgerichtet und rentabel von Netto-
sparern zu Nettoinvestoren weiterleiten. Ban-
ken und sonstige Finanzinstitute haben Erfah-
rung bei der Einholung von Informationen
iiber potenzielle Kredithehmer sowie bei der
Priifung und Uberwachung kostensenkender
Investitionsvorhaben, vor allem jenen, die mit
Problemen beziiglich der adversen Selektion
zusammenhingen. Gleichzeitig konnen die
Kosten bei einer Finanzierung tiber den Kapi-
talmarkt fir Kreditnehmer mit guter Bonitit
niedriger sein, als wenn sie die Mittel bei
Finanzintermediiaren aufnehmen, da Anleger
bereit sind, einen hoheren Preis fir ihre
Kreditwiirdigkeit zu zahlen. AuBerdem sind
Finanzintermedidre moglicherweise weniger
risikobereit als jene Anleger, die den Proble-
men der adversen Selektion weniger Bedeu-
tung beimessen. Diese Finanzintermediire
kénnen es daher ablehnen, bestimmten
Kreditnehmern Kredite zur Verfiigung zu stel-
len, und diese damit zwingen, sich Mittel liber
die Ausgabe von hochverzinslichen Anleihen
zu verschaffen, die von weniger risikoscheuen
Anlegern gekauft werden. Finanzintermedidre
und Finanzmirkte erfiillen damit Finanzie-
rungsfunktionen fiir unterschiedliche Typen
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von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften,
welche von ihrer Beurteilung der Kosten ab-
hangen, die sich neben anderen Faktoren aus
den Problemen der adversen Selektion und
des Moral Hazard ergeben.

Das Vorhandensein von Informationsasym-
metrien auf der Ebene der makrodékono-
mischen Finanzstruktur kann durch ver-
schiedene Faktoren beeinflusst werden. Zum
Beispiel kann ein gut entwickeltes Rechnungs-
legungssystem zusammen mit einer relativ
weit reichenden Publizitdtspflicht die Finan-
zierung lber den Markt begiinstigen, da In-
formationen iiber Unternehmen fiir Anleger
zu relativ geringen Kosten einfacher zuging-
lich sind. Unterschiede bei der Regulierung

des Finanzsektors und den rechtlichen Sank-
tionen konnen die Bereitstellung von Infor-
mationen fiir die Finanzmirkte beeinflussen
und folglich dazu fiihren, dass sich die Finanz-
struktur eher in Richtung der bank-
orientierten oder der marktorientierten Fi-
nanzierung entwickelt. Die spezifischen For-
men der Unternehmensfinanzierung und die
Art der Finanzstruktur werden also durch
verschiedene institutionelle Merkmale einer
bestimmten Wirtschaftsordnung beeinflusst.
Dies bedeutet auch, dass die Finanzierungs-
entscheidungen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften bis zu einem gewissen Grad durch
staatliche MaBnahmen, die Auswirkungen auf
diese Merkmale haben, beeinflusst werden
kénnen.

3 Finanzierungsquellen und Finanzierungsstruktur im

Euro-Waihrungsgebiet

Unterschiede in der Struktur von
Unternehmensverbindlichkeiten im
Euro-Wihrungsgebiet, in den
Vereinigten Staaten und in Japan

Die statistischen Grundlagen fiir die Analyse
der Unternehmensfinanzierung im Euroraum
weisen nach wie vor Liicken auf. Die derzeit
vorliegenden Informationen beziehen sich
ausschlieBlich auf die Fremdfinanzierung. Ta-
belle | enthidlt Angaben aus den nationalen
Finanzierungsrechnungen fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungs-
gebiet und vergleicht diese mit den entspre-
chenden Angaben fiir die Vereinigten Staaten
und Japan. Fir das Eurogebiet wurden natio-
nale Finanzierungsrechnungsdaten von acht
Mitgliedstaaten aggregiert. Angaben zu Grie-
chenland, Irland, Luxemburg und Portugal
wurden dabei noch nicht beriicksichtigt. Kas-
ten 2 gibt einen Uberblick iiber die statisti-
schen Konzepte und die geplante Weiterent-
wicklung der statistischen Grundlagen.

Wie Tabelle | zu entnehmen ist, stellen Ak-
tien und sonstige Anteilsrechte (zu Markt-
kursen) die wichtigsten Verbindlichkeiten
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet dar, gefolgt von Krediten.

Auch in den Vereinigten Staaten iiberwiegen
Aktien bei den Passiva, wihrend Schuldver-
schreibungen dort eine gréBere Rolle spielen
als Kredite. In Japan stellen Kredite die wich-
tigsten Verbindlichkeiten dar. Die Entwick-
lung des prozentualen Anteils von Aktien und
sonstigen Anteilsrechten an den Verbindlich-
keiten ist stark von der Entwicklung der
Aktienkurse abhingig. Die Entwicklung die-
ses Anteils wurde somit von dem starken
Anstieg der Aktienkurse zwischen 1997 und
1999 im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten beeinflusst.

Wie bereits erwidhnt, sind Kredite das wich-
tigste Instrument der Fremdfinanzierung von
im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften. Der Anteil
der Kredite, einschlieBlich derer, die von
Nicht-MFIs gewéhrt wurden, an den Verbind-
lichkeiten des Sektors der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wiahrungs-
gebiet ist zwar weniger hoch als in Japan,
jedoch bedeutend hoher als in den Vereinig-
ten Staaten. Bei den Krediten haben diejeni-
gen, die von MFls im Eurogebiet gewahrt wur-
den, den groBten Anteil. Was andere Arten
der Fremdfinanzierung betrifft, so spielen im
Euro-Wihrungsgebiet — dhnlich wie in Japan
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Unternehmensfinanzierung in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Unternehmensfinanzierung bezieht sich auf den im Europédischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen definierten Sektor ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Dieser umfasst alle
institutionellen Einheiten mit eigener Rechtspersonlichkeit, die als Marktproduzenten in der Hauptfunktion
Waren und nichtfinanzielle Dienstleistungen produzieren bzw. erbringen (Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des
Rates vom 25. Juni 1996 zum Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler
und regionaler Ebenein der Européischen Gemeinschaft (ESV G 95)).

Das ESVG 95 weist Strom- und Bestandsgrofien in einem Kontensystem aus, das den Wirtschaftskreislauf
von der Einkommensentstehung bis zu seiner Verteilung, Umverteilung und Vermogensanderung in Form von
Aktiva und Passiva beschreibt. Die StromgroRen der Aktiva und Passiva sind auch aus den Anderungen der
Bilanzen ersichtlich, die die gesamten Aktiva, Passivaund das Reinvermdgen erfassen; diese sind untergliedert
in das Vermdgensbildungskonto, das Finanzierungskonto, das Konto sonstiger realer Vermdgensanderungen
und das Umbewertungskonto.

Veranderungen der Aktiva und Passivain den Stromgr6Renkonten fir nichtfinanzielle
K apitalgesellschaften

Veranderung der Aktiva | Veranderung der Passiva

Vermdgensbildungskonto

Sachvermogensbildung Interne Quellen der Sparen, netto
Unternehmensfinanzierung Vermdgenstransfers, netto
(zu empfangende Transfers abziiglich
zu leistender Transfers)

Finanzerungskonto

Nettozugang von Forderungen Externe Quellen der Kredite
Unternehmensfinanzierung Handel skredite und empfangene
(nach Finanzinstrumenten) Anzahlungen
Wertpapiere ohne Aktien
Aktien und sonstige
Anteilsrechte

Sonstige Verbindlichkeiten
(Einlagen, versicherungstechnische
Riickstellungen und tbrige)

Konto sonstiger realer Vermobgensander ungen und Umbewertungskonto

Alle Formen der Unternehmensfinanzierung werden in den Anderungen auf der Passivseite des
Vermogenshildungskontos und des Finanzierungskontos der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
ausgewiesen. Die internen Quellen der Unternehmensfinanzierung sind aus dem Konto der Rein-
vermogensanderung durch Sparen und Vermogenstransfers, das Teil des Vermdgensbildungskontos ist,
ersichtlich. Die externen Quellen der Unternehmensfinanzierung werden unter Nettozugang von Ver-
bindlichkeiten des Finanzierungskontos ausgewiesen. Das Finanzierungskonto ist in der Regel nach
Finanzinstrumenten untergliedert. Weitere Untergliederungen erfolgen nach den Ursprungslaufzeiten einiger
Instrumente. Wichtige externe Finanzinstrumente nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sind Kredite,
Handelskredite und empfangene Anzahlungen, Wertpapiere ohne Aktien sowie Aktien und sonstige
Anteilsrechte.

Wahrend sowohl das Vermogensbildungskonto als auch das Finanzierungskonto Transaktionen umfassen,
konnen sich sonstige Anderungen der Bilanz des Sektors K apital gesel I schaften aus Fusionen und Ubernahmen,
Neuzuordnungen oder Umbewertungsgewinnen/-verlusten ergeben. Diese Anderungen werden im Konto
sonstiger realer Vermogensanderungen und im Umbewertungskonto ausgewiesen.
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Um die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euro-Wahrungsgebiets
angemessen darstellen zu kdnnen, werden nichtkonsolidierte Angaben zur Verfligung gestellt. Sie erfassen
dle externen Finanzinstrumente, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des Euro-Wahrungsgebiets
genutzt werden —einschliefflich der finanziellen Mittel, die von anderen nichtfinanziellen Kapitalgesell schaften
innerhalb und auRRerhalb des Euroraums zur Verfiigung gestel It werden.

Zurzeit stehen nur Angaben Uber die externe Finanzierung des Unternehmenssektors zur Verfligung. Angaben
Uber die interne Finanzierung sowie finanzielle Bilanzangaben fiir den Unternehmenssektor durften im Laufe

des Jahres 2001 verfligbar werden.

und den Vereinigten Staaten — Handelskredite
und Anzahlungen eine relativ wichtige Rolle.
1999 machte die Fremdfinanzierung in Form
von Wertpapieren ohne Aktien nur einen
kleinen Teil der gesamten ausstehenden Ver-
bindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euroraum aus. Dagegen spielte
diese Art der Finanzierung in den Vereinigten
Staaten und Japan eine groBere Rolle.

SchlieBlich ist im Hinblick auf die Laufzeit-
strukturen anzumerken, dass es sich bei dem
GroBteil der von MFls im Euroraum gewiahr-

ten Unternehmenskredite um langfristige Kre-
dite handelt (siehe Tabelle 3). Im Septem-
ber 2000 hatten mehr als 70 % der ausste-
henden Kredite eine Ursprungslaufzeit von
mehr als einem Jahr, wobei tber 50 % aller
Kredite eine Laufzeit von mehr als fiinf Jah-
ren hatten. Ahnlich hoch ist der Anteil des
Umlaufs an Schuldverschreibungen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr an ihren
insgesamt im Umlauf befindlichen Schuldver-
schreibungen (siehe Tabelle 4).

Tabelle |

Finanzierungsstruktur nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-

Wahrungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; in % der Verbindlichkeiten insgesant)

Euro-Wahrungsgebiet Vereinigte| Japan

Staaten
1997 1998 1999 1999 1999
Verbindlichkeiten 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kredite 30,0 27,2 23,3 54 389

darunter:

von MFIsim Euro-Wahrungsgebiet 21,3 19,5 16,2 - -
von Nicht-MFIsim Euro-Wahrungsgebiet 19 17 14 - -
von sonstigen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet und der tbrigen Welt 6,8 6,0 5,8 - -
Handel skredite und empfangene Anzahlungen 10,7 9,8 8,3 7.8 12,4
Wertpapiere ohne Aktien 31 2,8 24 10,6 9,4

Aktien und sonstige Anteilsrechte
darunter: borsennotierte Aktien

Sonstige Verbindlichkeiten

51,7 56,3 62,6 70,2 33,8
19,6 22,0 26,3 - -

4,5 39 33 6,1 55

Anmerkung: Nichtkonsolidierte Angaben, die alle Instrumente der AuRenfinanzierung abdecken, die von nichtfinanzellen Kapitalge-
selIschaften in Anspruch genommen wurden und die von im Eur o-Wahrungsgebiet ansassigen Sektoren einschliefdlich nichtfinanzieller
Kapital gesellschaften und aus dem Ausland gewéhrt wurden. Schul dver schreibungen und Aktien werden zu Marktkur sen bewertet.
Quellen: EZB, amerikanische und japanische Zentralbank.
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Tabelle 2

Aulenfinanzierung (Transaktionen) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wahrungsgebiet, den Vereinigten Staaten und Japan

(Mrd Euro)

Euro-Wahrungsgebiet Vereinigte Japan
Staaten

1997 1998 1999 1999 1999
Verbindlichkeiten 339,3 489,2 625,0 767,0 -117,8
Kredite 145,0 230,2 3293 149,7 -1131
Handel skredite und empfangene Anzahlungen 58,8 63,6 68,6 165,7 -48,3
Wertpapiere ohne Aktien 12,1 18,1 37,3 255,3 -11,1
Aktien und sonstige Anteilsrechte 95,5 173,9 147,2 96,5 61,7
darunter: borsennotierte Aktien 62,2 85,8 89,3 - -
Sonstige Verbindlichkeiten 27,9 34 42,7 99,8 -6,9

Quelle: EZB, amerikanische und japanische Zentralbank.

Anmerkung: Nichtkonsolidierte Angaben (siehe Anmerkung zu Tabelle 1); Nettokreditaufnahme (+); Nettor lickzahlungen (-).

Trends in den letzten Jahren von hohen
Wachstumsraten bei Krediten und
Schuldverschreibungen bestimmt

Die in Tabelle | enthaltenen Bilanzangaben
geben einen Uberblick iiber die Finan-
zierungsstruktur nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften zu einem gegebenen Zeitpunkt.
Insbesondere Aktien und Schuldverschreibun-
gen werden von Bewertungsinderungen be-
einflusst. Aus diesem Grund sollten Verinde-
rungen am besten anhand von Transaktions-
angaben betrachtet werden, in denen keine
Bewertungseffekte enthalten sind (siehe Ta-
belle 2).

Wie aus Tabelle 2 hervorgeht, hat es in den
vergangenen Jahren einige bemerkenswerte
Verinderungen im Euroraum gegeben. Ers-
tens sind die jahrlichen AuBenfinanzie-
rungsstrome insgesamt von 1997 bis 1999
bedeutend angestiegen. Zweitens waren
diese Strome bei der Fremdfinanzierung
besonders ausgeprédgt, wobei die Stréme
bei Krediten diejenigen bei Aktien und sons-
tigen Anteilsrechten deutlich Ubertrafen.
Drittens wurden im gleichen Zeitraum ein
starker Anstieg bei der Emission neuer
Schuldverschreibungen und die héchsten
Woachstumsraten bei den ausstehenden Be-
tragen samtlicher Finanzierungsarten ver-
zeichnet. Die StromgréBen in Tabelle 2 zeich-
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nen somit ein anderes Bild als die Bilanz-
anderungen in Tabelle I.

Betrachtet man diese Entwicklung in Verbin-
dung mit den in Tabelle | enthaltenen Infor-
mationen, so wird deutlich, dass die stirkere
Inanspruchnahme von Krediten und Schuld-
verschreibungen in den vergangenen Jahren
keinen Anstieg des Anteils dieser Schulden
an den Unternehmensverbindlichkeiten ins-
gesamt nach sich gezogen hat. Wie bereits
erwihnt, ist dies teilweise auf den starken
Anstieg der Aktienkurse von 1997 bis 1999
zuriickzufiihren. Dieser zog eine wesentliche
Steigerung des ausstehenden Betrags an Ak-
tien und sonstigen Anteilsrechten, die in
Tabelle | aufgefiihrt sind, nach sich. Dieser
Bewertungseffekt filhrte — gemessen an den
Marktwerten — zu einem Riickgang des An-
teils von Krediten und Schuldverschreibun-
gen an den gesamten Verbindlichkeiten des
Unternehmenssektors. Das bedeutet, dass die
Finanzierung iiber Kredite und Schuldver-
schreibungen in den letzten Jahren zwar zu
einem hoheren Anteil der Unternehmensver-
schuldung am BIP, jedoch nicht zu einem An-
stieg des Verhailtnisses zwischen Verschuldung
und des zu Marktkursen bewerteten Eigen-
kapitals im Unternehmenssektor des Euro-
Wihrungsgebiets gefiihrt hat.

Im Folgenden werden diese Verianderungen
niher erldutert.
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Fremdfinanzierung

Was die Fremdfinanzierung in Form von Kre-
diten, die von MFIs gewidhrt wurden, anbe-
langt, so stieg die Jahreswachstumsrate der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten 1998 und 1999 um zwischen 7 % und 8 %
(siehe Tabelle 3). Im Jahr 2000 war eine
weitere Zunahme des Kreditwachstums zu
beobachten; im September 2000 betrug die
Woachstumsrate 12,3 %. Der in diesem Zeit-
raum zu verzeichnende Trend einer zuneh-
menden Ausweitung der Kreditgewdhrung an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften spiegel-
te anfangs den Riickgang der Kreditzinsen der
Banken wider, den die Zinsangleichung im
Euro-Wihrungsgebiet im Vorfeld des Uber-
gangs zur dritten Stufe der WWU mit sich
gebracht hatte. Zudem hing die starke Zu-
nahme der Kredite auch mit der Finanzierung
von Fusionen und Ubernahmen sowie nach
Mitte 1999 mit der Konjunkturbelebung im
Euro-Wihrungsgebiet zusammen. Zuletzt
wurde diese Zunahme deutlich von der Fi-
nanzierung der UMTS-Lizenzen durch Tele-
kommunikationsunternehmen beeinflusst.

Was die Wertpapierverschuldung betrifft, so
sind die von der EZB erarbeiteten histori-
schen Reihen zur Begebung von Schuldver-
schreibungen seit kurzem verfiigbar (siehe
Kasten 3). Wie aus Tabelle 4 hervorgeht, hat

die Einfiihrung des Euro eine Katalysator-
funktion fiir die Finanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften tber die Emission von
Schuldverschreibungen. Die Jahreswachs-
tumsraten der Emission von Schuldverschrei-
bungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften legten 1999 und 2000 deutlich zu.
Abgesehen vom Einfluss der Einfiihrung des
Euro wurde die Begebung von Schuldver-
schreibungen durch private nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften vom Prozess der Um-
strukturierung von Unternehmen und der da-
mit verbundenen Fusions- und Ubernahme-
aktivitat im Euro-Wiahrungsgebiet, dem ver-
inderten Anlageverhalten institutioneller
Anleger (die zunehmend in héher rentierliche
Anleihen investierten) und der robusten Kon-
junktur im Euro-Wihrungsgebiet vorange-
trieben. Weitere Impulse wurden der Bege-
bung von Schuldverschreibungen im Jahr 2000
durch die Finanzierung der UMTS-Lizenzen,
teilweise durch nichtmonetire finanzielle
Tochterunternehmen von Telekommunika-
tionsunternehmen, verliehen.

Eigenfinanzierung

Im Hinblick auf die Eigenfinanzierung ist in
Tabelle 5 der gesamte Nettobetrag, den die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften von
1997 bis 1999 aus Aktien und sonstigen An-

Tabelle 3

Krediteder MFIsan nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

(Ursprungslaufzeit; Veranderung gegen Vorjahr in %)

Bestand JahreswachstumsratenV
Ins- Biszu Mehr als Mehr als Ins- Biszu Mehr as Mehr als
gesamt 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre gesamt 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
biszu biszu
5 Jahren 5 Jahren
Mrd€ In % des In % des In % des
Gesamt- Gesamt- Gesamt-
volumens volumens volumens
1997 Dez. 21351 35,8 14,5 574 - - - -
1998 Dez. 2286,8 35,6 13,8 57,6 7,6 6,6 2,4 9,9
1999 Dez. 24191 35,4 154 574 78 70 11,2 74
2000 Sept. 2628,6 359 16,1 56,5 12,3 14,3 16,3 9,6
Quelle: EZB.

1) Wachstumsraten werden, soweit verfiigbar, anhand von Sromgrof3en errechnet.

EZB * Monatsbericht *« Februar 2001



Statistik zur Emission von Schuldver schreibungen im Eur o-Wa&hrungsgebiet

Statistik zur Emission von Schuldver schreibungen

Die monatliche EZB-Statistik Uber Wertpapieremissionen im Euroraum ist den Tabellen 3.5 und 3.6 des
Abschnitts,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* zu entnehmen. Ferner verdffentlicht die EZB im Februar 2001
monatliche Angaben zur Begebung von Schuldverschreibungen, die bis Januar 1990 zuriickreichen. In dieser
vom Eurosystem erstellten Statistik werden Wertpapiere ohne Aktien (d. h. Schuldverschreibungen)
ausgewiesen. Schuldverschreibungen sind marktfahige Papiere, die auf Sekundarmérkten gehandelt werden.
Sie verleihen ihrem Inhaber keine Eigentumsrechte an der begebenden Stelle. Die Statistik zu den
Schuldverschreibungen enthélt Geldmarktpapiere und im Prinzip auch Privatplatzierungen. In der
Wertpapierstatistik der EZB sind schétzungsweise etwa 95 % des Gesamtvolumens der von Anséssigen im
Euroraum begebenen Schuldverschreibungen erfasst.

Die Methodik zur Erstellung der EZB-Wertpapierstatistik entspricht, soweit moglich, den Richtlinien und
Empfehlungen des Européischen Systems V olkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESV G 95).

In der Statistik Uber die Wertpapieremissionen des Euroraums wird unterschieden zwischen Emittenten, die
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssig sind, und solchen, die es nicht sind. Emissionen von im Eurogebiet
ansassigen Stellen, die im Besitz von Anséssigen aufferhalb des Eurogebiets sind, werden al's Emissionen von
Gebietsansassigen erfasst. Umgekehrt werden Emissionen von Stellen auRerhalb des Euroraums, die im
Besitz von Anséssigen des Euro-Wéhrungsgebiets sind, wie Emissionen von Gebietsfremden behandelt.

Die Wertpapierstatistik der EZB enthélt auch eine Aufschliisselung nach Emittentengruppen. Bezliglich der
Ansassigen im Euroraum entspricht diese Aufgliederung dem ESVG 95 und unterscheidet vor alem funf
Emittentengruppen, zu denen unter anderem die in diesem Artikel behandelten nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zahlen.

In einer Aufgliederung nach den Ursprungslaufzeiten weist die Statistik Uber Wertpapieremissionen auch die
kurz- und langfristigen Wertpapiere aus. Die kurzfristigen Wertpapiere haben in der Regel eine
Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr. Alle anderen Emissionen, einschlief3lich der Papiere mit fakultativen
oder beliebig langen Laufzeiten, werden als langfristig eingestuft.

Die Emissionswéahrung ist die Wahrung, in der die Schuldverschreibung ausgedriickt ist. Die Statistik tber
Wertpapieremissionen im Euroraum umfasst sowohl Wertpapiere, die auf Euro (oder auf die verbliebenen
nationalen Wahrungseinheiten des Euro) lauten, als auch Papiere, die auf andere Wahrungen lauten. Bei den
Angaben aus der Zeit vor Januar 1999 wurden die in Euro angegebenen Emissionen aus den nationalen
Wahrungen der ersten elf Lander, die den Euro eingefiihrt haben, oder aus der ECU umgerechnet.

Die Statistik tiber die Wertpapieremissionen im Euroraum erfasst sowohl die BestandsgroRen (Umlauf) als
auch die StromgroRen (Bruttoabsatz, Tilgungen und Nettoabsatz). Unter ,Umlauf“ versteht man das
Wertpapi ervolumen am Ende des Berichtszeitraums. Der ,, Bruttoabsatz* umfasst alle neu gegen bar begebenen
Papiere. Unter , Tilgungen“ werden die nach Ende der Laufzeit oder vorher geleisteten Riickzahlungen der
Emittenten in bar erfasst. Der Nettoabsatz errechnet sich aus dem Bruttoabsatz abziiglich der Tilgungen
innerhalb des gleichen Berichtszeitraums. Im Prinzip gibt der Nettoabsatz die Veranderung des Umlaufs
zwischen zwei Erhebungszeitrdumen wieder. Auf Grund von Bewertungsunterschieden, Umgruppierungen
und sonstigen Bereinigungen innerhalb dieser Zeitréume konnen sich allerdings Abweichungen ergeben.
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Tabelle 4

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eur o-Wahrungsgebiet begebene

Schuldver schreibungen, nach Laufzeiten
(Ursprungslaufzeit; Verénderung gegen Vorjahr in %)

Umlauf Jahreswachstumsraten ?

Insgesamt BiszulJahr Mehrals1 Jahr Insgesamt BiszulJahr Mehrals1Jahr

Mrd € In % des In % des

Gesamt- Gesamt-

volumens volumens
1994 2754 19,4 80,6 3,6 -11,2 7.9
1995 284,6 17,2 82,8 34 -84 6,3
1996 285,9 18,6 81,4 0,5 8,7 -1,2
1997 289,7 19,7 80,3 13 75 -0,1
1998 297,1 20,5 79,5 2,6 6,6 1,6
1999 3318 22,1 77,9 11,6 20,5 9,4
2000 Sept. 401,9 24,0 73,4 16,9 25,7 14,3

Quelle: EZB.

1) Wachstumsraten werden anhand von Bestandsgr 63en errechnet.

teilsrechten erzielten, aufgefiihrt. Dieser Be-
trag nahm von 95,5 Mrd € im Jahr 1997 auf
173,9 Mrd € im Jahr 1998 zu, ging anschlie-
Bend jedoch bis auf 147,2 Mrd € (1999) zu-
rick. Dieser Riickgang ist auf eine deutliche
Abnahme des Nettoabsatzes nicht borsen-
notierter Aktien und sonstiger Anteilsrechte
von 88,1 Mrd € (1998) auf 57,9 Mrd € (1999)
zuriickzufiihren. Der Nettoabsatz von an Bor-
sen eingefiihrten (d. h. bérsennotierten) Ak-
tien von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten erhohte sich dagegen von 85,8 Mrd € im

Jahr 1998 auf 89,3 Mrd € im Jahr 1999. So-
mit zeigen die Daten, dass nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
1999 zunehmend dazu iibergingen, bérsen-
notierte Aktien auszugeben. Wie in Tabelle 5
aus der Aktienemissionsstatistik des Interna-
tionalen Borsenverbands (FIBV) hervorgeht,
hat der Bruttoabsatz borsennotierter Aktien
aller Kapitalgesellschaften, d. h. einschlieBlich
finanzieller Kapitalgesellschaften, im Euro-
Wihrungsgebiet seit Mitte der Neunziger-
jahre generell zugenommen.

Tabelle §

Aktienfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eur o-Wahrungsgebiet

(Mrd €)
Nettoabsatz von Aktien Nachrichtlich: ¥

Bruttoabsatz borsennotierter Aktien aller Unternehmen
Aktien und darunter: darunter: nicht | Neu aufgenommene Bruttobetrag Bruttobetrag
sonstige bérsennctierte bérsennctierte Mittel insgesamt der von bereits der von erstmals
Anteilsrechte Aktien Aktien und notierten Unter- notierten Unter-
sonstige nehmen neu auf- nehmen neu auf-
Anteilsrechte genommenen genommenen
Mittel Mittel
1995 - - - 84,1 61,7 22,4
1996 - - - 72,0 42,6 29,4
1997 95,5 62,2 333 76,2 47,3 28,9
1998 173,9 85,8 88,1 146,8 96,3 50,5
1999 147,2 89,3 57,9 240,8 150,7 90,1

Quelle: EZB.

1) Angaben des Internationalen Borsenverbands (FIBV). Die Aktienemissionsstatistik des FIBV deckt etwa 97 % der weltweiten
Aktienmarktkapitalisierung ab und berticksichtigt finanzielle Gesellschaften. Der FIBV erfragt die Anzahl inlandischer und aus-
landischer Unternehmen, die an den nationalen Wertpapierborsen notiert sind. I st ein Unternehmen an mehr als einer nationalen
Wertpapierborse notiert, wird es einmal erfasst. Ist ein Unternehmen in mehreren Landern notiert, kann es mehr als einmal

erfasst werden.
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Im Laufe der vergangenen Jahre haben sich
spezialisierte Aktienmarkte fiir ,,Wachstums-
unternehmen® zu einem wachsenden Markt-
segment fir die Begebung bodrsennotierter
Aktien entwickelt. Die Eigenkapitalfinan-
zierung ist im Allgemeinen fiir die Finanzie-
rung innovativer Firmen besonders vorteil-
haft oder sogar wesentlich, da Banken auf
Grund des Risikoprofils solcher Unterneh-
men von einer Kreditgewahrung moglicher-
weise Abstand nehmen. Somit ist fiir diese
jungen und risikoreichen Unternehmen eine
Finanzierung lber spezialisierte Wertpapier-
bérsen auf Grund bestehender Informa-
tionsasymmetrien und Agency Costs von be-
sonderer Bedeutung.

Die Marktkapitalisierung und die Anzahl
der am EURO.NM-Markt notierten Unter-

nehmen sind Abbildung | zu entnehmen. Der
EURO.NM, eine Gruppe von fiinf europii-
schen Borsen, die Beteiligungskapital fiir neue
und risikoreiche Unternehmen bereitstellten,
existiert zwar seit Dezember 2000 nicht
mehr, doch die teilnehmenden nationalen
Woachstumsbérsen stellen Start-up-Unterneh-
men weiterhin Aktienkapital zur Verfiigung.
Die Aktienfinanzierung ist im Segment des
Neuen Markts besonders stark vertreten. Die
Gesamtmarktkapitalisierung nahm an diesen
neuen Markten von 7 Mrd € Anfang 1998 auf
167 Mrd € im Dezember 2000 zu. Wenn-
gleich dieser Anstieg teilweise auf den in die-
sem Zeitraum insgesamt verzeichneten An-
stieg der Aktienkurse zuriickgefiihrt werden
kann (siehe die Entwicklung des EURO.NM-
Index in Abbildung 1), ist zu beriicksichtigen,
dass die Anzahl der dort notierten Unter-

Abbildung |

Marktkapitalisierung und Anzahl der am EURO.NM-Markt naotierten Unternehmen

== Marktkapitalisierung (Mrd €, linke Skala)

== Gesamtzahl der notierten Unternehmen (rechte Skala)

—— EURO.NM-Index (Januar 1998 = 100, linke Skala)
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Risikokapital (Mittelaufnahmen und

I nvestitionen) im Eur o-Wahrungsgebiet
(Mrd €)

M Investitionen [ Mittelaufnahmen

14, - 14
12} 112
100 110
8L 18
6| 16
4l 1a
2| 12

1995 1996 1997 1998 1999
Quelle: European Venture Capital Association (2000).

nehmen nahezu jeden Monat weiter zunahm.
Die Gesamtzahl der am EURO.NM notierten
Unternehmen, bei denen es sich hauptsach-
lich um nichtfinanzielle Unternehmen und
Hochtechnologiefirmen handelte, erhohte
sich von Ende Januar 1998 bis Ende Dezem-
ber 2000 von 63 auf 564.

Zusitzlich zur herkémmlichen oder offentli-
chen Aktienfinanzierung hat die Wagnis-
kapitalfinanzierung in den vergangenen Jahren
deutlich an Bedeutung gewonnen, obgleich
die Gesamtbetrdge im Vergleich zu den Ver-
einigten Staaten nach wie vor relativ gering
sind. Wie bereits erwihnt, sind Kapital-
beteiligungsgesellschaften ein wichtiges Mit-
tel zur Losung von Problemen im Zusammen-
hang mit Agency Costs sowie Informations-
asymmetrien, die zwischen Kreditgebern und
Kreditnehmern bestehen und fiir neue risiko-
reiche Unternehmen von besonderer Bedeu-
tung sind. Wagniskapital-Beteiligungsgesell-
schaften konnen Informationen iliber neue
Unternehmen relativ effektiv einholen und
verarbeiten, indem sie verschiedene Kontroll-
mechanismen nutzen, z. B. Sitze in den Lei-
tungs- und Aufsichtsgremien dieser Unter-

nehmen erlangen und sich umfangreiche
Stimmrechte verschaffen. Zwar sind in den
ausgewiesenen Daten auch finanzielle Kapi-
talgesellschaften beriicksichtigt, doch machen
die in diesen Sektor investierten Summen nur
einen kleinen Teil des Gesamtbetrags aus.
Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, haben die
von Woagniskapital-Beteiligungsgesellschaften
getitigten Investitionen in Unternehmen des
Euro-Wihrungsgebiets von 1995 bis 1999 um
mehr als das Vierfache zugenommen, wobei
1999 ein besonders starker Anstieg (71 %)
gegeniiber 1998 zu verzeichnen war. Risiko-
kapitalgeber beschaffen sich mehr Mittel als
sie letztendlich investieren, wenngleich die
Differenz zwischen aufgenommenen und in-
vestierten Mitteln 1999 im Vergleich zu 1998
abnahm.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass zwi-
schen 1997 und 1999, trotz einer deutlichen
Zunahme der Kreditgewdahrung in den
vergangenen Jahren, ein Riickgang des
Verschuldungsanteils an den gesamten Ver-
bindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften gemessen an den Marktkursen zu
verzeichnen war, der hauptsichlich auf den
deutlichen Anstieg der Aktienkurse zuriick-
zufiihren ist. Gleichzeitig beschafften sich die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet einen hohen Anteil ih-
rer Finanzierungsmittel durch die Begebung
von Schuldverschreibungen. Dariiber hinaus
war 1999 eine starkere Kapitalaufnahme tiber
boérsennotierte Aktien zu beobachten, und
offensichtlich werden einige spezialisierte Ar-
ten offentlicher und privater Eigenkapital-
beteiligungen als Quellen der AuBen-
finanzierung genutzt, insbesondere Aktien, die
an auf Wachstumsunternehmen und Risiko-
kapital spezialisierten Wertpapierbdrsen no-
tiert sind. Somit deutet vieles auf eine zuneh-
mende Wdeiterentwicklung und Diversi-
fizierung bei der Nutzung von Quellen der
Unternehmensfinanzierung im Euro-Wih-
rungsgebiet hin. Dieser Prozess befindet sich
jedoch erst in einem frithen Stadium, und die
Finanzierungsstruktur des Euroraums scheint
nach wie vor von Bankkrediten und nicht
borsennotierten Aktien dominiert zu sein.
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4 Auswirkungen auf die Geldpolitik

Die dynamischen Entwicklungen der AuBen-
finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euro-Widhrungsgebiet deuten da-
rauf hin, dass Schuldverschreibungen — bei
einem freilich niedrigen Ausgangsniveau im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten — fiir
die Finanzierung eine zunehmend wichtige
Rolle spielen. Bei den Anteilsrechten haben
die borsennotierten Aktien im Jahr 1999 an
Bedeutung gewonnen. Wenn sich der Trend
zur verstirkten Finanzierung iiber Wertpa-
piere fortsetzt, kénnte er sich auf die Art
und Weise auswirken, wie geldpolitische Ent-
scheidungen die Wirtschaft beeinflussen. Da-
her erscheint es angebracht, diese Auswir-
kungen auf die Geldpolitik im Euroraum zu
analysieren. Dazu gehoren: 1) eine stirkere
Abhiangigkeit der Unternehmen von der
Volatilitit der Finanzmarkte, 2) verstarkter
Wettbewerb bei den Kreditkonditionen der
Banken und 3) eine groBere Bedeutung von
Vermogenseffekten.

Starkere Abhingigkeit der Unternehmen
von der Volatilitit der Finanzmarkte

Die Preise fiir Finanzinstrumente wie etwa
Unternehmensanleihen und -aktien werden
mit Blick auf die kiinftige Entwicklung gebil-
det und enthalten unter anderem auch die
Erwartungen der Wirtschaftsakteure zur zu-
kiinftigen Wirtschaftslage und verschiede-
ne Risikopramien. Eine Zunahme der Anfil-
ligkeit von Unternehmen auf Grund eines ho-
heren Anteils an Schuldverschreibungen und
bérsennotierten Aktien wiirde bedeuten, dass
sich die Entwicklung an den Finanzmarkten
schneller als bisher auf die Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen auswirken
wiirde.

Verstirkter Wettbewerb bei den
Kreditkonditionen der Banken

Bei geringem Wettbewerbsdruck spiegeln die
Kreditkonditionen der Banken unter Umstan-
den nicht die Marktverhiltnisse wider. Dies
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fiihrt tendenziell dazu, dass die Transmission
geldpolitischer Impulse iber den Zinskanal
verglichen mit einer vom Wertpapiergeschift
gepragten Volkswirtschaft schwicher ist.

Wenn sich ein liquider Markt fiir von Unter-
nehmen begebene Wertpapiere entwickelt,
konnen die Unternehmen sich direkt iber
den Markt — statt iiber die Banken — finanzie-
ren. Dies diirfte zu einer wettbewerbs-
fahigeren Preisgestaltung der Banken fiihren.
Im Euro-Wihrungsgebiet ist es einigen GroB-
unternehmen mit direktem Zugang zum
Kreditmarkt gelungen, von Banken Kredite
mit geldmarktihnlichen Zinsen zu erhalten.
Eine Finanzierungsstruktur, bei der Wertpa-
piere eine groBere Rolle in der AuBen-
finanzierung spielen, diirfte also bewirken,
dass sich Zinsschritte der EZB schneller in
den Kreditzinsen der Banken niederschlagen.

GroBere Bedeutung von
Vermogenseffekten

Zinsanderungen koénnen sich auf die Preise
fir Vermogenswerte auswirken, ganz gleich,
ob es sich dabei um Finanzinstrumente oder
um Sachvermégen wie zum Beispiel Immobi-
lien handelt. Damit beeinflussen sie auch das
Vermogen der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die
Bedeutung von Vermégenseffekten ist abhan-
gig vom absoluten Wert und von der Zusam-
mensetzung des Vermdgens, den Auswirkun-
gen der Geldpolitik und davon, wie Vermo-
gensanderungen auf Konsum- und Investi-
tionsentscheidungen durchschlagen. Wenn
Wertpapiere an Bedeutung gewinnen, dirf-
ten die Unternehmen und Privathaushalte den
Anteil ihrer Finanzaktiva in Form von Wert-
papieren an ihren Vermogensanlagen vergro-
Bern. Daher wird eine Verschiebung der
Finanzierungsstruktur hin zu einer starkeren
Inanspruchnahme der Wertpapiermarkte die
Bedeutung von Vermégenseffekten erhohen,
weil wahrscheinlich ein groBerer Teil des Ver-
mogens der privaten Haushalte und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften aus Finanz-
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instrumenten wie etwa Unternehmensan-
leihen oder -aktien bestehen wird. Dieser
Wirkungszusammenhang kénnte jedoch da-
durch abgemildert werden, dass auch MFls
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften be-
gebene Schuldverschreibungen, Aktien und
sonstige Anteilsrechte im Bestand haben, so-
dass die Abhingigkeit der anderen Bereiche

5 Schlussbemerkungen

Die Beziehung zwischen Unternehmens-
finanzierung, Finanzstruktur und Geldpolitik
ist von groBer Bedeutung fiir die Entwicklung
der Finanzmirkte und das Wirtschafts-
wachstum und ist sowohl von wissenschaftli-
cher als auch von politischer Seite eingehend
analysiert worden. Probleme auf Grund von
unter Kreditnehmern und Kreditgebern asym-
metrisch verteilten Informationen iiber die
Finanzmarkte konnen manche Kreditnehmer
dazu zwingen, bestimmte Finanzierungs-
formen zu bevorzugen und so ihre Kapital-
struktur und Kapitalkosten zu beeinflussen.
In der Praxis hingen die Nutzung bestimmter
Finanzierungsquellen durch die Unternehmen
und die Entwicklung der Finanzstruktur einer
Volkswirtschaft von diesen Informations-
problemen sowie einer Vielzahl von instituti-
onellen, rechtlichen und historisch gewach-
senen Gegebenheiten ab. Es ist zu betonen,
dass eine von Bankkrediten geprigte Finan-
zierungsstruktur nicht mehr und nicht weni-
ger effizient als die Finanzierung iiber Wert-
papiermirkte ist. Vielmehr wird die Wirt-
schaftlichkeit dadurch geférdert, dass sich die
unterschiedlichen Finanzierungsméglichkeiten
gegenseitig erganzen.

Wie dieser Artikel gezeigt hat, gibt es Anzei-
chen dafiir, dass sich die nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften zunehmend iiber Wertpa-

des privaten Sektors von der Volatilitit die-
ser Instrumente nicht ganz proportional zur
Entwicklung an diesen Markten wiachst. Zum
jetzigen Zeitpunkt spielen die MFls offensicht-
lich eine herausragende Rolle bei der AuBen-
finanzierung im Euro-Wihrungsgebiet. Daher
muss der Entwicklung in diesem Sektor be-
sondere Aufmerksamkeit gewidmet werden.

piere, wie etwa {ber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder borsennotierten
Aktien sowohl an den traditionellen Borsen
als auch den Wachstumsborsen, finanzieren.
Die Vorbereitung auf den Euro und seine Ein-
filhrung waren, insbesondere im Hinblick auf
die Emission von Schuldverschreibungen, ein
wichtiger Motor dieser Entwicklung, der fiir
mehr Effizienz an den Kapitalmirkten im
Euroraum gesorgt und die asymmetrische
Verteilung der Information zu einem gewis-
sen Grad reduziert hat. Gleichwohl bleiben
Kredite, vor allem die Kreditvergabe durch
die MFls, eine bedeutende Quelle der Netto-
auBenfinanzierung fiir die nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet.

Die Entwicklung der Unternehmensfinan-
zierung im Euroraum ist fiir die Geldpolitik
von Bedeutung und wirkt sich auch auf die
finanzielle Stabilitit aus. Eine weitere Zunah-
me der Finanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften uber die Begebung von Wert-
papieren koénnte dazu fiihren, dass die Unter-
nehmen stiarker von der Entwicklung an den
Finanzmarkten abhingig sind, dass die Kredit-
konditionen der Banken wettbewerbsfihiger
werden und dass die Wirtschaft gegeniiber
Vermogenseffekten anfilliger wird. All diese
Entwicklungen kénnten den monetdren
Transmissionsmechanismus beeinflussen.
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Auf dem Weg zu einem einheitlichen
Leistungsniveau fiur Massenzahlungen im
Euro-Wahrungsgebiet

Die effiziente und zuverldssige Abwicklung grenziiberschreitender Zahlungen im Euroraum ist fiir ein
reibungsloses Funktionieren des Binnenmarkts unbedingt erforderlich. Die Vorteile, die aus der
Anwendung der Grundsdtze des freien Waren- und Dienstleistungsverkehrs, des freien Kapital-
verkehrs und des freien Personenverkehrs gezogen werden konnen, hdngen in der Tat teilweise von
der Geschwindigkeit, der Sicherheit und den Kosten des Geldtransfers ab.

Die Einfiihrung des Euro war ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur Realisierung des Binnenmarkts.
Widhrungsgrenzen gehéren der Vergangenheit an, und alle Zahlungen innerhalb des Euroraums sind
als ,,Inlandszahlungsverkehr zu betrachten. Auf dem Gebiet des GroBzahlungsverkehrs sorgen
grenziiberschreitende Systeme wie zum Beispiel das TARGET-System (,,Trans-European Automated
Real-Time Gross settlement Express Transfer System®) und Euro | fiir eine effiziente Zahlungsab-
wicklung innerhalb der EU; sie haben somit zur Integration der Euro-Geldmdrkte beigetragen. Von
Beginn des ndchsten Jahres an werden Euro-Banknoten und -Miinzen gesetzliches Zahlungsmittel im
gesamten Euroraum, sodass sie in gleicher Weise in einem nationalen und grenziiberschreitenden
Kontext verwendet werden kénnen. Auf dem Gebiet der unbaren Massenzahlungen gibt es aber nach
wie vor erhebliche Effizienzliicken zwischen der Abwicklung von inldndischen und grenziiberschreiten-
den Zahlungen.

Das Eurosystem hat Zielvorgaben fiir grenziiberschreitende Massenzahlungen definiert, die bis
spdtestens 2002 verwirklicht werden sollten. Es hat intensiv mit dem Bankensektor zusammengear-
beitet, um die Hindernisse, die das Bankgewerbe fiir die Ineffizienz des grenziiberschreitenden
Masseniiberweisungsverkehrs im Euroraum verantwortlich macht, zu beseitigen. Es sind inzwischen
zwar Fortschritte erzielt worden, aber die Ziele des Eurosystems wurden eindeutig noch nicht erreicht.

Das Eurosystem engagiert sich weiterhin stark dafiir, den gesamten Euroraum zu einem einheitlichen
Zahlungsgebiet zu machen. Es verfolgt die Entwicklung des grenziiberschreitenden Massen-
zahlungsverkehrs genau und wird die Situation Anfang 2002 erneut beurteilen. Falls notwendig,
werden weitere MaBnahmen ergriffen werden miissen, um ein reibungsloses Funktionieren des
Massenzahlungsverkehrs im Euroraum zu gewdhrleisten.

| Die Rolle der Zentralbanken im Massenzahlungsverkehr

Zentralbanken waren schon immer am
Massenzahlungsverkehr beteiligt. Massen-
zahlungen sind auf einen bestimmten Betrag
begrenzte Zahlungen zwischen Verbrauchern
sowie zwischen Verbrauchern und Unterneh-
men. Im 19. Jahrhundert wurden viele Zen-
tralbanken insbesondere mit dem Ziel gegriin-
det, das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Banknoten zu sichern — ein Massenzahlungs-
verkehrsinstrument, das (im Gegensatz zu
Miinzen) keinen Eigenwert besaB. Im Laufe
des 20. Jahrhunderts kam es erstmals zu ei-
ner Verwendung von Geschiftsbankengeld
(Einlagen bei Geschiftsbanken). Im Zuge die-
ser Entwicklung entstanden Instrumente, die
den Transfer dieses Geldes ermdglichten
(Schecks, Uberweisungen, Lastschriften und
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Kartenzahlungen), und Systeme, in denen die-
se Instrumente gehandelt und zwischen Ban-
ken verrechnet wurden. Um auch hier das
Vertrauen der Offentlichkeit in Zahlungs-
verkehrssysteme zu sichern, die auf dem Aus-
tausch von Geschiftsbankenverbindlichkeiten
basieren, spielen alle Zentralbanken im
Massenzahlungsverkehr bei der Bereitstellung
der dem Zahlungsausgleich zu Grunde liegen-
den Vermogenswerte (Zentralbankverbind-
lichkeiten) eine Rolle. AuBerdem blieben
einige Zentralbanken auch direkt in die ope-
rative Abwicklung von Massenzahlungen ein-
geschaltet.

Auf Grund der geldpolitischen Funktion einer
modernen Zentralbank ist die Uberwachung
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des Einflusses des Zahlungsverkehrs auf die
Geldpolitik und die Systemstabilitit ein wei-
teres Hauptelement ihrer grundlegenden Auf-
gabe, das reibungslose Funktionieren der
Zahlungsverkehrssysteme zu gewihrleisten,
geworden. Diese Aufgabe wird zunehmend
gesetzlich verankert. Fiir das Eurosystem ist
sie in Artikel 105 Absatz 2 des Vertrags zur
Grindung der Europiischen Gemeinschaft
und Artikel 3 der Satzung des Europiischen
Systems der Zentralbanken und der Euro-
paischen Zentralbank (Satzung des ESZB)
festgelegt. AuBerdem raumt Artikel 22 der
Satzung des ESZB der EZB ausdriicklich
Regulierungsbefugnisse ein und ermoglicht
eine operative Beteiligung des Eurosystems
an Zahlungsverkehrssystemen. Diese Bestim-
mungen gelten sowohl fiir Massen- als auch
fir GroBzahlungssysteme.

Im letzten Jahrzehnt konzentrierte sich die
Aufmerksamkeit der Zentralbanken weitge-
hend auf das aus dem GroBzahlungsverkehr
resultierende Systemrisiko. Nach der Ver-
abschiedung des Berichts des Ausschusses
fir Interbank-Netting-Systeme der Zentral-
banken der Zehnergruppe (,,Lamfalussy-
Bericht”) im November 1990 intensivierten
die Zentralbanken ihre Bemiihungen zur Be-
grenzung des Systemrisikos, indem sie die
Sicherheit und Zuverlassigkeit der GrofBbe-
tragsnettosysteme verbesserten, Echtzeit-
Bruttosysteme (RTGS-Systeme) entwickelten
und die Banken dazu ermutigten, solche Sys-
teme fiir GroBbetragszahlungen zu nutzen. In
Ubereinstimmung mit dieser Politik hat das
Eurosystem TARGET, das RTGS-System fiir
den Euro, entwickelt.

Die Bemiihungen der Zentralbanken hinsicht-
lich  der GroBzahlungssysteme mogen
vielleicht den Eindruck erweckt haben, dass
ihr Interesse ausschlieBlich diesen Systemen
gelte. Dies ist jedoch eindeutig nicht der Fall,
da Massenzahlungen weiterhin einen wich-
tigen Teil ihrer heutigen Aufgabe darstellen.

Da effiziente Massenzahlungsverkehrssysteme
wichtig fir die Volkswirtschaft sind, haben
insbesondere groBe Zentralbanken Effizienz-
Uberlegungen in ihre Zahlungsverkehrspolitik
mit einbezogen. In den Vereinigten Staaten
spiegelt sich die Rolle der Federal Reserve
beim Massenzahlungsverkehr nicht nur im
Gesetz iiber die Federal Reserve wider, sie
wurde auch 1998 von einem Ausschuss unter
dem Vorsitz von Alice Rivlin, der stell-
vertretenden Vorsitzenden des Board of
Governors des Federal Reserve System, be-
stitigt. Der Ausschuss bekriftigte die opera-
tive Rolle der Federal Reserve bei der Be-
reitstellung von Dienstleistungen auf dem
Gebiet des Scheckeinzugs und als Automati-
siertes Clearinghaus (ACH). Ferner empfahl
er der Fed, eine aktivere Rolle zu spielen und
eng mit Anbietern und Nutzern im Zahlungs-
verkehr zusammenzuarbeiten, um die Effizi-
enz der Scheck- und ACH-Dienstleistungen
zu verbessern und einen Beitrag zur Entwick-
lung von Strategien fiir den Ubergang zur
nachsten Generation von Zahlungsinstrumen-
ten zu leisten.

Die Effizienz der Zahlungsverkehrssysteme ist
auch fiir das Eurosystem duBerst wichtig. In
einer marktwirtschaftlichen Ordnung sollten
Effizienzprobleme vorwiegend durch die
Marktkrifte gelost werden. Der Staat ein-
schlieBlich der Zentralbanken sollte nur dann
eingreifen, wenn der Markt versagt. Effiziente
Zahlungsverkehrssysteme setzen immer einen
gewissen Grad an Kooperation zwischen den
Geschiftsbanken voraus, und die Zentral-
banken handeln in der Regel als Katalysato-
ren zur Férderung einer solchen Kooperati-
on — eine Strategie, die sich in den meisten
Landern als effektiv erwiesen hat. Deshalb
fordert das Eurosystem die Banken des
Euroraums regelmdBig dazu auf, Meinungen
auszutauschen und einen Konsens dariiber zu
erzielen, wie man die Zahlungsverkehrs-
dienstleistungen verbessern kann.
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2 Derzeitige Situation im grenziiberschreitenden
Massenzahlungsverkehr unbefriedigend

Gegenwirtig werden im Euroraum insgesamt
etwa 100 Millionen inlindische Massen-
zahlungen pro Tag abgewickelt. Die Zahl der
grenziiberschreitenden Massenzahlungen ist
deutlich niedriger und diirfte sich auf lediglich
einige hunderttausend Stiick pro Tag belau-
fen, wobei es sich vorwiegend um Karten-
zahlungen handelt.

Bei Uberweisungen, dem geeignetsten Instru-
ment fiir Fernzahlungen (bei denen Zahlungs-
empfinger und Auftraggeber nicht personlich
zusammentreffen), ist die Effizienz im grenz-
liberschreitenden Verkehr verglichen mit dem
Inlandsverkehr bemerkenswert gering. Bei
grenziiberschreitenden Zahlungen sind die
Entgelte wesentlich hoéher und die Ab-
wicklungszeiten deutlich langer als im Inlands-
zahlungsverkehr.

In dem von der Europiischen Kommission
herausgegebenen Bericht ,Bank Charges in
Europe® (Bankentgelte in Europa) wurde fest-
gestellt, dass fiir den Auftraggeber einer
grenziiberschreitenden Uberweisung iiber
100 € im November 1999 ein durchschnittli-
ches Entgelt von 15,51 € anfiel. Beriicksich-
tigt man, dass in 25 % der Fille zusitzliche
Entgelte auch beim Zahlungsempfinger erho-
ben wurden, beliefen sich die Gesamtkosten
einer solchen Uberweisung auf durchschnitt-
lich 17,10 € (weitere Einzelheiten sowie eine
Aufgliederung nach Landern sind der unten
stehenden Abbildung zu entnehmen). Dieses
Entgelt ist zwar etwa 40 % niedriger als das
Entgelt, das in einer Studie der Europdischen
Kommission im Jahr 1994 ermittelt wurde,
aber immer noch rund 100 Mal hoher als die
Kosten fiir Inlandsiiberweisungen, die selten

Abbildung

Durchschnittskosten fur grenzuber schreitende M assenliber weisungen im

Euro-Wahrungsgebiet
(in€)
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Quelle: ,, Bank Chargesin Europe" (Bankentgelte in Europa), Bericht der Européischen Kommission (Generaldirektion Gesundheit

und Verbraucherschutz), B5-1000-99/074610, |EIC, April 2000.
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Tabelle

Abwicklungszeit fiir eine Uberweisung im Eur o-W&hr ungsgebiet

1Tag 2Tage 3Tage 4Tage

5Tage 6 Tage >=7Tage || Durchschnitt

6,04 % 28,70 % 25,68 % 16,62 %

13,60 % 4,23 % 5,14 % 3,41 Tage

Quelle: , Bank Chargesin Europe* (Bankentgelte in Europa), Bericht der Européischen Kommission (Generaldirektion Gesundheit

und Verbraucherschutz), B5-1000-99/074610, |EIC, April 2000.

mehr als 0,10 € bis 0,20 € betragen. Es liegt
auf der Hand, dass solche Entgelte fiir einige
Segmente des grenziiberschreitenden Handels
und Dienstleistungsverkehrs untragbar sind.

Was die Abwicklungszeit fir grenziiberschrei-
tende Masseniliberweisungen angeht, so sind
einige Verbesserungen festzustellen. Die im
oben genannten Bericht ausgewiesene durch-
schnittliche Abwicklungszeit betrug 3,41 Ge-
schiftstage. In einigen Fillen war die Abwick-
lungszeit jedoch immer noch unzulassig lang
(siehe Tabelle oben).

Die Hauptursachen fiir die derzeit unbefrie-
digende Situation liegen in der internen Or-
ganisation der Banken und der Kommu-
nikationsschnittstelle mit den Kunden. Ein
GroBteil der Kosten ist auf nichtstandar-
disierte Kundenschnittstellen sowie einen ge-
ringen Automationsgrad bei den internen Sys-
temen und Verfahren der Banken zuriickzu-
fithren. Selbst wenn der Auftraggeber seinen
Auftrag elektronisch tibermittelt, sind die ge-
wihlten Formate selten mit den von der Bank
des Empfingers verwendeten Formaten kom-
patibel. Dariiber hinaus miissen viele grenz-
Uiberschreitende Zahlungen von den Banken
mit hohem Kostenaufwand ,,berichtigt” wer-
den, da den Kunden nicht immer alle fiir eine
korrekte Uberweisung erforderlichen Infor-

mationen zur Verfiigung stehen. In diesem
Zusammenhang kénnen auch die Kunden
selbst durch sorgfiltiges Ausfiillen der Uber-
weisungsauftrage zu mehr Effizienz bei den
Zahlungsverkehrsdienstleistungen beitragen.

Ein weiterer wichtiger Grund liegt darin, dass
Uberwiegend die Dienste von Korrespon-
denzbanken in Anspruch genommen werden,
wobei hiufig eine manuelle Abwicklung mit
erheblichen Auswirkungen auf Kosten und
Abwicklungsgeschwindigkeit erfolgt. Im inlan-
dischen Zahlungsverkehr wurden die Kor-
respondenzbankverfahren durch multilatera-
le Zahlungsverkehrsinfrastrukturen ersetzt.
Gleiches gilt im Euro-Wihrungsgebiet fiir den
GroBzahlungsverkehr — zum Beispiel iiber
TARGET oder das Euro |-System, ein von
der Euro Banking Association (EBA) entwi-
ckeltes GrofBzahlungssystem. Die Entwicklung
von Infrastrukturen fir grenziiberschreiten-
de Massenzahlungen im Euro-Wéhrungsgebiet
steckt noch in den Anfingen. Banken nutzen
heutzutage Korrespondenzbankbeziehungen
unter anderem, um auf diesem Wege Kunden-
geschifte in Altwdhrungen abzuwickeln. Die
Bargeldumstellung im Jahr 2002 diirfte zu
einer Verringerung des Korrespondenz-
bankgeschifts und zu einer verstirkten Nut-
zung fortschrittlicherer Massenzahlungsver-
kehrsinfrastrukturen im Euroraum beitragen.

3 Strategie und Ziele des Eurosystems: Grenziiberschreitende
Massenzahlungen miissen den Stand inldndischer
Zahlungsverkehrsdienstleistungen erreichen

Um die 6konomische Funktion des Geldes in
vollem Umfang zu wahren, miissen Euro-For-
derungen in Geschiftsbankengeld uneinge-
schrinkt austauschbar und mit Forderungen
in Zentralbankgeld (d. h. Bargeld und Einla-
gen bei der Zentralbank) vollstindig

substituierbar sein, wie dies bereits auf natio-
naler Ebene der Fall ist. Mit anderen Worten:
Es darf bei allen Zahlungsarten EWU-weit
nicht mehr zwischen Geschiftsbankengeld
und Zentralbankgeld unterschieden werden.
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Zieledes Eurosystemsfir den grenziiber schreitenden M assenzahlungsver kehr

Ziel 1: Biszum 1. Januar 2002 sollen verbesserte Systeme/Dienstleistungen zur Verfligung stehen.

Ziel 2:  Grenziiberschreitende Uberweisungen sollen Vorrang haben.

Ziel 3: DiePreisefir grenzilberschreitende Uberweisungen sollen sich erheblich verringern.

Ziel 4: Die Abwicklungszeiten im inléndischen und im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr sollen

vergleichbar sein.

Ziel 5: Bei grenziberschreitenden Uberweisungen soll als Standardregel gelten, dass die Entgelte aus-
schliefdlich vom Auftraggeber der Zahlung zu tragen sind.

Ziel 6: Der Zugang zu grenziberschreitenden Massenzahlungsverkehrssystemen soll offen sein.

Ziel 7. Bestehende Standards sollen baldméglichst umgesetzt werden.

Beim Zahlungsverkehr zwischen Banken in
Zentralbankgeld ist durch TARGET bereits ein
weitgehend einheitliches Zahlungsgebiet ent-
standen. Uber TARGET werden grenziiber-
schreitende Uberweisungen in Echtzeit und so
mit dhnlicher Geschwindigkeit wie im Inlands-
zahlungsverkehr abgewickelt. Der durchschnitt-
liche Preis fiir eine grenziiberschreitende
TARGET-Uberweisung ist etwa zweieinhalb Mal
hoher als der Preis fiir eine inlindische Uber-
weisung, was auf die Zielvorgabe der Kosten-
deckung zuriickzufiihren ist. Das Eurosystem ist
jedoch bestrebt, das TARGET-System weiter
zu verbessern und zu harmonisieren und es
kostenglinstiger zu gestalten.

Was den Zahlungsverkehr zwischen Privatper-
sonen in Zentralbankgeld (Barzahlungen) betrifft,
unternehmen das Eurosystem und das Kredit-
gewerbe groBe Anstrengungen, die Einfiilhrung
der Euro-Banknoten und -Miinzen zu Beginn
des Jahres 2002 vorzubereiten. Der Euroraum
wird sich dann im Hinblick auf den Barzahlungs-
verkehr zu einem echten ,,inlindischen® Zah-
lungsgebiet entwickelt haben, und der Begriff
der ,.grenziiberschreitenden® Zahlung wird sei-
ne Bedeutung verloren haben.

Im Hinblick auf grenziiberschreitende Massen-
zahlungen in Geschiftsbankengeld wurde dem
wichtigen Aspekt der Umstellung auf den Euro
seitens des Bankensektors nicht geniligend Auf-
merksamkeit gewidmet. Dies fiihrte zu der ge-
genwartig unbefriedigenden Situation im grenz-
iberschreitenden Massenzahlungsverkehr. Das
Eurosystem hat 1999 damit begonnen, sich mit
diesem Problem zu befassen.
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Das Europiische Parlament, das ebenfalls iiber
diese Situation sehr besorgt ist, hat die EZB
dringend aufgefordert, sich an der operativen
Abwicklung des  grenziiberschreitenden
Massenzahlungsverkehrs zu beteiligen und der
Bevolkerung in Europa entsprechende Dienst-
leistungen direkt zur Verfiigung zu stellen.
Dabei wurde auch angeregt, TARGET fiir die
Abwicklung grenziiberschreitender Massen-
zahlungen einzusetzen. In der Tat wickelt
TARGET nicht nur Interbankzahlungen, son-
dern auch Kundenzahlungen ab. Die Zahl der
grenziiberschreitenden Kundenzahlungen ver-
doppelte sich im Jahr 2000 auf 14 000 Stiick
pro Tag. Hierbei handelt es sich jedoch vor-
wiegend um GroBbetragszahlungen von Un-
ternehmen (mit einem durchschnittlichen
Wert von |,| Millionen €), die in diesem Zu-
sammenhang nicht als Massenzahlungen an-
zusehen sind. Fir Massenzahlungen von ge-
ringerem Wert ist das derzeitige TARGET-
System moglicherweise zu kostspielig, da die
Zahlungsvorginge transaktionsorientiert und
nicht dateiorientiert abgewickelt werden.

Das Eurosystem hat die Moglichkeit nicht aus-
geschlossen, sich stirker an der operativen
Abwicklung zu beteiligen, als dies derzeit der
Fall ist. In einer Marktwirtschaft sollte der
Bankensektor allerdings in der Lage sein, die
erforderlichen technischen Voraussetzungen
fir eine rasche und kostengiinstige Uberwei-
sung von Geschiftsbankengeld zu schaffen.
Das Eurosystem vertrat auf Grund der Erfah-
rungen auf nationaler Ebene die Auffassung,
dass ein marktorientierter und kooperativer
Ansatz gegeniiber den Banken am ehesten
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substanzielle Fortschritte ermdgliche und ent-
schloss sich daher, als ,Katalysator der Ver-
anderung® zu fungieren. Das Eurosystem un-
terstiitzte die Banken dabei, die Vorausset-
zungen filir geeignete privatwirtschaftliche
Loésungen zu schaffen, und veréffentlichte im

September 1999 seinen Bericht ,Improving
cross-border retail payment services in the
euro area — the Eurosystem’s view“'. Der
Bericht gab sieben Ziele vor, die die Banken
bis zum Jahr 2002 erreichen sollten. Diese
Ziele sind in Kasten | aufgefiihrt.

4 Fortschritte bei der Beseitigung von Hindernissen und offene

Fragen

Das Eurosystem arbeitet eng mit dem Bank-
gewerbe zusammen, um Hindernisse auf dem
Weg zu einer Verbesserung der Leistungen im
grenziiberschreitenden Massenzahlungsver-
kehr zu erkennen und méglichst zu beseitigen.

Erstens erklirten die Banken, dass sich eine
Verbesserung des grenziiberschreitenden
Massenzahlungsverkehrs im Euroraum nicht
rechne. Das Argument, die Preise seien hoch,
weil das Geschiftsaufkommen so niedrig sei,
lasst sich jedoch auch leicht umkehren: Das
Geschiftsaufkommen ist niedrig, weil die Prei-
se so hoch sind. AuBerdem diirften sich auch
Inlandszahlungen zwischen Dérfern in zwei
weit entfernten Regionen des gleichen Lan-
des kaum rechnen. Das Eurosystem hat nach-
driicklich darauf hingewiesen, dass effiziente
grenziiberschreitende Massenzahlungen ein
unverzichtbarer Bestandteil des Ubergangs
zur gemeinsamen Wihrung sind, selbst wenn
sie sich nicht rechnen. Die Kosten fiir die
Verbesserung des Leistungsniveaus bei grenz-
liberschreitenden Massenzahlungen sollten
daher unter dem Gesichtspunkt der Vorteile
der gemeinsamen Wihrung insgesamt gese-
hen werden.

Zweitens war die Interbanken-Infrastruktur
unzureichend. Um diesen Mangel zu beheben,
entwickelte der Bankensektor eine neue Ini-
tiative namens STEP |, ein grenziberschrei-
tendes Kleinliberweisungssystem. Es hat am
20. November 2000 den Betrieb aufgenom-
men und nutzt die Infrastruktur des Euro |-
Systems der EBA. Das Eurosystem begriiBte
die STEP I-Initiative, die zu einer Verbesse-
rung grenziiberschreitender Massenzahlungen
beitragen kann. Inwieweit sie tatsiachlich dazu
beitriagt, die Ziele des Eurosystems zu errei-

chen, kann aber erst vollstindig beurteilt wer-
den, wenn STEP | lingere Zeit in Betrieb ist.

Was drittens einheitliche Standards betrifft, so
gibt es schon seit langerem international giiltige
Kontonummern und Zahlungsanweisungen.

Um grenziiberschreitende Massenzahlungen voll
automatisiert durchfiihren zu kénnen, fehlte nur
noch ein geeignetes Format fiir die Ubermitt-
lung von Zahlungsnachrichten zwischen den
beteiligten Banken. Das Eurosystem fiihrte in-
tensive Gespriche, die im Ergebnis zur Ent-
wicklung einer Zahlungsnachricht fiihrten, die
eine durchgingig automatisierte Abwicklung
(,,straight-through processing* (STP)) aller Zah-
lungen im gesamten Euroraum erméglicht. Die-
se Zahlungsnachricht wurde im November 2000
in das SWIFT-System, aber auch in TARGET
sowie in Euro | und in STEP | der EBA uber-
nommen. Dies bedeutet, dass alle technischen
Voraussetzungen fiir eine voll automatisierte
Abwicklung grenziiberschreitender Massen-
zahlungen im Euroraum nunmehr erfiillt sind.
Die Banken scheinen jedoch nicht sehr geneigt,
die Standards ziigig umzusetzen, weil die Inves-
titionen betrachtlich sind und sie davon erst in
vollem Umfang profitieren werden, wenn die
Standards auch von anderen Banken umgesetzt
und allgemein genutzt werden.

Viertens verwiesen die Banken darauf, dass
es fir die Empfingerbank problematisch sei,
das Ziel der Kostendeckung zu erreichen,
wenn der Auftraggeber einer grenziber-
schreitenden Uberweisung alle Entgelte an die
Bank des Auftraggebers zu zahlen habe. Des-
halb erscheine es schwierig, die bisherige Pra-

| Dieser Bericht liegt nicht in deutscher Ubersetzung vor.
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Punktefir ein Sofortprogramm der Banken

1. Die Anbieter von Zahlungsverkehrsinfrastrukturen sowie die Banken sollten sich bis Ende 2000 6ffentlich
zur Umsetzung der STP-Standards verpflichten und die Standards bis Mitte 2001 einfihren.

2. Der Bankensektor sollte umgehend die unrechtmaflige ,, doppelte Entgeltbelastung” aufgeben und eine
praktikable Losung fur das zu Grunde liegende Problem finden. Falls sich der Bankensektor zu diesem
Zweck fur ein multilaterales Interbankenentgelt (MIF) entscheidet, sollte dieses bis Mitte 2001 eingefiihrt

werden.

3. Der Bankensektor sollte ein standardisiertes Produkt fiir grenzilberschreitende Uberweisungen mit einem
gemeinsamen Namen definieren, das die Basisleistung im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr abdeckt,
die Anforderungen des Eurosystems erfiillt und von den meisten Banken angeboten wird. Dieses Produkt
sollte bis spétestens Mitte 2001 eingefiihrt und von einer Marketing-Kampagne begleitet werden.

4. Der Bankensektor sollte Informationskampagnen durchfuihren, die auf Privat- und Unternehmenskunden
ausgerichtet sind und diese Uber die Standards und die Angaben informieren, die in Rechnungen und
Zahlungsauftrégen enthalten sein sollten. Der Bankensektor sollte bis Ende 2000 einen praktischen V orschlag

fir eine solche Kampagne ausarbeiten.

xis aufzugeben, bei der sowohl der Auftrag-
geber als auch der Empfinger einer Uberwei-
sung mit Entgelten belastet werde, selbst
wenn sich der Auftraggeber zur Ubernahme
aller Kosten verpflichtet habe. Dieses Phiano-
men, die so genannte ,doppelte Entgelt-
belastung®, ist nach der Richtlinie des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom
27. Januar 1997 iiber grenziiberschreitende
Uberweisungen (97/5/EG) verboten. Der
oben erwidhnte Bericht iiber Bankentgelte in
Europa zeigte jedoch, dass dies noch immer
bei 25 % aller grenziiberschreitenden Uber-
weisungen Ublich ist. Das Eurosystem hat die
Banken dringend aufgefordert, eine kurzfris-
tige Losung zu finden. In einem ersten Schritt
versucht der Bankensektor, sich auf ein stan-
dardisiertes multilaterales Interbankenentgelt
(default multilateral interbank exchange fee —
MIF) zu einigen. Dieses einheitliche MIF wiir-
de die Kosten der Dienstleistung der
Empfangerbank decken und dem Uberwei-
sungsbetrag hinzugerechnet. Mit dem MIF
kénnte das Problem der ,,doppelten Entgelt-
belastung® kurzfristig gelést werden, sofern
es niedrig ist und die von der Europiischen
Kommission fiir die Befreiung von den Wett-
bewerbsregeln der Gemeinschaft festgeleg-
ten Kriterien erfillt.
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SchlieBlich wird von Banken zur Rechtfertigung
der hohen Entgelte fiir grenziiberschreitende
Masseniiberweisungen haufig angefiihrt, dass
sie solche Uberweisungen fiir die Zahlungs-
bilanzstatistik melden miissen. Diese Meldepflicht
erfordere hiufig eine manuelle Bearbeitung und
store somit die voll automatisierte Abwicklung.
Auf Anregung des Eurosystems fanden Gespra-
che mit dem Bankensektor und den Statistik-
behorden statt, mit dem Ziel, die Kosten der
Meldungen fiir die Zahlungsbilanzstatistik zu ver-
ringern. Das Ergebnis war, dass eine einheitli-
che Freigrenze von 12 500 € vereinbart wurde.
Darunter liegende Betrdge miissen ab |. Janu-
ar 2002 nicht mehr gemeldet werden. Dariiber
hinaus werden harmonisierte Wirtschaftscodes
fiir grenziiberschreitende Zahlungen die Auto-
mation der Meldung erleichtern. Dadurch wird
nicht nur der Verwaltungsaufwand der Banken
bei den meisten ihrer grenziiberschreitenden
Massenzahlungen entfallen, sondern auch einer
ihrer Hauptgriinde fiir die Erhebung hoher Ent-
gelte.

Dieser kurze Uberblick zeigt, dass nunmehr
die Voraussetzungen dafiir geschaffen sein
dirften, dass das Bankgewerbe die Unter-
schiede zwischen inlindischen und grenz-
Uberschreitenden Massenzahlungen in Bezug
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auf die Preise und Abwicklungszeiten erheb-
lich reduziert (und langfristig beseitigt). Das
Eurosystem hat die seit 1999 erzielten Erfol-
ge in dem im September 2000 veroffentlich-
ten Fortschrittsbericht ,,Improving cross-
border retail payment services® beurteilt.
Darin bestdtigt das Eurosystem, dass zwar
Fortschritte erzielt, die in dem Bericht von
1999 festgelegten Ziele indes noch keines-
wegs erreicht wurden. Das Eurosystem for-
dert daher den Bankensektor dringlich auf,
seine Bemihungen nicht nur fortzusetzen,
sondern zu verstiarken und insbesondere vier
Punkte eines Sofortprogramms umzusetzen
(siehe Kasten 2).

5 Schlussbemerkungen

Anfang 2002 wird die Einfiihrung von Euro-
Banknoten und -Miinzen den Euroraum in ein
inlandisches Zahlungsgebiet fiir den Barzah-
lungsverkehr verwandeln. Europiische Biir-
ger koénnen dann ohne weiteres und effizient
Zahlungen mit Zentralbankgeld EWU-weit
vornehmen. Sie erwarten zu Recht, dass dann
alle  Zahlungen von Privatkunden mit
Geschiftsbankengeld EWU-weit zu den glei-
chen Kosten und innerhalb der gleichen Fris-
ten abgewickelt werden konnen, das heift,
dass es keinen Unterschied mehr zwischen
Geschiftsbanken- und Zentralbankgeld geben
wird. Zurzeit ist der Bankensektor von die-
sem Ziel noch weit entfernt.

Das Eurosystem hat Ziele und Punkte fiir ein
Sofortprogramm festgelegt, die sicherstellen
sollen, dass bis 2002 wesentliche Verbesse-
rungen erzielt werden konnen. Es hat Ge-
sprache mit den betroffenen Parteien ange-
regt und dazu beigetragen, die Griinde fir
die hohen Preise und das niedrige Leistungs-
niveau bei grenziiberschreitenden Massen-
Uberweisungen zu beseitigen. Folglich wird
das derzeitige Effizienzgefille zwischen inlan-
dischen und grenziiberschreitenden Uberwei-
sungen in Zukunft noch weniger zu rechtfer-
tigen sein.

Es ist noch zu frith um abschitzen zu kénnen,
ob die gegenwirtigen Fortschritte der Ban-

Das Eurosystem wird die Fortschritte der
Banken und ihre Umsetzung der vier Punkte
des Aktionsprogramms genau verfolgen.
Zurzeit wird gepriift, ob die bis Ende 2000
zur erfiillenden Programmpunkte verwirklicht
wurden. Das Eurosystem wird hierbei auch
im Jahr 2001 als ,,Katalysator fungieren, die
Situation laufend Gberpriifen und Anfang 2002
einen Bericht veroffentlichen. Der Schwer-
punkt liegt jedoch nicht nur auf kurzfristigen
Zielen. Die EZB hat im Februar 2001 eine
Konferenz anberaumt, auf der potenzielle
langfristige Entwicklungen in der Infrastruk-
tur des Massenzahlungsverkehrs im Euroraum
bewertet werden sollen.

ken ausreichen werden, um die Dienstleis-
tungen im Zahlungsverkehr bis I. Januar 2002
wesentlich zu verbessern. Die Banken miis-
sen ihre Anstrengungen unbedingt verstdr-
ken. Im Verlauf dieses Jahres wird das
Eurosystem die weiteren Fortschritte genau
tiberwachen und die Banken weiter dabei un-
terstiitzen, das gemeinsame Ziel zu erreichen.
Ein Bericht liber das Leistungsniveau im grenz-
iberschreitenden  Massenzahlungsverkehr
wird Anfang 2002 veroffentlicht.

Diese Beurteilung wird ein entscheidender
Test fir das Kundengeschift der Banken im
Euroraum sein. Wenn fiir den Massen-
zahlungsverkehr im gesamten Euroraum nicht
rechtzeitig eine Infrastruktur und ein
Leistungsniveau erreicht werden, die den
Standards im Inlandszahlungsverkehr niher
kommen, haben die Banken ein wichtiges Ziel
ihrer Vorbereitungen fiir die Umstellung auf
die gemeinsame Wihrung verfehlt. Gelingt es
den Banken bis 2002 nicht, Privatkunden effi-
ziente grenziiberschreitende Zahlungsver-
kehrsdienstleistungen anzubieten, widre das
Eurosystem auBerdem gezwungen, seine Hal-
tung ernsthaft zu U{berdenken und sich
letztlich doch stdrker an der operativen Ab-
wicklung zu beteiligen. Das Eurosystem ist
jedoch nach wie vor zuversichtlich, dass die
Banken entschlossen und in der Lage sind, bis
2002 EWU-weit wesentlich bessere Dienst-

EZB * Monatsbericht *« Februar 2001



leistungen im grenziiberschreitenden Massen-
zahlungsverkehr anzubieten. Dies ist als wich-
tiger Schritt auf dem Weg zum Endziel eines
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wirklich einheitlichen ,inlandischen® Zah-
lungsverkehrsgebiets fiir Euro-Massenzah-
lungen anzusehen.
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Die externe Kommunikation der
Europaischen Zentralbank

Die Kommunikation mit der Offentlichkeit und den Finanzmdrkten hat seit der Griindung der
Europdischen Zentralbank eine auB3erordentlich wichtige Rolle bei ihren geldpolitischen Entscheidun-
gen und MaBnahmen gespielt. Schon beim Europdischen Wahrungsinstitut, dem Vorldufer der EZB,
wurden Strategien zur Bewadltigung der kommunikationspolitischen Herausforderungen, denen sich
die neue Zentralbank in einem mehrsprachigen und multikulturellen Umfeld gegeniibersehen wiirde,
entwickelt. Infolgedessen betreibt die EZB eine aktivere Offentlichkeitsarbeit als fast alle anderen
Zentralbanken der Welt. Die externe Kommunikation der EZB geht iiber ihre rechtlichen Pflichten
hinaus. Erfolgreiche Kommunikation und ein hohes MaB an Transparenz sind zwei Mittel, um das
Vertrauen der Finanzmdrkte und der Offentlichkeit zu gewinnen. Sie ermoglichen den Beobachtern in
den Medien und den demokratischen Institutionen eine Einschédtzung der MaBBnahmen der EZB vor
dem Hintergrund ihres Mandats, die Preisstabilitdt im Euro-Wdhrungsgebiet zu gewdhrleisten. Die
nationalen Zentralbanken des Eurosystems sind unverzichtbare Partner bei diesen MaBnahmen der
externen Kommunikation, insbesondere im Hinblick auf die engen Kontakte, die sie mit regionalen

und nationalen Zielgruppen pflegen.

I Einleitung

Die Kommunikation mit der Offentlichkeit
und den Finanzmidrkten spielt aus zweierlei
Griinden fiir jede Zentralbank eine Schliissel-
rolle: Erstens kann erfolgreiche Kommunika-
tion zum Gelingen der MaBnahmen und zur
Erreichung der Ziele der Zentralbank beitra-
gen. Zweitens kann man die Kommunikation
als Teil der allgemeinen Rechenschaftspflicht
gegeniiber der Offentlichkeit ansehen. Denn
in demokratischen Gesellschaften miissen die
politikbestimmenden Institutionen — und un-
abhidngige Zentralbanken insbesondere — ihre
Entscheidungen gegeniiber der Offentlichkeit
und ihren gewihlten Vertretern begriinden
und die Verantwortung fiir ihre Folgen uber-
nehmen.

Besonders fiir die Geldpolitik ist es unerlass-
lich, dass die Offentlichkeit iiber Ziele und
Leitprinzipien der Geldpolitik gut informiert
ist. Wirkliches Verstindnis seitens der Of-
fentlichkeit und dauerhafte Glaubwiirdigkeit
werden wohl am besten erreicht, wenn
Informationspolitik und Leitprinzipien geld-
politischer Entscheidungen miteinander im
Einklang stehen. Anders gesagt: Eine Zentral-
bank sollte sagen, was sie tut, und tun, was
sie sagt.

Erfolgreiche Kommunikation diirfte die Glaub-
wiirdigkeit der Zentralbank stdrken, was
wiederum dazu beitragen sollte, die Unsicher-
heit liber die Gewihrleistung der Preisstabilitit
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zu reduzieren. Dadurch bleiben die sich in den
Anleiherenditen niederschlagenden Risiko-
pramien im Rahmen, und Wirtschaftswachstum
und Wohlstand werden geférdert. Eine glaub-
wiirdige Zentralbank wird sich auch positiv auf
das Verhalten der Wirtschaftsakteure in ande-
ren Bereichen auswirken. Wenn beispielsweise
die Verhandlungsfiihrer von Gewerkschaften
und Arbeitgebern bei ihren Tarifverhandlungen
von anhaltender Preisstabilitit tiberzeugt sind,
diirften die von ihnen abgeschlossenen Tarif-
vereinbarungen der Zentralbank die Erfiillung
ihres stabilitatspolitischen Auftrags erleichtern.
Alle Teile der Gesellschaft profitieren davon,
wenn wirtschaftliche Entscheidungen auf der Ba-
sis einer glaubwiirdigen, stabilititsorientierten
Geldpolitik getroffen werden.

Der Beschluss des EZB-Rats vom Okto-
ber 1998, in dem eine quantitative Definition
der Preisstabilitit und eine Zwei-Siulen-Stra-
tegie als Orientierung fir geldpolitische Ent-
scheidungen vereinbart wurden, legte die
Grundlage fiir eine erfolgreiche und einheit-
liche Kommunikationspolitik. Die geldpoliti-
sche Strategie dient als Rahmen fir die in
den Entscheidungsgremien gefiihrte politische
Debatte und gleichzeitig als Instrument, um
der Offentlichkeit die Geldpolitik zu erliu-
tern.

Mit der geldpolitischen Strategie selbst haben
sich bereits mehrere Artikel des Monats-

67



68

berichts befasst (siehe Ausgaben von Ja-
nuar 1999 und November 2000). Der vorlie-
gende Artikel beschiftigt sich schwerpunkt-

maBig mit den allgemeinen Zielen der
Kommunikationspolitik der EZB und den zu
diesem Zweck eingesetzten Mitteln.

2 Ziele der Kommunikationspolitik der Europaischen Zentralbank

Die Festlegung einer erfolgreichen Kommu-
nikationspolitik ist von besonderer Bedeu-
tung fir eine junge Institution wie die EZB.
Die EZB kann sich zwar auf die Erfahrung
und die Glaubwiirdigkeit der nationalen
Zentralbanken (NZBen) des Eurogebiets stiit-
zen, aber sie kann — im Gegensatz zu diesen —
nicht auf eine lange Erfolgsgeschichte zuriick-
blicken und agiert in einem mehrsprachigen
und multikulturellen Umfeld.

Die Notwendigkeit von Transparenz und
Kommunikation wurde in der Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und
der Europidischen Zentralbank festgehalten,
die der EZB bestimmte Informationspflichten
auferlegt. Die EZB muss mindestens viertel-
jahrlich einen Bericht iiber die Tatigkeit des
Europidischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) sowie einen Jahresbericht iiber diese
Tatigkeit und die Geld- und Wihrungspolitik
der EZB herausgeben. Ferner ist die EZB
verpflichtet, woéchentlich einen konsolidier-
ten Ausweis des Eurosystems zu veroffent-
lichen.

Bereits in einem friihen Stadium der Vorbe-
reitungen auf die dritte Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion (WWU) wurde be-
schlossen, dass die externe Kommunikation
der EZB Uber diese rechtlichen Pflichten hin-
ausgehen sollte. Es wurde deutlich, dass viele
andere Informationsinstrumente genutzt wer-
den mussten, damit die EZB ihre eigentlichen
Kommunikationsziele erreichen wiirde. Die-
se Erkenntnis fiihrte unter anderem zu der
Entscheidung, einen Monatsbericht (und nicht
nur einen Quartalsbericht) herauszugeben,
sowie regelmiBige Pressekonferenzen zu ge-
ben.

Die EZB ist ferner sehr um eine gréBere
Transparenz des rechtlichen Rahmens des
ESZB bemiiht. Diesem Ansatz entsprechend

werden die von den beschlussfassenden Or-
ganen der EZB verabschiedeten Rechtsakte
und -instrumente der Offentlichkeit zuging-
lich gemacht, obwohl die Satzung und der
EG-Vertrag dies nicht vorschreiben.

Beim Europiischen Wihrungsinstitut, dem
Vorldufer der EZB, entwickelte eine Arbeits-
gruppe Strategien zur Bewiltigung der
kommunikationspolitischen Herausforderun-
gen, denen sich die EZB in dem neuen Um-
feld gegeniibersehen wiirde. Seit Septem-
ber 1998 wird diese Aufgabe vom Ausschuss
fir Presse, Information und Offentlichkeits-
arbeit weitergefiihrt, in dem die Kommu-
nikationsexperten der EZB und der nationa-
len Zentralbanken (NZBen) des ESZB vertre-
ten sind. Dem dezentralen Aufbau des ESZB
und des Eurosystems entsprechend kommt
den NZBen bei der Erreichung der kommuni-
kationspolitischen Ziele des Eurosystems eine
wichtige Rolle zu.

Die allgemeinen Ziele der Kommunikations-
politik des Eurosystems bestehen darin,

¢ einen Beitrag zu einer wirksamen und er-
folgreichen Geldpolitik zu leisten und

e das Vertrauen der Offentlichkeit in das
Eurosystem und seine MaBnahmen in den
Teilnehmerlindern und dariber hinaus zu
starken.

Zur Erreichung dieser Ziele wurden die fol-
genden Grundsitze vereinbart:

e Es wird als wiinschenswert erachtet, ,,mit
einer Stimme* Uber die einheitliche Geld-
politik im Euro-Wéhrungsgebiet zu spre-
chen.

¢ Die Transparenz der geldpolitischen Ziele,
Aufgaben und MaBnahmen des Euro-
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systems sollte verbessert und das Vertrau-
en in und die Kenntnis der Funktionsweise
des Eurosystems gefordert werden. Dies
wiirde dem Eurosystem die Erfiillung sei-
ner Rechenschaftspflichten erleichtern.

Damit ihre Kommunikationsstrategie erfolg-
reich sein kann, bemiiht sich die EZB in
Zusammenarbeit mit den NZBen um eine ein-
heitliche externe Kommunikation im gesam-
ten Euroraum, um die gleiche und nicht-
diskriminierende Behandlung sowohl der ein-
zelnen Lidnder als auch der verschiedenen
Medien und die méglichst zeitgleiche Bereit-
stellung ihrer Informationen.

Diese allgemeinen Grundsitze kommen in
den verschiedenen Titigkeitsbereichen des
Eurosystems zum Tragen, zu denen unter an-
derem die Festlegung und Ausfilhrung der

3 Die InformationsmaBnahmen
Zielgruppen

Die Kommunikationsstrategie der EZB muss
der Verschiedenartigkeit der jeweiligen Ziel-
gruppen Rechnung tragen. So unterscheiden
sich zum Beispiel die Erwartungen der Finanz-
marktteilnehmer und Analysten iiber Umfang
und Art der Informationen einer Zentralbank
von denen der Offentlichkeit. Dariiber hinaus
ist die EZB bestrebt, politische Gremien und
Organisationen insbesondere auf Gemein-
schaftsebene lber die geldpolitische Strate-
gie und die Beweggriinde fiir einzelne geld-
politische MaBnahmen auf dem Laufenden zu
halten. Neben der direkten Information durch
die EZB spielen Multiplikatoren, und dabei
vor allem die Medien, eine Schlisselrolle fiir
die Informationsverbreitung.

Die Notwendigkeit, Informationen in den elf
Amtssprachen der Gemeinschaft bereitzustel-
len, stellt eine weitere Herausforderung dar.
Dies ist nicht nur mit technischen Beschrin-
kungen infolge der fiir die Ubersetzung bens-
tigten Zeit und Ressourcen verbunden, son-
dern auch mit der Schwierigkeit, exakt die-
selbe Aussage in verschiedenen Sprachen und
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Geldpolitik, die Ausgabe von Banknoten, die
Erhebung statistischer Daten, die Beobach-
tung der Entwicklung im Finanzsektor und
die Forderung des reibungslosen Funk-
tionierens der Zahlungssysteme zdhlen. Nach
MaBgabe der Ziele und Grundsitze verwen-
det das Eurosystem eine groBe Bandbreite
unterschiedlicher =~ Kommunikationsinstru-
mente. Die Mitglieder des EZB-Direktoriums,
die NZB-Prasidenten und die Mitarbeiter des
Eurosystems widmen der Kommunikation
sehr viel Zeit und Einsatz. Die Fortschritte
beim Erreichen der allgemeinen Ziele der
Kommunikationspolitik des Eurosystems wer-
den vom EZB-Rat, dem EZB-Direktorium und
dem Ausschuss fiir Presse, Information und
Offentlichkeitsarbeit kontinuierlich iiber-
wacht. Im Folgenden beschiftigt sich der vor-
liegende Artikel ndher mit den Informations-
maBnahmen der EZB.

der Europdischen Zentralbank

Kulturen zu vermitteln. Dies ist insbesondere
mit Blick auf das Bestreben, mit einer Stimme
zu sprechen, kein leichtes Unterfangen. Um
diese Herausforderung zu meistern, arbeitet
die EZB eng mit den NZBen zusammen.

Kommunikationsinstrumente

Die EZB bedient sich der im Folgenden dar-
gestellten Kommunikationsinstrumente, um
die breite Offentlichkeit und verschiedene
spezielle Zielgruppen iiber ihre Politik und
ihre Aktivititen zu informieren sowie ihnen
die notigen Hintergrundinformationen zu lie-
fern:

Der Prisident und der Vize-Prasident der EZB
geben regelmidBig Pressekonferenzen. Diese
finden normalerweise direkt im Anschluss an
die erste EZB-Ratssitzung im Monat statt. Die
Pressekonferenzen dienen dazu, die vom EZB-
Rat getroffenen Entscheidungen zu erldutern.
Medienvertreter haben dann in einer Art Fra-
gestunde die Gelegenheit, ihre Fragen direkt
an den Prisidenten oder den Vize-Prisiden-
ten zu richten. Die ,,Einleitenden Bemerkun-
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gen* des Prisidenten zur Pressekonferenz
werden unverziiglich auf der Internetseite der
EZB veroffentlicht; nur wenige Stunden spa-
ter wird auch die Niederschrift der Frage-
stunde ins Internet eingestellt. Die Presse-
konferenzen werden von einer Reihe von
privaten Fernsehsendern fiir ein Publikum
von Finanzanalysten und sonstigen Fachleu-
ten direkt lbertragen; dariiber hinaus wird
im Euroraum und weltweit sowohl in den
Printmedien als auch in den elektronischen
Medien uber die Pressekonferenzen ausfiihr-
lich berichtet.

Neben den regelmiaBig stattfindenden Presse-
konferenzen geben sowohl der Président der
EZB als auch andere Mitglieder des EZB-
Direktoriums bei besonderen Anldssen Pres-
sekonferenzen. In der Vergangenheit geschah
dies im Zusammenhang mit Konferenzen iiber
die Erweiterung der EU und nach bestimm-
ten Treffen der Finanzminister und Zentral-
bankprasidenten der Siebenergruppe.

Die regelmdBig von der EZB verdffentlichten
Pressemitteilungen beziehen sich auf die geld-
politischen Beschliisse, den konsolidierten
Wochenausweis des Eurosystems, die Statis-
tik tGber Wertpapieremissionen im Euro-
Wihrungsgebiet, die Zahlungsbilanz des Euro-
Woihrungsgebiets und die Geldmengenent-
wicklung im Euroraum. lhrem Inhalt ent-
sprechend werden sie wochentlich, alle zwei
Wochen oder einmal im Monat herausgege-
ben und von der EZB direkt an die Vertreter
von rund 200 verschiedenen Medien versandt.
Ad-hoc-Pressemitteilungen enthalten Informa-
tionen Uber bestimmte Fragen zur Tatigkeit
der EZB; dazu gehéren Ankiindigungen neuer
Publikationen, Informationen iiber wichtige
neue Projekte oder Mitteilungen an die brei-
te Offentlichkeit.

Der Monatsbericht der EZB wird normaler-
weise eine Woche nach der ersten EZB-Rats-
sitzung im Monat veroffentlicht. Er enthilt
weitere Einzelheiten dariber, wie der EZB-
Rat die wirtschaftliche Lage und die Aussich-
ten fiir die Preisstabilitit im Euro-Wahrungs-
gebiet einschitzt sowie eine detaillierte Be-
schreibung der wirtschaftlichen Entwicklungen

im Euroraum. Um zur Transparenz der Geld-
politik beizutragen, enthilt der Monatsbericht
seit Dezember 2000 zweimal jahrlich von Ex-
perten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet.

Dariiber hinaus enthilt der Monatsbericht
Artikel zu besonderen Themen, die mit der
Tatigkeit der EZB zusammenhingen, sowie
einen Statistikteil mit umfassenden Daten
uber die wirtschaftlichen und finanziellen Ent-
wicklungen im Euro-Wihrungsgebiet. Der
Monatsbericht richtet sich an ein breites
Spektrum von Zielgruppen im gesamten
Euroraum: an Finanzanalysten, Wissenschaft-
ler, Medienvertreter sowie andere politische
und wirtschaftspolitische Entscheidungstrager.
Er wird auf Englisch verfasst und anschlie-
Bend in die anderen Amtssprachen der
Gemeinschaft libersetzt. Die Druckauflage
des in diesen Sprachen vorliegenden Monats-
berichts belduft sich auf insgesamt rund
80 000 Exemplare. Dariiber hinaus kann der
Monatsbericht auf der Internetseite der EZB
abgerufen werden.

Der Jahresbericht der EZB dient dazu, die Geld-
und Wihrungspolitik der EZB im vergangenen
und im laufenden Jahr darzustellen. Er befasst
sich auch mit anderen Titigkeiten des
Eurosystems und des ESZB. GemaB dem Ver-
trag zur Griindung der Europiischen Gemein-
schaft (EG-Vertrag) wird er dem Europii-
schen Parlament, dem EU-Rat, der Europii-
schen Kommission und dem Europdischen Rat
unterbreitet. Er wird in den elf Amtsspra-
chen der Gemeinschaft veroffentlicht.

Der Priasident der EZB steht einmal im Vier-
teljahr dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wdh-
rung des Europdischen Parlaments Rede und Ant-
wort. Diese offentlichen Anhérungen sind Teil
der Berichterstattungspflicht, die der EZB
durch den EG-Vertrag auferlegt wurde. Sie
kénnen als einer der wichtigsten Eckpfeiler
der Rechenschaftspflicht der EZB angesehen
werden. Uber den Ablauf dieser Anhérungen
wird in den Medien in ganz Europa aus-
fihrlich berichtet; sie stellen damit ein
Kommunikationsinstrument im weiteren Sin-
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ne dar. Die Protokolle dieser Anhdérungen
werden — genau wie die Mitschriften der
Pressekonferenzen der EZB — auf der Inter-
netseite der EZB veroffentlicht.

Offentliche Vortrdge der Mitglieder des Direk-
toriums sind ein wichtiges Mittel, um ein-
flussreiche Zuhorergruppen innerhalb und
auBerhalb des Euroraums direkt zu erreichen.
In den ersten beiden Jahren seit dem Beginn
der dritten Stufe der WWU wurden beson-
ders hiufig Reden gehalten. Mit dieser Art
von Kommunikation wird beabsichtigt, die
Vertrautheit mit der EZB und ihrer Politik
auf lokaler und regionaler Ebene zu for-
dern. Dies wird zum einen durch den
»Multiplikatoreffekt* erreicht, der sich daraus
ergibt, dass die Reden vor Meinungsmachern
gehalten werden. Zum anderen resultiert dies
aus der Berichterstattung, die ein 6ffentlicher
Auftritt von Mitgliedern des Direktoriums so-
wohl in den regionalen, als auch in den iiber-
regionalen und internationalen Medien mit
sich bringt. Viele Reden kénnen von der brei-
ten Offentlichkeit auf der Internetseite der
EZB abgerufen werden, und die Texte dieser
Vortrage werden haufig ebenfalls direkt an
die Medien gesandt.

Der Zweck von Interviews, die Mitglieder des
Direktoriums in Zeitungen, Zeitschriften und
den elektronischen Medien geben, entspricht
in etwa dem Ooffentlicher Vortrige. Sie er-
moglichen es der EZB, die breite Offentlich-
keit in der Sprache oder den Sprachen der
entsprechenden nationalen Medien zu infor-
mieren. Durch Interviews kdénnen die
Entscheidungstrager der EZB sicherstellen,
dass ihre politischen Anliegen in vielen ver-
schiedenen Landern bei einer groBen
Bevolkerungsschicht  Gehor  finden.  Im
vergangenen Jahr gaben die sechs Mitglieder
des EZB-Direktoriums verschiedenen Medi-
en fast 200 Interviews, die in allen Landern
der Europiischen Union und in vielen Lan-
dern auBerhalb der EU veroéffentlicht oder
ausgestrahlt wurden.

Die anderen in Druckform vorliegenden Publi-
kationen, die neben dem Monatsbericht und
dem Jahresbericht erscheinen, lassen sich in
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mehrere Kategorien unterteilen. Die EZB
hat eine Reihe von Berichten zu besonderen
Themen, Diskussionspapieren und Broschii-
ren herausgegeben, die sich an bestimmte
Zielgruppen richten — angefangen von Exper-
ten unterschiedlicher Fachgebiete bis hin
zur breiten Offentlichkeit. Die allgemeine
Broschiire ,,Die Europiische Zentralbank*
gibt einen ersten Uberblick iiber den Aufbau
der EZB, ihre Strategien und ihre Politik. An-
dere Publikationen beschiftigen sich mit dem
TARGET-System, den Euro-Banknoten und
-Miinzen und dem Zahlungsverkehrsmecha-
nismus der EZB. Die Berichte zu besonderen
Themen befassen sich unter anderem mit
den Entwicklungen im Bankensektor, den
Zahlungsverkehrssystemen, den Wertpapier-
abwicklungssystemen oder anderen Themen
aus dem Tatigkeitsbereich der EZB. Die
Diskussionspapiere stellen die Ergebnisse der
volkswirtschaftlichen Forschung der EZB dar
und wenden sich vor allem an Wissenschaft-
ler. Eine Reihe von so genannten ,,Occasional
Papers® befasst sich mit politisch relevanten
Themen und wendet sich an ein breites Pu-
blikum, zu dem auch andere politische
Entscheidungstriger, Wissenschaftler, die Me-
dien und die breite Offentlichkeit gehoren.
Alle offentlich zuginglichen Rechtsakte und
-instrumente der EZB werden im Amtsblatt
der Europdischen Gemeinschaften publiziert.
Dariiber hinaus wurde 1999 die erste Ausga-
be des ,,Compendiums*, einer Sammlung von
veroffentlichten Rechtsinstrumenten der EZB,
herausgegeben; dieses wird derzeit aktuali-
siert. Alle Broschiiren und Berichte kénnen
kostenlos liber die EZB oder die NZBen be-
zogen werden. AuBBerdem konnen sie in elek-
tronischer Form auf der Internetseite der
EZB heruntergeladen werden. Ein ausfiihrli-
ches Publikationsverzeichnis der EZB befin-
det sich auf den letzten Seiten des Monats-
berichts.

Die Verbreitung von Informationen tiber Nachrich-
tenagenturen ist ein wichtiges Mittel der Echt-
zeit-Kommunikation mit Finanzmarktteilneh-
mern. Die EZB kiindigt (iber das Netz von drei
Agenturen ihre Tendergeschifte an, informiert
Uber Zuteilungsentscheidungen bei Tender-
geschiften und veroffentlicht Devisen-Referenz-
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kurse und andere fiir die Finanzmarkte wichtige
Nachrichten.

An fast jedem Arbeitstag im Jahr werden
Besuchergruppen in der EZB empfangen. Rund
10 000 Personen aus einer Vielzahl von Lan-
dern besuchten die EZB im vergangenen Jahr
und erhielten aus erster Hand Informationen
Uber die Arbeit der EZB. Auch hier wird mit
einem starken ,,Multiplikatoreffekt* gerech-
net, da sich die Gruppen hiufig aus Lehrern,
Vertretern des Bankensektors, Mitgliedern
besonderer Interessengruppen und anderen
Einrichtungen, die die 6ffentliche Meinung be-
einflussen kénnen, zusammensetzen.

Die EZB ist auch auf dem Gebiet wissenschaftli-
cher Konferenzen aktiv. Seit der Griindung der
EZB sind drei derartige Konferenzen veranstal-
tet worden. Das Aushéngeschild der EZB in
diesem Bereich sind die Zentralbankkonfe-
renzen, die im November 2000 begannen und
alle zwei Jahre veranstaltet werden. Die Konfe-
renzen bilden den Beitrag der EZB zur Unter-
stiitzung der Zusammenarbeit und des Gedan-
kenaustauschs zwischen Wirtschaftsexperten,
die sich fiir Zentralbankfragen interessieren.
Informationen zu Programm und Ablauf der
Konferenzen kénnen auf der Internetseite der
EZB abgerufen werden.

Die Internetseite der EZB (www.ecb.int) ist die
gemeinsame Plattform fiir praktisch alle be-

schriebenen Kommunikationsinstrumente.
Alle von der EZB veroffentlichten Dokumen-
te konnen auf der Internetseite der EZB auf-
gerufen und heruntergeladen werden. Ein Teil
der Internetseite der EZB ist speziell auf die
Bediirfnisse von Finanzinstituten zugeschnit-
ten, und ein anderer Teil bietet Zugang zu
statistischen Informationen Uber die wirt-
schaftlichen, finanziellen und monetiaren Ent-
wicklungen im Euro-Wihrungsgebiet. Die
EZB ist sich der auBerordentlichen Bedeu-
tung des Internets als Instrument zur Ver-
breitung von Informationen und zur Kommu-
nikation mit Dritten bewusst. Mit Hilfe des
Internets kann ein groBer Teil der wachsen-
den Nachfrage nach Informationen auf elek-
tronischem Weg befriedigt werden. Dariiber
hinaus wurden E-Mail-Hotlines eingerichtet,
um die vielen unterschiedlichen Anfragen
behandeln zu koénnen. Dieser Dialog mit
Internet-Nutzern ist von immer groBerer
Bedeutung. Die Internetseite der EZB
bietet auch Links zu den Internetseiten aller
15 NZBen der EU.

In der Zeit bis zur Einfiihrung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen am |. Januar 2002 ist eine
umfassende und effektive Kommunikations-
politik besonders wichtig. Um diese Heraus-
forderung zu meistern, wird zurzeit eine
Informationskampagne vorbereitet, die sich an
die breite Offentlichkeit in den zwolf Lan-
dern des Euroraums richtet (siehe Kasten).

Die EURO-2002-I nfor mationskampagne

Am 1. Januar 2002 werden die Euro-Banknoten und -M inzen fir die Bevolkerung in den zwdlf Landern des
Euroraums Bestandteil des téaglichen Lebens. Voraussetzung fir das Gelingen dieser tief greifenden
Verénderung ist, dass die Bevolkerung mit den Euro-Banknoten und -Miinzen vertraut gemacht wird. Um das
Vertrauen in die neue Wahrung sicherzustellen, kommt es insbesondere darauf an, dass alle Benutzer in der
Lage sind, echte Euro-Banknoten und -M{inzen von gefélschten zu unterscheiden sowie deren Stiickelungen
und Wert zu kennen.

AlsTeil der Vorbereitungen fur die Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen fihrt die EZB (zusammen
mit den nationalen Zentralbanken (NZBen) des Eurosystems) eine gezielte ,,EURO-2002-Informations-
kampagne* durch, fir die ein Budget von 80 Millionen Euro zur Verfiigung steht. Nach einer offentlichen
Ausschreibung wurde die Werbeagentur Publicis damit beauftragt, die EZB bei der Durchfiihrung der
Kampagne zu unterstiitzen. Die Aktivitaten der Kampagne werden dezentral von den nationalen Zentral banken
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und in enger Zusammenarbeit mit der Europdischen Kommission und den Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets durchgefiihrt.

Die Kampagne hat die folgenden vier Schwerpunkte:

« das Erscheinungshild der Euro-Banknoten, einschliefdlich ihrer farblichen Gestaltung und Grofie,
e die Sicherheitsmerkmale,

« die Stiickelungen und

« diealgemeinen Umtauschmodalitéten.

Ein Element der EURO-2002-Informationskampagne ist das , Partnerschaftsprogramm®, das wéahrend des

ganzen Jahres 2001 laufen wird und folgende Ziele hat:

e Forderung der Bereitstellung von Informationen durch Zusammenarbeit mit anderen Einrichtungen, die
eine wichtige Rolle bei der Information der Offentlichkeit tiber die Euro-Bargeldeinfiihrung spielen;

» Maximierung des, Multiplikator-Effekts* dieser Einrichtungen;

 Sicherstellung der effizienten Vertellung von Informationsmaterial, in dem das endguiltige Aussehen der
Banknoten und M tinzen beschrieben wird, und

* Beitrag zur sachlichen Richtigkeit der Informationen, die von diesen Einrichtungen stammen.

Das 6ffentliche Interesse an den Euro-Banknoten und -M tinzen wird deutlich zunehmen, je néher der Zeitpunkt
ihrer Einfuhrung (1. Januar 2002) ruckt. Die Kampagne zielt darauf ab, dieses Interesse zu steigern und
sicherzustellen, dass umfassende und gezielte Informationen zum Euro-Bargeld durch Werbe- und
Presseaktivitéten fiir die breite Offentlichkeit bereitgestellt werden. AuRerdem werden diese Aktivitsten das
Bewusstsein fir die Umstellung erhdhen und die Akzeptanz der neuen Wahrung in der Offentlichkeit férdern.
Fir das Jahr 2001 ist eine Reihe von |nformationsveranstaltungen vorgesehen. Dieses Programm enthélt ein
,Euro Showcase", das aus einer Reihe von in den EWU-Landern stattfindenden Konferenzen besteht, sowie
einen ,, Countdown zum Euro“, bei dem Stichtage auf dem Weg zur Einfihrung des Euro-Bargeldes
hervorgehoben werden. Ein weiterer Bestandtell dieses Programmsist die Verteilung von I nformati onspaketen
an Medien- und Pressevertreter, um das V eranstaltungsprogramm zu unterstiitzen.

Von Ende 2001 bis Anfang Januar 2002 wird die Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen durch eine
Kampagne in den Massenmedien unterstiitzt, mit der die breite Offentlichkeit tiber das Aussehen des Euro-
Bargelds und tber die Sicherheitsmerkmale informiert wird. Bei diesem Teil der Kampagne werden TV- und
Radio-Spots sowie Zeitungsanzeigen in allen Mitgliedsléandern des Euroraums eine Rolle spielen. Die
Ausgestaltung und Details des M edienplans werden auf nationaler Ebene koordiniert, zum einen um die lokale
Medienstruktur maximal zu nutzen, zum anderen um die Koordination mit anderen Kampagnen zur Bargeld-
Umstellung sicherzustellen, insbesondere denjenigen der jeweiligen national en Behdrden.

Die Monate vor und die Wochen nach der Einfiihrung des Euro-Bargelds werden sicherlich den Hohepunkt
der Kampagne bilden. Im Jahresverlauf 2001 werden jedoch eine Reihe von Veranstaltungen stattfinden,
damit die Euro-2002-Informationskampagne an Schwung gewinnt. Die Bekanntgabe der Sicherheitsmerkmale
im September wird in dieser Beziehung einen entscheidenden Meilenstein darstellen.

4 Schlussbemerkungen

Die Kommunikationspolitik der EZB spielt gen, denen sich die neue Zentralbank in ei-
eine wichtige Rolle bei der Unterstiitzung ih- nem mehrsprachigen und multikulturellen
rer Geldpolitik. Eine breite Palette von Umfeld gegeniibersieht. Infolgedessen be-
Kommunikationsinstrumenten wurde entwi- treibt die EZB eine aktivere Offentlichkeits-
ckelt, um die Herausforderungen zu bewilti-  arbeit als fast alle anderen Zentralbanken der
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Welt. Die NZBen des Euroraums sind un-
verzichtbare Partner bei diesen MaBnahmen
der externen Kommunikation, insbesondere
im Hinblick auf die engen Kontakte, die sie
mit regionalen und nationalen Zielgruppen
pflegen.

Eine erfolgreiche Kommunikation und ein ho-
hes MaB an Transparenz sind zwei Mittel,

um das Vertrauen der Finanzmiarkte und der
Offentlichkeit zu gewinnen. Sie erméglichen
den Beobachtern in den Medien und den de-
mokratischen Institutionen eine Einschiatzung
der MaBnahmen der EZB vor dem Hinter-
grund ihres Mandats, niamlich die Preis-
stabilitdt im Euro-Wihrungsgebiet zu gewahr-
leisten.

EZB * Monatsbericht *« Februar 2001



