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Editorial

Auf seinen Sitzungen am |5. Februar und
I. Marz 2001 beschloss der EZB-Rat, den
Mindestbietungssatz fir 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 %.

Den Beschliissen, die Zinssitze unveriandert
zu lassen, liegt die Einschitzung des EZB-Rats
hinsichtlich der Risiken fiir die Preisstabilitit
auf mittlere Sicht zu Grunde. Diese Einschit-
zung beruht auf der Analyse von Informatio-
nen im Zusammenhang mit den beiden Saulen
der geldpolitischen Strategie der EZB.

Was die erste Siule betrifft, so bestdtigten
die Daten fiir Januar 2001 das seit dem Friih-
jahr des vergangenen Jahres zu beobachtende
allméhliche Nachlassen des Wachstums der
Geldmengenaggregate. Die Jahreswachstums-
rate von M3 verringerte sich von 52 % im
Dezember 2000 auf 4,7 % im Januar 2001.
Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahres-
wachstumsraten von M3 ging von den im Zeit-
raum von Oktober bis Dezember 2000 ver-
zeichneten 5,1 % auf 5% im Zeitraum von
November 2000 bis Januar 2001 zuriick.
Dariiber hinaus verlangsamte sich das Wachs-
tum der Geldmenge MI deutlich, was in ers-
ter Linie auf den vergangenen Anstieg der
kurzfristigen Zinsen zuriickzufiihren war. Eine
Verlangsamung war auch bei der gesamten
Kreditvergabe an Nicht-MFI im Euro-Wih-
rungsgebiet zu beobachten. Das Wachstum
der Kreditvergabe an den privaten Sektor
blieb jedoch kriftig, was vor allem eine star-
ke Nachfrage nach Krediten und Direktkre-
diten durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten widerspiegelt, wihrend die Jahreswachs-
tumsraten der Kreditvergabe an private
Haushalte im Jahresverlauf 2000 stetig zuriick-
gegangen waren. Der starke Anstieg der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor ldsst sich
teilweise auf gewisse Sonderfaktoren zuriick-
fuhren, doch erfordert die Entwicklung der Kre-
ditgewdhrung weiterhin eine sorgfiltige Be-
obachtung. Insgesamt haben sich die monetir
bedingten Risiken fiir die Preisstabilitit in den
letzten Monaten ausgewogener dargestellt.
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Im Hinblick auf die zweite Sdule zeichnet sich
ab, dass das Wachstum des realen BIP im
Euro-Wihrungsgebiet in der zweiten Halfte
des vergangenen Jahres geringer war als in
den ersten sechs Monaten. Die allgemeinen
Aussichten fiir dieses und das nichste Jahr
bleiben jedoch positiv. Die Wirtschaftstdtig-
keit im Euro-Wiahrungsgebiet wird im We-
sentlichen durch binnenwirtschaftliche Fak-
toren bestimmt. So sind die inlindischen
Bedingungen, wie etwa die langfristigen
Finanzierungskosten und die Entwicklung
der realen verfiigbaren Einkommen zeigen,
weiterhin giinstig. Dariiber hinaus diirften die
hohe Kapazititsauslastung im Euro-Wih-
rungsgebiet, die anhaltende Schaffung von Ar-
beitsplitzen sowie der Riickgang der Arbeits-
losigkeit dazu beitragen, die privaten Investi-
tionen und Konsumausgaben zu férdern. Die
allgemeine Zuversicht im Euroraum ist nach
wie vor groB, und Wirtschaftsindikatoren, die
sich auf die Entwicklungen zum Jahreswech-
sel beziehen, unterstiitzen den Eindruck, dass
das Wirtschaftswachstum recht kriftig blei-
ben wird.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft und ihre
potenziellen Auswirkungen auf das Euro-
Wihrungsgebiet stellen jedoch nach wie vor
ein Element der Unsicherheit hinsichtlich der
Woachstumsperspektiven fiir den Euroraum
dar. Zum jetzigen Zeitpunkt sind allerdings
keine Anzeichen dafiir zu erkennen, dass die
Abschwichung der US-Wirtschaft deutlich
und anhaltend auf den Euroraum ausstrahlt.
Dennoch ist eine aufmerksame Beobachtung
der weltwirtschaftlichen Entwicklungen gebo-
ten.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet zeigten sich im Febru-
ar 2001 trotz der gleichzeitig ausgeprigten
Bewegungen bei den Anleiherenditen in den
Vereinigten Staaten relativ stabil. Dies lasst
darauf schlieBen, dass die Entwicklung an den
Anleihemirkten im Euro-Wihrungsgebiet in
erster Linie binnenwirtschaftliche Faktoren
widerspiegelte und die Markte ihre positiven
Erwartungen im Hinblick auf Wirtschafts-
wachstum und Preisstabilitdit im Euroraum
beibehielten.



In Bezug auf die jlingste Preisentwicklung lag
den von Eurostat veroffentlichten Angaben
zufolge die jahrliche Steigerungsrate des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Januar 2001 bei 2,4 %, nach 2,6 % im Vormo-
nat. Der Riickgang der Teuerungsrate des
HVPI insgesamt im Januar 2001 hing mit einer
weiteren Verringerung der Jahreswachstums-
rate der Energiepreise zusammen, worin die
vorangegangene riicklaufige Entwicklung der
Olpreise zum Ausdruck kam. Dagegen zog
die Steigerungsrate des HVPI (auBer Energie)
im Januar 2001 um 0,2 Prozentpunkte auf
1,9 % an. Insbesondere die Preise fiir Dienst-
leistungen und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel sind erheblich gestiegen. Der Anstieg der
Dienstleistungspreise war zum Teil auf Erho-
hungen der indirekten Steuern und administ-
rierten Preise zuriickzufiihren, wihrend sich
in der Aufwirtsbewegung der Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel teilweise die Ent-
wicklung der Fleischpreise im Zusammenhang
mit gesundheitlichen Bedenken niedergeschla-
gen haben diirfte. Die Olpreise und der
Wechselkurs des Euro waren im Januar und
Februar 2001 einigen Schwankungen unter-
Daher ist bei Beurteilung
ihrer moéglichen Auswirkungen auf die HVPI-
Teuerungsrate in der kurzen Frist Vorsicht
geboten. Ferner sind die indirekten Auswir-
kungen der vergangenen Olpreissteigerungen
und Euro-Schwiche weiterhin spiirbar, wie
auch der anhaltende Anstieg der Erzeuger-
preise im Konsumgiitersektor zeigt. Zusam-
mengenommen konnten diese Faktoren ver-
hindern, dass der Verbraucherpreisanstieg in

worfen. der

den niachsten Monaten unter die 2 %-Marke
sinkt.

Die Regierungen kénnen durch Strukturre-
formen, die auf eine weitere Erhéhung der
Flexibilitit der Arbeits- und Giitermirkte im
Euro-Wihrungsgebiet abzielen, zur Férderung
eines inflationsfreien Wachstums beitragen.
Auch missen einige Regierungen ihre An-
strengungen verstirken, die Konsolidierung
der Staatsfinanzen weiter voranzutreiben, um
die Ziele des Stabilitits- und Wachstumspakts
zu erreichen. Wie aus den aktualisierten Sta-
bilititsprogrammen einiger Mitgliedstaaten
hervorgeht, sind die Haushaltspline diesbe-
zliglich nicht besonders ehrgeizig. Die Steu-
ersenkungen, die gegenwirtig in vielen Lan-
dern umgesetzt werden oder geplant sind,
sind zu begriiBen, doch gehen sie nicht mit
ausreichenden EinsparungsmaBnahmen auf
der Ausgabenseite einher.

Was die mittelfristigen Aussichten fur die
Preisstabilitit angeht, so scheinen die Risiken
insgesamt ausgewogener zu sein als Ende
2000. Insbesondere weist das Wachstum von
M3 in den letzten Monaten auf einen allmih-
lichen Riickgang der Aufwirtsrisiken hin. Je-
doch mahnen einige Faktoren weiterhin zur
Vorsicht. In diesem Zusammenhang ist es
wichtig, dass die Sozialpartner ihre bisherige
Lohnzuriickhaltung fortsetzen. Dabei konnen
sie von dem festen Entschluss des EZB-Rats
ausgehen, die Preisstabilitat auf mittlere Sicht
zu gewihrleisten.
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Wirtschaftliche Entwicklungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I Monetidre und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Beschliisse des EZB-Rats

Auf seinen Sitzungen am |5. Februar und
I. Marz 2001 beschloss der EZB-Rat, den Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte (die als Zinstender durchgefiihrt
werden) bei 4,75 % zu belassen. Die Zinssat-
ze fiir die Einlagefazilitit und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit blieben ebenfalls unver-
andert, und zwar bei 3,75 % bzw. 5,75 % (sie-
he Abbildung I).

Anhaltende Verlangsamung des M3-
Woachstums und Anndherung an den
Referenzwert

In den vergangenen Monaten ist die Verlang-
samung des M3-Wachstums zunehmend deut-
licher geworden. Die Geldmengendaten fiir
Januar 2001 bestdtigen erneut diese Abschwa-
chung des Geldmengenwachstums, die den
seit dem zweiten Quartal 2000 zu beobach-
tenden Trend fortsetzt. Die Jahreswachstums-
rate von M3 ging im Januar auf 4,7 % zurlck,
verglichen mit 5,2 % im Dezember 2000 (der

EZB-Zinssatze und Geldmarktsatze

(in% p.a.; Tageswerte)

Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagesatz
Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz 1)
e Marginaer Zuteilungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften
Tagesgeldsatz (EONIA)

6,0 6,0
55 : 55
50 5,0
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
201 - 20
15— 1 15

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
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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Abbildung 2

M 3-Wachstum und der Referenzwert
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

- - M3

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

— Referenzwert (442 %)

4,0 4,0
n " n n " n n n n Il

30 1998 1999 2000 30

Quelle: EZB.

letztgenannte Wert wurde von 4,9 % nach
oben korrigiert). Der Dreimonatsdurch-
schnitt der Zwoélfmonatsraten von M3 fiir den
Zeitraum von November 2000 bis Janu-
ar 2001 fiel auf 5,0 %, nachdem er im Zeit-
raum von Oktober bis Dezember 5,1 % be-
tragen hatte (der letztgenannte Wert wurde
von 5,0 % nach oben korrigiert). Damit ni-
herte sich das Geldmengenwachstum weiter
an den Referenzwert von 4 /2 % an (siehe
Abbildung 2). Die kurzfristige Entwicklung des
Geldmengenaggregats M3 bestitigt diesen Ein-
druck; die saisonbereinigte und auf Jahresrate
hochgerechnete Sechsmonatsrate des M3-
Woachstums belief sich im Januar auf 4,6 %.

Die anhaltende Verlangsamung des M3-
Woachstums ist in erster Linie auf eine deut-
lich verhaltenere Expansion der liquidesten
Komponenten von M3, die zur Geldmenge
MI zusammengefasst sind, zuriickzufiihren.
Die seit dem Friihjahr 2000 zu verzeichnende
Verlangsamung des MI|-Wachstums diirfte
eine Reaktion auf Seiten der Ansidssigen im



Euro-Wihrungsgebiet  auf  den seit
Herbst 1999 zu beobachtenden Anstieg der
Kurzfristzinsen widerspiegeln, der die Oppor-
tunititskosten von niedrig- oder nicht-ver-
zinslichen Anlagen erhohte. Die dampfende
Wirkung des Anstiegs der Kurzfristzinsen auf
die liquidesten Komponenten von M3 hat den
Einfluss der damit einhergehenden Abflachung
der Zinsstrukturkurve fiir die Nachfrage nach
diesen Anlagen, deren Verzinsung dem An-
stieg der Kurzfristzinsen weitgehend gefolgt
ist, mehr als ausgeglichen.

Das jahrliche Wachstum von MI ging im Ja-
nuar 2001 deutlich zuriick, und zwar von
5,7 % im Vormonat auf |,4 %. Dieser Riick-
gang war auf eine absolute Verringerung der
saisonbereinigten Werte sowie einen Basisef-
fekt zuriickzufiihren, da der im Januar 2000
verzeichnete starke Anstieg von MI bei der
Berechnung der Jahreswachstumsrate nicht
beriicksichtigt wurde. Die
Wachstumsabschwichung der Geldmenge M|
war in erster Linie durch den Riickgang des
Wachstums der téglich filligen Einlagen (von
7,1 % im Vormonat auf 1,9 %) bedingt (siehe
Abbildung 3). Zudem sank die jahrliche Ver-
anderungsrate des Bargeldumlaufs von -0,6 %
im Vormonat auf -1,5 %.

mehr starke

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen (ohne
taglich fillige Einlagen) gegeniiber dem Vor-
jahr beschleunigte sich im Januar 2001 auf
3,4 %, verglichen mit 1,9 % im Vormonat.
Dies war zum Teil auf einen Basiseffekt zu-
riickzufiithren, da der im Januar 2000 verzeich-
nete absolute Riickgang bei der Berechnung
der Jahreswachstumsrate nicht mehr beriick-
sichtigt wurde. Das bereits relativ hohe jihr-
liche Wachstum der Einlagen mit einer ver-
einbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
nahm weiter zu, und zwar von 12,4 % im
Vormonat auf 16,4 %. Die jahrliche Verande-
rungsrate der Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten blieb
praktisch unverandert bei -5,4 %. Die seit Be-
ginn des Jahres 2000 zu beobachtenden ge-
genldufigen Bewegungen bei der Nachfrage
nach diesen beiden Finanzinstrumenten han-
gen vor allem mit den unterschiedlichen Ent-
wicklungen bei der Verzinsung dieser Einla-

gen im Kundengeschift der Banken zusam-
men. Seit Mitte 1999 ist eine deutliche Ver-
groBerung der Differenz zwischen den kurz-
fristigen Geldmarktzinsen und der Verzinsung
der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten im Kun-
dengeschift der Banken zu beobachten, wih-
rend sich die Verzinsung der Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren stirker am Anstieg der kurzfristigen
Marktsdtze orientiert hat (siehe Abbildung 6).

Der Zuwachs der in M3 enthaltenen marktfa-
higen Finanzinstrumente im Vergleich zum
Vorjahr beschleunigte sich im Januar 2001 auf
18,3 % (verglichen mit 14,0 % im Dezem-
ber 2000) und setzte damit die starke Expan-
sion fort, die im letzten Quartal 2000 zu be-
obachten war. Der weitere Anstieg spiegelte
die Erhohung der Jahreswachstumsrate der
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapie-
re auf 14,2 % (nach 9,4 % im Vormonat) wi-
der. Zudem erhohte sich die Jahreswachs-
tumsrate der Schuldverschreibungen mit ei-
ner Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren
auf 30,1 %, nachdem sie im Dezember 2000

Komponenten der GeldmengeM 3
(Verénderung gegen Vorjahr in %)

Bargeldumlauf

Téaglich falige Einlagen
Sonstige kurzfristige Einlagen
Marktfahige Finanzinstrumente

20 20
15

10},

-10 P P
1998 2000

Quelle: EZB.
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Tabelle |

Die Geldmenge M 3 und ihre Hauptkomponenten

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

Nov. 2000
Jan. 2001 Nov. 2000 Dez. 2000 Jan. 2001 bisJan. 2001
Bestand Veranderung Verénderung Verénderung Durchschnittliche
Veranderung
Mrd € Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € %
M3 5188,9 19,0 04 20,3 0,4 91 0,2 16,1 0,3
Bargeldumlauf und taglich fallige
Einlagen (= M1) 20233 41 0,2 4,8 0,2 -33,2 -16 -8,1 -04
Sonstige kurzfristige Einlagen
(=M2-M1) 23121 6,6 0,3 -61 -03 8,7 04 31 0,1
Marktféhige Finanzinstrumente
(=M3-M2) 853,5 8,4 1,0 21,7 2,7 33,6 3,9 21,2 2,5
Quelle: EZB.

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

angegebenen Gesantbetrag.

24,5 % betragen hatte. Die Jahreswachstums-
rate der Repogeschifte blieb praktisch un-
verandert bei 22,9 %. Die in den vergangenen
Monaten starke Nachfrage nach marktfihigen
Finanzinstrumenten spiegelt moglicherweise
die auf Grund der Abflachung der Zinsstruk-
turkurve gestiegene Attraktivitit dieser In-
strumente wider. Dahinter kénnte sich je-
doch auch der Wunsch der Anleger verber-
gen, angesichts der erhohten Unsicherheit
uber zukinftige Aktienertrige weltweit in so
genannte ,,Safe-Haven*-Finanzinstrumente zu
investieren. Auch deutet einiges darauf hin,
dass Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets weiterhin erheblich in marktfiahige Fi-
nanzinstrumente investiert haben, die von im
Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFls bege-
ben wurden. Da sich in der Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets gegenwartig der Teilbestand
noch nicht herausrechnen ldsst, der von An-
sassigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
gehalten wird, scheinen das Wachstum der
marktfihigen Finanzinstrumente und das M3-
Woachstum etwas nach oben verzerrt zu sein.

Weitere Verlangsamung des Wachstums
der gesamten Kreditvergabe an Nicht-
MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Das Wachstum der gesamten Kreditvergabe
an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet war
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auch in den vergangenen Monaten weiter
ricklaufig. Im Vorjahrsvergleich belief sich das
Wachstum im Januar 2001 auf 6,1 %, vergli-
chen mit 6,3 % im Dezember und 7,0 % im
September 2000. Die in den vergangenen Mo-
naten zu verzeichnende Verlangsamung war
weitgehend auf den Riickgang der Kreditge-
wiahrung an die offentlichen Haushalte zu-
rickzufiihren (die jahrliche Verianderungsrate
belief sich im Januar auf -5,7 %). Bei der Kre-
ditgewdhrung der MFIs an die offentlichen
Haushalte ist seit Mai 2000 im Vorjahrsver-
gleich ein stetiger Riickgang zu verzeichnen.
Diese Entwicklung spiegelte den Riickgang des
Kreditbedarfs der 6ffentlichen Haushalte und
die kiirzlichen Einnahmen aus der Versteige-
rung der UMTS-Lizenzen wider, die weitge-
hend zur Schuldentilgung verwendet wurden.
Zudem deuten die vorliegenden Angaben dar-
auf hin, dass der Anteil an Krediten von MFlIs
an der offentlichen Verschuldung reduziert
worden ist. Die Jahresrate der Kreditgewih-
rung an den privaten Sektor ging zwar im
Viermonatszeitraum bis Januar leicht zuriick,
blieb jedoch mit etwa 10 % insgesamt hoch.

Bei den einzelnen Komponenten der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor spielen die
Direktkredite bei weitem die wichtigste Rol-
le (im Januar 2001 machten sie nahezu 90 %
aus). Das jahrliche Wachstum der Direktkre-
dite fiel im Januar auf 9,1 %, verglichen mit



9,5 % im Dezember und 10,0 % im Septem-
ber 2000. Die vorlaufigen Quartalsangaben
zur Kreditgewdhrung aufgegliedert nach
Schuldnergruppen, Arten und Laufzeiten deu-
ten fur das vierte Quartal 2000 darauf hin,
dass sich hinter diesem nach wie vor hohen
Wachstum gegenldaufige Entwicklungen bei
den Schuldnergruppen verbergen (siehe Ta-
belle 2). Wihrend sich 1999 die Jahresraten
der Kreditvergabe an private Haushalte iiber
10 % gehalten hatten, nahmen sie im Jahres-
verlauf 2000 stetig ab und beliefen sich im
letzten Quartal 2000 auf 7,2 %. Demgegen-
Uber legte die Jahreswachstumsrate der Kre-
ditgewahrung an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften im Jahr 2000 zu; sie erreichte im
dritten Quartal einen Héchststand von 12,5 %
und blieb im vierten Quartal auf dem hohen
Niveau von | 1,4 %.

Die hohen Wachstumsraten bei den Kredi-
ten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
hingen nicht nur mit dem Konjunkturzyklus
zusammen; sie sind offenbar auch von einer
Reihe von Faktoren beeinflusst worden, die
sich nicht zwangslaufig auf die Nachfrage und
die Preise insgesamt auswirken. Insbesondere
Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wih-

rungsgebiet diirften bei diesen Kapitalgesell-
schaften die Nachfrage nach Krediten erhoht
haben. Der Wert von Barzahlungen bei Fusi-
ons- und Ubernahmeaktivititen im Euroge-
biet stieg im Jahr 2000 deutlich an, und es ist
durchaus anzunehmen, dass ein betrachtlicher
Teil davon iber Bankkredite finanziert wur-
de. Zudem weisen Direktinvestitionen im
Ausland und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gewidhrte Kredite einige Parallelen
in ihren Wachstumsmustern auf und legen
die Vermutung nahe, dass die Finanzierungs-
mittel zum Teil fiir Aktivitditen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets verwendet wurden.
SchlieBlich war, vor allem im Herbst 2000,
die Finanzierung der UMTS-Lizenzen durch
Telekommunikationsunternehmen anschei-
nend ein wichtiger Faktor fiir den Anstieg
der Jahreswachstumsrate der Kreditgewidh-
rung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.
Dies wird auch durch die Beobachtung be-
kraftigt, dass seit dem auBerst ausgeprigten
monatlichen Wachstum im August und Sep-
tember, das mit der Versteigerung der UMTS-
Lizenzen in Deutschland zusammenhing, die
kurzfristige Entwicklung der Kreditvergabe an
den privaten Sektor viel moderater gewor-
den ist.

Tabelle 2

Kreditean nichtfinanzielle K apitalgesellschaften und private Haushalte »

(nicht saisonbereinigter Sand am Ende des Berichtszeitraumsin Mrd € und Veranderung gegen Vorjahr in %)

Nichtfinanzielle | Private Haushalte
Kapital- .
g ;ﬂl |schaften Konsumenten- Wohnungsbau- | Sonstige
kredite? kredite? Kredite
Bestand
2000 Q2 2599,3 28394 461,4 1789,5 588,6
Q3 26733 29035 4746 18434 585,6
Q4 27282 29542 479,3 18818 593,1
Jahreswachstumsrate
1999 Q2 8,0 10,8 10,7 11,6 8,7
Q3 7,7 10,9 9,3 12,1 89
Q4 7,7 10,7 78 12,3 8,7
2000 Q1 10,3 9,6 8,0 11,3 6,0
Q2 10,0 8,7 7,2 10,3 54
Q3 12,5 8,0 8,0 9,2 4,6
Q4 11,4 72 76 8,4 35
Quelle: EZB.
1) Die Wachstumsraten werden, soweit verfiigbar, anhand von Sromgré3en berechnet. Die Sektoren entsprechen den Definitionen

2)

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

vollstandig Uberein.
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Die niedrigere Jahresrate der Kreditvergabe
an private Haushalte spiegelt eine deutliche
Abnahme der Gewihrung von Wohnungsbau-
krediten wider (die Jahreswachstumsrate be-
lief sich im vierten Quartal 2000 auf 8,4 %,
verglichen mit 9,2 % im dritten und 10,3 % im
zweiten Quartal). Dieser Riickgang diirfte auf
den allmahlichen Anstieg der entsprechenden
Kreditzinsen zuriickzufiihren sein, der vom
Sommer 1999 bis zum November 2000 zu be-
obachten war (siehe Abbildung 7). Dariiber
hinaus gibt es in jlingster Zeit Anzeichen
dafiir, dass sich in einigen Mitgliedstaaten des
Euro-Wihrungsgebiets die zuvor boomenden
Immobilienmarkte etwas beruhigen. Die Kon-
sumentenkredite nahmen weiterhin, wie
schon seit dem vierten Quartal 1999, mit Jah-
resraten zwischen 7 % und 8 % zu; im letzten
Quartal des vergangenen Jahres betrug die
Rate 7,6 % (siehe Tabelle 2).

Bei den lbrigen Gegenposten von M3 ging
die Jahreswachstumsrate der lingerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors
im Verlauf der letzten Monate zuriick. Im
Januar 2001 betrug sie 4,3 %, verglichen mit
4,4 % im Dezember 2000 und 6,9 % im Sep-
tember. Hinter diesem Riickgang verbergen
sich gegenldufige Entwicklungen bei den ein-
zelnen Komponenten. Das jdhrliche Wachs-
tum der Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von mehr als zwei Jahren war seit
Mai 2000 riicklaufig und wurde im Januar 2001
negativ. Dieser Riickgang hangt moglicher-

weise mit der Substitution durch Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren zusammen, bei denen ein starkes
Wachstum zu verzeichnen ist. Der Zinsab-
stand zwischen diesen beiden Einlagenarten
verringerte sich von |,5 Prozentpunkten im
Oktober 1999 auf 0,5 Prozentpunkte im Ja-
nuar 2001. Die jahrliche Veranderungsrate
der Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren, die
wichtigste Position bei den lingerfristigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten, stieg im Januar
auf 5,9 %, nachdem sie vier Monate in Folge
ricklaufig gewesen war. Diese Entwicklung
war jedoch teilweise auf Basiseffekte zuriick-
zufiihren. Die Jahreswachstumsrate der Ein-
lagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von mehr als drei Monaten legte hingegen
weiterhin deutlich zu und erreichte im Januar
13,6 %. Offenbar sind diese Einlagen, die fast
ausschlieBlich von privaten Haushalten gehal-
ten werden, wieder attraktiver geworden,
nachdem sie im gesamten Jahr 1999 und bis
Mai 2000 riicklaufig gewesen waren. Dies
diirfte die Entwicklung der Verzinsung dieser
Einlagen im Kundengeschift der Banken ver-
glichen mit der von Einlagen mit einer verein-
barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten widerspiegeln. Wihrend bei den Ersteren
vom dritten Quartal 1999 bis zum dritten
Quartal 2000 ein starker Anstieg zu verzeich-
nen war, war bei den Letzteren im gleichen
Zeitraum lediglich ein gemaBigtes Wachstum
zu beobachten.

Tabelle 3

Die Geldmenge M 3 und ihrewichtigsten Gegenposten

(Monatsendsténde und Zwolfmonatsveranderungen; Mrd €)

Besténde Zwdolfmonatsveranderungen
2001 2000 2000 2000 2000 2000 2001
Jan. Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
1 Kredite an den privaten Sektor 6928,0 6035 6514 656,7 628,0 632,7 624,1
2 Kredite an 6ffentliche Haushalte 2001,7 -49,0 -852  -130,3 -141,3  -1150 -116,4
3 Nettoforderungen gegentiber Anséssigen
aulferhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 182,9 -96,9 -1375 -1148 -103,3 -98,2 -106,7
4 Langerfristigefinanzielle
Verbindlichkeiten 3826,0 2514 2435 234,9 2215 158,8 155,8
5 Sonstige Gegenposten
(Nettoverbindlichkeiten) 97,7 -56,0 -60,3 -64,9 -76,2 11,6 21,5
M3 (=1+2+3-4-5) 5188,9 262,3 2455 241,6 238,1 249,1 2258

Quelle: EZB.

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

Gesanmtbetrag.
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Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im
Euroraum an Gebietsfremde nahmen im Ja-
nuar 2001 in absoluten und nicht saisonbe-
reinigten Zahlen um 55 Mrd € ab. Im Zwolf-
monatszeitraum bis Januar gingen sie um
107 Mrd € zuriick (siehe Tabelle 3). Die Zah-
lungsbilanzangaben deuten darauf hin, dass
dieser Riickgang der Nettoforderungen des
MFI-Sektors im Wesentlichen mit einem
Netto-Kapitalabfluss bei den gesamten Wert-
papieranlagen und Direktinvestitionen der
Nicht-MFls zusammenhing.

Von der ersten Siule ausgehende Risiken
fiir die Preisstabilitidt sind inzwischen
ausgewogener

Beriicksichtigt man simtliche Informationen,
die sich aus der Analyse der monetiren Vari-
ablen ergeben, so kommt man vor allem zu
dem Schluss, dass die von der monetiren
Seite ausgehenden Risiken fiir die Preisstabi-
litit in den letzten Monaten ausgewogener
geworden sind. Beim M3-Wachstum war
weiterhin eine gemiBigte Entwicklung und
eine Anndherung an den Referenzwert zu be-
obachten. Dariiber hinaus wird diese Beur-
teilung durch die deutliche Verlangsamung des
Wachstums von M1, die in erster Linie durch
die in der Vergangenheit gestiegenen Kurz-
fristzinsen bedingt war, bekriftigt.

Die prozentuale Differenz seit Beginn der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wiahrungs-
union (WWU) zwischen der tatsdchlichen
Hohe von M3 und dem Stand, der durch den
Referenzwert impliziert ware — die zuweilen
auch als ,,money gap* bezeichnet wird —, hat
sich zwar geringfligig verringert, was auf die
seit dem zweiten Quartal 2000 zu beobach-
tende Verlangsamung des M3-Wachstums zu-
riickzufithren ist, blieb jedoch im positiven
Bereich (sie lag bei etwa 2 % der M3-Geldbe-
stande). Wie bereits im Monatsbericht vom
Dezember 2000 erwihnt, gibt es jedoch eini-
ge Griinde dafiir, weshalb die Aussagekraft
des ,,money gap* fiir die zukiinftige Inflations-
entwicklung zum jetzigen Zeitpunkt nicht
Uiberbewertet werden sollte. Die Entwicklung
von M3 und somit des ,money gap“ diirfte

durch Sonderfaktoren, die seit Beginn des
Jahres 1999 aufgetreten sind, leicht nach oben
verzerrt sein, z. B. durch die bereits erwihn-
ten Probleme bei der Berechnung des Teilbe-
stands der von Ansidssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets gehaltenen marktfihi-
gen Finanzinstrumente. Zudem ist im ,,money
gap“ nicht beriicksichtigt, dass die im
Jahr 2000 gestiegene Inflation auch die Liqui-
dititsiberschiisse reduziert hat. Soweit diese
Entwicklung der Teuerung nach dem HVPI
hauptsichlich auf voriibergehende Schocks bei
den Einfuhrpreisen zuriickzufithren war, diirf-
te dieser Teil des ,,money gap“ an sich keine
Risiken fiir die zukiinftige Preisstabilitit ber-
gen. Aus diesen Griinden ist die erwihnte
MessgroBe des ,money gap“ mit Vorsicht zu
interpretieren.

Der Informationsgehalt der Entwicklung der
Kreditgewihrung ist gegenwirtig schwierig zu
beurteilen. Auf Grund eines betrdchtlichen
Riickgangs der Kreditgewdhrung an die 6f-
fentlichen Haushalte hat die Jahreswachstums-
rate der gesamten Kreditvergabe an Nicht-
MFls im Euro-Wiahrungsgebiet seit dem ers-
ten Quartal 2000 um etwa 2 Prozentpunkte
abgenommen. Gleichzeitig blieb die Zunahme
der Kreditvergabe an den privaten Sektor
weiterhin robust, was vor allem auf eine hohe
Nachfrage der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften nach MFI-Krediten zuriickzufiihren
ist. Wenngleich diese Entwicklung teilweise
mit einer Reihe von Faktoren zu erkliren
sein dirfte, die nicht zwangslaufig mit dem
zukiinftigen Aufwartsdruck auf die Preise zu-
sammenhdngen, sollte weiterhin ein beson-
deres Augenmerk auf die Entwicklung der
Kreditgewiahrung gerichtet werden.

Gedampfter Nettoabsatz von Schuldver-
schreibungen im vierten Quartal 2000

Das jahrliche Wachstum des Umlaufs an von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen ging im Dezem-
ber 2000 auf 6,9 % zuriick, verglichen mit
8,6 % im August, und folgte damit der seit
August 2000 zu verzeichnenden Entwicklung.
Dieser geringeren Zunahme in den vergange-
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Abbildung 4

Umlauf an Schuldver schreibungen von

Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

— Insgesamt
— — Kurzfristiger Absatz
— — Langfristiger Absatz
20 20
18 A 18
/A
/ \
16 / \ 16
/ ~
«_ -
14 / \ 14
12 12
10 10
8 8
6 ., 16
\

4 v {4
2 " " Il " " Il " " Il " " 2
Q1 Q2 Q3 Q4
2000

Quelle: EZB.

nen Monaten lagen ein Riickgang des jahrli-
chen Wachstums des Umlaufs an kurzfristi-
gen Schuldverschreibungen, welcher gegen
Ende letzten Jahres deutlich gesunken war,
sowie eine geringere Abschwichung des jahr-
lichen Wachstums des Umlaufs an langfristi-
gen Schuldverschreibungen zu Grunde (siehe
Abbildung 4).

Nach Woihrungen aufgegliedert nahm die
Zwolfmonatsrate des Umlaufs an von Ansis-
sigen im Euroraum begebenen Euro-Schuld-
verschreibungen, die nach Mai 2000 kontinu-
ierlich gefallen war, im Dezember 2000 wei-
ter ab; sie belief sich auf 5,6 %, verglichen mit
7,2 % im August. Ende des Jahres 2000 laute-
ten 91,3 % der Schuldverschreibungen, die
von Ansidssigen im Euroraum begeben wur-
den, auf Euro.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen
zeigt, dass die Begebung von Schuldverschrei-
bungen von Nicht-MFls im privaten Sektor im
letzten Quartal 2000 weiterhin hoch war (sie-
he Abbildung 5). Das jahrliche Wachstum des
Umlaufs an auf Euro lautenden Schuldver-
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schreibungen, die von nichtmonetiren finan-
ziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden,
erhohte sich im Dezember auf 24,2 %, nach-
dem es von 47,6 % im Januar 2000 auf 18,3 %
im September gefallen war. Bei den nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften beschleunigte
sich das jahrliche Wachstum des Umlaufs an
begebenen Schuldverschreibungen im vierten
Quartal 2000 konstant von 13,9 % im Sep-
tember auf 16,8 % im Dezember. Diese star-
ke Emissionstatigkeit nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften war angesichts des damit ein-
hergehenden  Anstiegs der  relativen
Refinanzierungskosten von hochrentierlichen
Unternehmensanleihen bemerkenswert. Im
Laufe des vierten Quartals war ein Anstieg
des durchschnittlichen Renditeabstands zwi-
schen mit einem BBB-Rating versehenen Un-
ternehmensanleihen und  vergleichbaren
Staatsanleihen im Euro-Waihrungsgebiet um
nahezu 60 Basispunkte auf anndhernd 200 Ba-
sispunkte Ende Dezember zu verzeichnen.
Insgesamt ldsst sich sagen, dass der gegen
Ende des Jahres 2000 beobachtete hohe Ab-
satz von Schuldverschreibungen durch Nicht-
MFls im privaten Sektor einen hohen Finan-
zierungsbedarf widerspiegelte, der auf die leb-
hafte Konjunktur im Euro-Wihrungsgebiet,
Fusions- und Ubernahmeaktivititen sowie den
Erwerb von UMTS-Lizenzen zuriickzufiihren
war. Die wachsende Inanspruchnahme der Fi-
nanzierung iiber Wertpapiere als Alternative
zur Finanzierung durch herkémmliche Bank-
kredite diirfte ebenfalls eine wichtige Rolle
gespielt haben, obgleich das jahrliche Wachs-
tum der Kreditgewdhrung an den privaten
Sektor im letzten Quartal 2000 weiterhin
hoch war.

Bei den von MFIs begebenen Schuldverschrei-
bungen war, verglichen mit dem iibrigen pri-
vaten Sektor, eine gegenldufige Entwicklung
zu beobachten. Das seit Juli 2000 riickldufige
jahrliche Wachstum des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen, die von MFls begeben wur-
den, ging im Dezember auf 6,7 % zuriick, ver-
glichen mit 9,9 % im September.

Beim Absatz von Schuldverschreibungen
durch den offentlichen Sektor, bei dem seit
April 2000 generell eine trendmiBige Verlang-
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samung zu beobachten war, war im letzten
Quartal 2000 eine weitere leichte Abschwi-
chung zu verzeichnen. Die Jahreswachstums-
rate des Umlaufs ging von 2,9 % im Septem-
ber auf 2,6 % im Dezember zuriick. Ausschlag-
gebend fiir diese Entwicklung war die lebhafte
Konjunktur, von der die staatlichen Finanzie-
rungssalden im Euroraum profitierten, wie
auch Sondereinnahmen, insbesondere aus der
Versteigerung der UMTS-Lizenzen. Der im
Jahr 2000 relativ gemiBigte Absatz durch den
offentlichen Sektor bedeutet, dass die Bedin-
gungen fiir den Absatz durch den privaten
Sektor giinstiger ausfielen.

Zinsriickgang im Kundengeschift der
Banken im Januar 2001

Entsprechend der Entwicklung der Geld-
marktzinsen, die seit Mitte November 2000
eine sinkende Tendenz aufweisen, gab es im
Dezember 2000 und Januar 2001 erste An-
zeichen flr einen Rickgang der kurzfristigen
Zinsen im Kundengeschift der Banken (siehe

Abbildung 6). Insbesondere der durchschnitt-
liche Zinssatz fiir Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu einem Jahr ging
von November bis Januar deutlich zuriick.
Der Zinssatz fiir Unternehmenskredite mit
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr wurde
zwar ebenfalls, aber weniger stark zuriickge-
nommen. Diese Entwicklungen deuteten auf
eine relativ zligige Weitergabe der jiingsten
Zinssenkungen am Geldmarkt hin. Die ubri-
gen kurzfristigen Zinsen im Kundengeschift
der Banken, beispielsweise fiir taglich fillige
Einlagen und Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, blie-
ben in diesem Zeitraum allerdings weitge-
hend unverindert, was eine gewisse Unbe-
weglichkeit dieser Sitze anzeigt.

Am lingeren Ende des Laufzeitenspektrums
setzten die Bankzinsen, die im Dezember
2000 allgemein nach unten in Bewegung gera-
ten waren, im Januar ihre Abwirtsbewegung
fort. Dies spiegelte den Riickgang der Rendi-
ten langfristiger Anleihen wider, der vor al-
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Geldmarktsatz
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Abbildung 7

Langfristzinsen im Kundengeschaft
der Banken und vergleichbarer
Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; monatliche Durchschnittswerte)
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Anmerkung: Seit dem 1. Januar 2001 werden auch Angaben zu
Griechenland bericksichtigt.

lem seit November zu beobachten war (siehe
Abbildung 7). Insbesondere war ein enger Zu-
sammenhang zwischen den durchschnittlichen
Zinssatzen fir Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte und den Renditen von Staats-
anleihen festzustellen, was auf eine relativ ra-
sche Reaktion dieser Zinsen auf die Zinsent-
wicklung am Kapitalmarkt hinweist. Die
langfristigen Zinsen im Kundengeschift der
Banken sind jedoch der Tendenz nach allge-
mein weniger stark zuriickgegangen als die
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen. Dies deu-
tet darauf hin, dass die niedrigeren Kapital-
marktzinsen noch immer nur mit einer ge-
wissen Verzogerung auf die Bankzinsen durch-
schlagen.

Stabilisierung der Geldmarktzinsen
Anfang 2001

Nachdem die Geldmarktzinsen Ende 2000 und
in den ersten Januartagen 2001 nachgegeben
hatten, zogen sie im weiteren Verlauf des
Monats Januar tendenziell leicht an und blie-
ben im Februar insgesamt fast unverandert
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(siehe Abbildung 8). Die Differenz zwischen
dem Zwolfmonats- und Einmonats-EURIBOR
wurde Anfang Dezember 2000 negativ und
lag im Verlauf der Monate Januar und Februar
2001 zumeist bei rund -20 Basispunkten.

Im Januar und in den ersten beiden Februar-
wochen 2001 blieb der Tagesgeldsatz, gemes-
sen am EONIA, praktisch unveriandert und
lag mit rund 4,80 % nahe am Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte der
EZB. Diese Stabilitit stand im Einklang mit
der Entwicklung, die fast durchgingig seit der
am 5. Oktober 2000 bekannt gegebenen An-
hebung der EZB-Zinsen um 25 Basispunkte
zu verzeichnen war. Gegen Ende der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode, die am 24. Ja-
nuar 2001 begann, zogen der EONIA und
andere kurzfristige Geldmarktsatze jedoch auf
Grund der Liquidititsverknappung an. Diese
Situation war auf die geringen Gebote der
Banken bei dem am |4. Februar abgewickel-
ten Hauptrefinanzierungsgeschift zuriickzu-
fihren (siehe Kasten |). Den Liquiditats-
engpass gegen Ende der Erfiillungsperiode
widerspiegelnd stieg der EONIA allmahlich

Kurzfristzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet
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Kastent
Geldpolitische Geschéafte und Liquiditatsbedingungen in der am 23. Februar 2001
abgelaufenen Mindestr eserve-Erfillungsperiode

Zuteilungen im Rahmen von geldpolitischen Geschéften

In der Mindestreserve-Erfiillungsperiode vom 24. Januar bis zum 23. Februar 2001 wickelte das Eurosystem
funf Hauptrefinanzierungsgeschéfte und ein langerfristiges Refinanzierungsgeschdft ab. Die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte wurden als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz in Héhe von 4,75 %
durchgefuhrt. Das Zuteilungsvolumen lag zwischen 65,3 Mrd € und 155 Mrd €. Das Verhdtnis des
Bietungsaufkommens zum Zuteilungsvolumen schwankte zwischen 1,00 und 1,64 und betrug im Durchschnitt
1,22. Das Verhdtnis 1,00 des vierten Hauptrefinanzierungsgeschéfts, welches am 13. Februar durchgefiihrt
wurde, zeigt, dass die EZB alle Gebote berticksichtigt hat. Jedoch lagen die dafiir abgegebenen Gebote
lediglich bei 65,3 Mrd € und somit betréchtlich unter dem Volumen, das eine reibungslose Erfullung des
Mindestreservesolls in der auf die Abwicklung des Geschéfts folgenden Woche sichergestellt hétte. Die
Folgen dieser geringen Liquiditétsnachfrage bei dem vierten Hauptrefinanzierungsgeschéft wurden wahrend
der verbleibenden Mindestreserve-Erfullungsperiode spiirbar. Bei dem ersten, dritten und vierten Geschéft der
Erfullungsperiode entsprach der marginale Zuteilungssatz dem Mindestbietungssatz; bei dem zweiten Geschéft
lag er nur um 1 Basispunkt dariiber. Der gewichtete Durchschnittssatz lag entweder auf gleicher Hohe wie der
marginale Zuteilungssatz dieser vier Hauptrefinanzierungsgeschéfte oder 1 Basispunkt dariiber. Beim letzten
Geschéft der Mindestreserve-Erfillungsperiode stiegen der marginale Zuteilungssatz auf 4,78 % und der
gewichtete Durchschnittssatz auf 4,83 % und spiegelten somit die durch die unzureichenden Gebote bei dem
vierten Hauptrefinanzierungsgeschéft ausgelosten angespannten Liquiditétsbedingungen wider. Durch ein
Rekordzuteilungsvolumen in Hohe von 155 Mrd € bei dem funften Geschéft der Erfullungsperiode glich die
EZB dasim Lauf der vorangegangenen Woche aufgel aufene grof3e Liquiditétsdefizit teilweise aus. Gleichzeitig
berticksichtigte sie bei ihrer Zuteilungsentscheidung die Auswirkungen auf die Liquiditétsbedingungen der
folgenden Mindestreserve-Erfillungsperiode.

Am 24. Januar 2001 fuhrte das Eurosystem ein langerfristiges Refinanzierungsgeschéft in Form eines
Zinstenders mit einem vorab bekannt gegebenen Zuteilungsvolumen von 20 Mrd € durch. An dieser
Transaktion nahmen insgesamt 199 Bieter teil, die Gebote in Hohe von insgesamt 31,9 Mrd € abgaben. Der
marginale Zuteilungssatz belief sich bei diesem Geschéft auf 4,66 %, und der gewichtete Durchschnittssatz
lag bei 4,69 %.

Waéhrend der ersten Tage der Mindestreserve-Erfiillungsperiode blieb der EONIA bei einem Stand von etwa
4,78 % stabil und spiegelte mit einem leichten Anstieg auf 4,82 % am 31. Januar die Ublichen Kalendereffekte
am Monatsende wider. Jedoch ging er ab Anfang Februar kontinuierlich zurtick, bis er am 12. Februar einen
Stand von 4,75 % erreichte. Der Finanzsektor erwartete offenbar, dass der Tagesgeldsatz bis zum Ende der
Mindestreserve-Erfillungsperiode auf einem relativ niedrigen Stand bleiben wiirde; dies scheint zu den oben
beschriebenen unzureichenden Geboten bel dem Hauptrefinanzierungsgeschéft am 13. Februar beigetragen zu
haben. Der EONIA stieg nach dem 13. Februar auf Grund der angespannten Liquiditétslage infolge des
unzureichenden Bietungsvolumens und der wachsenden Erkenntnis des Marktes, dass vor dem Ende der
Mindestreserve-Erfillungsperiode eine vollsténdige Wiederherstel lung neutraler Liquiditétsbedingungen durch
das Hauptrefinanzierungsgeschéft am 20. Februar nicht wiirde erreicht werden kénnen, stetig an. Die EZB gab
am 19. Februar bekannt, dass sie kein zusétzliches Offenmarktgeschaft zum Ausgleich der Auswirkungen der
niedrigen Gebote bei dem Hauptrefinanzierungsgeschéft am 13. Februar durchfiihren wirde. Diese
Ankindigung hatte nur einen geringen Einfluss auf den Tagesgeldsatz. Jedoch war am 20. Februar nach der
Bekanntgabe des Zuteilungsvolumens in Hohe von 155 Mrd € ein deutlicher Anstieg des Tagesgel dsatzes zu
verzeichnen, daden Marktteilnehmern bewusst wurde, dass sie einen betréchtlichen Teil des Liquiditétsbedarfs
Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitét wirden aufnehmen mussen. Folglich stieg der EONIA am 21. Februar
stark an und erreichte mit 5,72% ein Niveau von lediglich 3 Basispunkten unter dem Satz der
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Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems

(Mrd €)
Tagesdurchschnitt wahrend der Mindestreserve-Erfullungsperiode vom 24. Januar 2001 bis 23. Februar 2001

Liquiditatszufihrend Liquiditatsabschopfend  Nettobeitrag

(a) Geldpolitische Geschéafte des Eur osystems 241,3 04 +240,9
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 188,9 - +188,9
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 49,8 - +49,8
Sténdige Fazilitéten 2,6 04 +2,2
Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0
(b) Sonstigedie Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren 3779 498,1 -120,2
Banknotenuml auf - 354,8 -354,8
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 57,0 -57,0
Nettoposition des Eurosystemsin Fremdwahrung

(einschlieflich Gold) 3779 - +377,9
Sonstige Faktoren (netto) - 86,3 -86,3
(c) Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 120,7
(d) Mindestr eserve-Sall 120,1
Quelle: EZB.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitét. Die Tagesgeldsdtze verharrten an den folgenden Tagen, an denen der
Finanzsektor zur Deckung seines Liquiditatsbedarfs auf die Spitzenrefinanzierungsfazilitét zurtickgriff, auf
diesem ungewdhnlich hohen Stand. Am Ende der Erfiillungsperiode betrug der EONIA 5,08 %.

Inanspruchnahmeder sténdigen Fazilitaten

Auf Grund der angespannten Liquiditétslage als Folge der unzureichenden Gebotsabgabe fir das
Hauptrefinanzierungsgeschéft am 13. Februar stieg die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét betrachtlich an, und zwar auf 2,6 Mrd € nach 0,5 Mrd € in der vorangegangenen
Erfullungsperiode. Diese Fazilitét wurde wéahrend des Berichtszeitraums mit einem Gesamtbetrag in Hohe
von 81,2 Mrd € in Anspruch genommen; davon entfielen 74,6 Mrd € auf die letzten vier Tage, das heift die
Zeit nach Bekanntgabe der Tenderentscheidung am 20. Februar 2001. An diesem Tag war mit einem Betrag
von 33,5 Mrd € die héchste tégliche Inanspruchnahme einer sténdigen Fazilitdt zu verzeichnen. Die
durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitét ging von 0,6 Mrd € auf 0,4 Mrd € zurtick.

Nicht mit geldpolitischen Geschaften verbundene Liquiditatsfaktoren

Die autonomen Faktoren, das heif3t die nicht mit geldpolitischen Geschéften zusammenhéangenden Faktoren
(Posten (b) in der obigen Tabelle), entzogen dem Bankensystem per saldo Liquiditdt in Hohe von
durchschnittlich 120,2 Mrd € und somit 10,8 Mrd € weniger als in der vorangegangenen Erfuillungsperiode.
Dieser Riickgang war in erster Linie auf die im Vergleich zur vorherigen Mindestreserve-Erfillungsperiode
niedrigeren durchschnittlichen Einlagen der offentlichen Haushalte (5,2 Mrd €) zurtickzufthren. Im Tages-
durchschnitt bewegte sich die Summe der autonomen Faktoren zwischen 105,4 Mrd € und 133,9 Mrd €.

Die verdffentlichten Schétzungen des durchschnittlichen durch die autonomen Faktoren bedingten
Liquiditétsbedarfs bewegten sich zwischen 115,0 Mrd € und 121,2 Mrd €. Die Abweichung von den Ist-
Zahlen betrug zwischen -0,7 Mrd € und +1,5 Mrd €.
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Zur Liquiditat des Bankensystemsbeitragende Faktoren in der am 23. Februar 2001
abgelaufenen Mindestr eserve-Er fulllungsperiode

(Mrd €; Tageswerte)

— Uber geldpolitische Geschéfte
bereitgestellte Liquiditét (linke Skala)
- = Mindestreserve-Soll (linke Skala)
- Tégliche Guthaben auf Girokonten
beim Eurosystem (linke Skala)
— Sonstige die Liquiditét des Bankensystems
beeinflussende Faktoren (rechte Skala)
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Die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten beliefen sich auf 120,7 Mrd €, und das durchschnittliche
Mindestreserve-Soll betrug 120,1 Mrd €. Die Differenz zwischen den durchschnittlichen Guthaben auf
Girokonten und dem Mindestreserve-Soll betrug 0,6 Mrd € und war damit so hoch wiein der vorangegangenen
Mindestreserve-Erfillungsperiode. Wie bereitsin der vorangegangenen Erfullungsperiode dienten 0,2 Mrd €

der Guthaben auf Girokonten nicht der Erfillung des Mindestreserve-Solls.

an und erreichte am 21. Februar einen Stand
von 572 %, der in etwa dem Satz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit entsprach.
Nach Beginn der neuen Mindestreserve-Er-
fillungsperiode am 24. Februar normalisier-
ten sich die Geldmarktsitze fir die kirzesten
Laufzeiten allgemein wieder. Bei dem am
26. Februar abgewickelten Geschift betrugen
der marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz 4,78 % bzw. 4,79 %.

Nach einem Riickgang von rund 30 Basis-
punkten zwischen Ende November 2000 und
Anfang Januar 2001 stiegen der Einmonats-

und Dreimonats-EURIBOR im restlichen Ver-
lauf des Januar und im Februar leicht an. Sie
blieben von der Liquiditatsknappheit Mitte Fe-
bruar fast unberiihrt. Am 28. Februar lagen
die Sdtze bei 4,81 % bzw. 4,77 % (siehe Abbil-
dung 8), sodass die Zinsstrukturkurve am kur-
zen Ende des Laufzeitenspektrums relativ
flach ausfiel.

Bei den lingerfristigen Refinanzierungs-
geschiften des Eurosystems spiegelt die Ent-
wicklung der Zuteilungssitze weitgehend die
des Dreimonats-EURIBOR wider. In dem am
I. Marz abgerechneten Geschift betrugen der
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marginale und der durchschnittliche Zu-
teilungssatz 4,69 % bzw. 4,72 %; sie lagen da-
mit um 8 bzw. 5 Basispunkte unter dem
am Abwicklungstag geltenden Dreimonats-
EURIBOR.

Am lingeren Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt gingen der Sechsmonats- und der
Zwolfmonats-EURIBOR von Ende Oktober
2000 bis Anfang Januar 2001 um rund 60 bis
80 Basispunkte zuriick. Im restlichen Verlauf
des Januar erhohten sie sich geringfiigig. Im
Februar blieben sie insgesamt praktisch un-
verandert und lagen am 28. Februar bei
4,64 % bzw. 4,54 %.

Die Zinserwartungen fiir den Dreimonats-
EURIBOR im Jahresverlauf, die in Termin-
kontrakten mit Filligkeiten in diesem Jahr zum
Ausdruck kommen, sind im gréBten Teil des
Monats Januar und im Februar leicht gestie-
gen. Diese geringfiigige Aufwirtskorrektur
folgt auf die deutlichen Rickginge um rund
80 bis 110 Basispunkte, die zwischen Ende
Oktober 2000 und Anfang Januar 2001 zu
verzeichnen waren. Am 28. Februar beliefen
sich die impliziten Dreimonats-EURIBOR-Sit-

Implizite Volatilitat aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Ter min-
kontrakte

—  Mé&z2001
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Quelle: Bloomberg.
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ze aus Terminkontrakten mit Filligkeit im
Marz, Juni und September 2001 auf 4,71 %,
4,40 % bzw. 4,25 %. Sie lagen damit rund
20 Basispunkte tber ihrem Tiefpunkt Anfang
Januar.

Die Volatilitit des impliziten Dreimonats-
EURIBOR aus Optionen auf Terminkontrak-
te mit Filligkeit im Marz, Juni und September
2001 spiegelt offenbar die Unsicherheit der
Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung des Dreimonats-EURIBOR im
Jahr 2001 wider. Nachdem die Volatilitit ge-
gen Ende des Jahres 2000 zugenommen hat-
te, hat sie sich in den ersten beiden Monaten
dieses Jahres insgesamt verringert, stieg aber
gegen Ende Februar wieder leicht an (siehe
Abbildung 9).

Langfristige Anleiherenditen Anfang
2001 weiterhin stabil

Nachdem die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen im Eurogebiet im Herbst 2000 zuriick-
gegangen waren, blieben sie von Mitte De-
zember 2000 bis Februar 2001 weitgehend
unverandert (siche Abbildung 10). Am 28. Fe-
bruar lag die Durchschnittsrendite zehnjihri-
ger EWU-Anleihen bei rund 5,0 %. Da die
langfristigen US-Renditen im Februar gesun-
ken sind, hat sich der Zinsabstand zwischen
zehnjahrigen US-Staatsanleihen und vergleich-
baren Anleihen im Euroraum um rund 25 Ba-
sispunkte verringert und war am 28. Februar
auf praktisch null geschrumpft. Dies ist der
geringste Renditeabstand seit Januar 1999.
Die tendenzielle Verringerung des Rendite-
gefilles, die seit dem Sommer 2000 zu beob-
achten ist, diirfte vor allem den erwarteten
Riickgang der Wachstumsdifferenz zwischen
den Vereinigten Staaten und dem Eurogebiet
widerspiegeln. Dies zeigt sich auch in der
Differenz zwischen den Realrenditen zehn-
jahriger indexierter US-Anleihen und ver-
gleichbaren franzosischen Anleiherenditen,
die Anfang dieses Jahres negativ wurde und
am 28. Februar fast -25 Basispunkte betrug.

In den Vereinigten Staaten wiesen die lang-
fristigen Renditen von Staatsanleihen, den
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Abbildung 10

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den

Vereinigten Staaten
(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

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

Ab 1. Januar 2001 sind auch die Angaben fir Griechenland
enthalten.

Trend seit Mitte Dezember 2000 fortsetzend,
deutliche Schwankungen auf, die sich im Feb-
ruar in einer Bandbreite von 5,0 % bis 5,3 %
bewegten. Diese Volatilitit am Anleihemarkt
reflektiert in erster Linie, dass die Marktteil-
nehmer ihre Einschitzung der kiinftigen Ent-
wicklung des wirtschaftlichen Wachstums und
der Inflation sowie der kurzfristigen Zinsen
mehrfach revidierten. Die wechselnden Ein-
schitzungen hingen mit dem standigen Strom
gegensitzlicher Signale in Bezug auf die kiinf-
tige Konjunkturentwicklung in den Vereinig-
ten Staaten zusammen. Am 28. Februar lagen
die Renditen zehnjihriger US-Staatsanleihen
bei knapp 5 % und waren damit etwa 20 Ba-
sispunkte niedriger als Ende Januar. Die auf
eine Senkung der amerikanischen Leitzinsen
ausgerichteten Erwartungen der Marktteil-
nehmer, die in dem im Januar ausgepragt in-
versen Verlauf der Zinsstrukturkurve im
kurzfristigen Bereich zum Ausdruck kamen,
hielten auch im Februar an. Dariiber hinaus

gaben auch die realen Renditen zehnjihriger
indexierter US-Staatsanleihen im Februar um
weitere 20 Basispunkte auf rund 3,2 % nach.
Damit ist die Rendite dieser Anleihen seit
Ende 2000 insgesamt um rund 50 Basispunk-
te gefallen. Gleichzeitig ging die aus den
nominalen und realen Renditen indexge-
bundener Anleihen errechnete zehnjihrige
Breakeven-Inflationsrate in den Vereinigten
Staaten, die im Januar 2001 deutlich stieg,
von Ende Januar bis zum 28. Februar um rund
10 Basispunkte zuriick.

In Japan sind die Renditen langfristiger Staats-
anleihen Anfang 2001 weiter gesunken und
setzten damit die seit Anfang September 2000
zu beobachtende Tendenz fort. Am 28. Feb-
ruar 2001 rentierten zehnjahrige Staatsanlei-
hen mit rund 1,4 %, d. h. |15 Basispunkte nied-
riger als Ende Januar und mehr als 60 Basis-
punkte niedriger als Anfang September 2000.
Der jiingste Riickgang war offenbar auf den
wachsenden Pessimismus der Anleger hin-
sichtlich der Konjunkturaussichten Japans
nach der Veroffentlichung weiterer ungiinsti-
ger Wirtschaftsdaten und entsprechender
Erklarungen von Regierungsbeamten zuriick-
zufithren. Zudem verstérkten die am 28. Feb-
ruar bekannt gegebene Entscheidung der Bank
von Japan, die Leitzinsen zu senken, und die
anhaltende Schwiche des Aktienmarkts of-
fenbar den Abwirtsdruck auf die Anleiheren-
diten.

Im Euro-Wihrungsgebiet haben sich die Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen im Februar
kaum verdndert. lhre Stabilitit in der ersten
Monatshilfte war angesichts der gleichzeiti-
gen ausgepragten Renditeschwankungen am
US-Markt bemerkenswert. Dies deutet dar-
auf hin, dass die Entwicklung der Anleihe-
markte im Euro-Wihrungsgebiet vor allem
durch inlindische Faktoren bestimmt wurde
und die Anleger zudem auf lange Sicht ihre
Erwartungen beziiglich des durchschnittlichen
Wirtschaftswachstums und der durchschnitt-
lichen Inflation im Euroraum im Februar nicht
wesentlich korrigiert haben. Dieser Eindruck
wird durch die relativ geringen Verianderun-
gen der Realrenditen am Markt fir franzési-
sche indexierte Staatsanleihen bestitigt (sie-
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he Abbildung I 1). Bemerkenswerterweise ist
die Realrendite zehnjihriger indexierter fran-
zosischer Anleihen trotz der wechselnden
Einschiatzung der Marktteilnehmer hinsicht-
lich der Konjunkturaussichten in den Verei-
nigten Staaten seit Mitte Dezember weitge-
hend unveridndert geblieben und hat sich bei
knapp 3,5 % stabilisiert. Eine dhnliche Ent-
wicklung war bei den durchschnittlichen lang-
fristigen Inflationserwartungen zu verzeich-
nen, die in der — aus der Differenz zwischen
den Renditen nominaler und realwertgesi-
cherter franzosischer Staatsanleihen errech-
neten — zehnjahrigen Breakeven-Inflationsrate
zum Ausdruck kommen. In den ersten beiden
Monaten des Jahres 2001 blieb diese weitge-
hend unveriandert und betrug am 28. Februar
[,4 % (siehe Abbildung I'1). Die kurzfristige
Entwicklung der Renditen indexgebundener
Anleihen und der Breakeven-Inflationsraten
sollte jedoch wie Uliblich mit Vorsicht betrach-
tet werden, da bekanntlich eine Reihe von
Einschrankungen die Interpretation der zu
Grunde liegenden Fundamentalfaktoren er-

Abbildung 11

Breakeven-I nflationsr ate, berechnet fiir

Verbraucherpreisein Frankreich
(in %, Tageswerte)

—  Breakeven-Inflationsrate
— — Rendite nominaler Anleihen
— Rendite realwertgesicherter Anleihen
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Quellen: Franzosisches Schatzamt, |SMA und Reuters.
Anmerkung: Die Renditen von realwertgesicherten Anleihen wer-
den von den Borsenkursen franzosischer, an den franzosischen
VPI (ohne Tabakpreise) gebundener Staatsanleihen mit Fal-
ligkeit 2009 abgeleitet. Die nominalen Anleiherenditen werden
von den Borsenkursen franzosischer festverzinslicher Staats-
anleihen, ebenfalls mit Falligkeit 2009, abgeleitet.
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Abbildung 12

Implizite Terminzinssatze flr Tagesgeld
im Eur o-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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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 fur 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.

schweren konnen. Gleichwohl kann die Ent-
wicklung der Realrenditen und der Break-
even-Inflationsrate jedoch als Anzeichen dafiir
gewertet werden, dass die Anleger mittelfris-
tig im Eurogebiet offensichtlich mit einem an-
haltend robusten Wirtschaftswachstum und
der Gewihrleistung der Preisstabilitit rech-
nen.

Da sich die kurzfristigen Geldmarktsitze im
Euroraum im Februar kaum verdndert haben,
blieb die Zinsstrukturkurve im Euroraum —
gemessen als Differenz zwischen den Rendi-
ten zehnjahriger Staatsanleihen und dem Drei-
monats-EURIBOR — mit rund 25 Basispunk-
ten im Februar relativ flach. Die Kurve der
impliziten Terminzinssitze fir Tagesgeld im
Euroraum hat sich im Februar ebenfalls kaum
verandert (siehe Abbildung 12).
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Abbildung 13

Implizite Volatilitat aus Termin-
kontrakten auf zehnjahrige
Bundesanleihen bzw. zehnjahrige
US-Schatzanleihen

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

= Deutschland
—— Verenigte Staaten

80 1 80
75 75
7,0 70
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
50 50
45 45
4,0 4,0
35 B — 35
April Juni  Aug. Okt. Dez. Febr.
2000 2001
Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die impliziten Volatilitétsreihen stellen die implizite
Volatilitat aus Optionen auf den néchstfalligen Terminkontrakt
dar, der — gemaf3 der Definition von Bloomberg — 20 Tage vor
Ablauf verléngert wird. Das bedeutet, dass 20 Tage vor Ablauf
der Kontrakte ein Wechsel in der Wahl des Kontrakts, der zur
Bestimmung der impliziten Volatilitat verwendet wird, stattfindet,
und zwar von dem der Falligkeit nachstgelegenen Kontrakt zum
darauf folgenden Kontrakt.

Die in den letzten Wochen festzustellende
Stabilitat an den Anleihemirkten des Euroge-
biets ging anscheinend mit einer nachlassen-
den Unsicherheit in Bezug auf die kurzfristig
zu erwartende Entwicklung der Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen im Euroraum einher
(siehe Abbildung 13). Dies ist an einer im
Februar zu verzeichnenden abnehmenden im-
pliziten Volatilitit zehnjihriger deutscher
Staatsanleihen zu erkennen, die aus den Prei-
sen fiir Optionen auf Bund-Future-Kontrakte
abgeleitet wird. Am 28. Februar betrug die
implizite Volatilitit dieser Kontrakte rund
4,5 %, verglichen mit durchschnittlich rund
4,6 % im Januar und durchschnittlich 5,4 % im
Jahr 2000 insgesamt.

Aktienkurse im Februar 2001 riickldufig

Das relativ ruhige Klima, das im Januar an
den Aktienmidrkten vorherrschte, triibte sich
im Februar wieder ein. Damit setzte sich die
Ungewissheit tber die Aussichten fiir die Un-
ternehmensgewinne — insbesondere im Be-
reich der High-Tech-Werte — fort, die fast
das ganze Jahr 2000 hindurch die Aktienmark-
te weltweit in Mitleidenschaft gezogen hatte.
Ein weiterer, allgemeinerer Faktor, der fir
diese Entwicklung verantwortlich sein dirfte,
war eine anhaltende Unsicherheit bei den
Marktteilnehmern tber die Konjunkturaus-
sichten in den Vereinigten Staaten und Japan.
In diesem Umfeld gingen die Aktienkursindi-
zes der wichtigsten Aktienmirkte im Februar
drastisch zuriick und fielen bis zum 28. Feb-
ruar unter die Jahresendstinde 2000.

Die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet,
gemessen am Dow-Jones-Euro-STOXX-In-
dex, fielen von Ende Januar bis zum 28. Feb-

Abbildung 14

Aktienkursindizesim Euro-
Wahrungsgebiet, in den Vereinigten

Staaten und in Japan
(Index: 1. Februar 2000 = 100; Tageswerte)
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Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-(Aktienkurs-)Gesamt-
index furr das Euro-Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir
die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fir Japan.

Ab 1. Januar 2001 sind auch die Angaben fir Griechenland
enthalten.
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ruar um rund 9 % und lagen damit um 8 %
niedriger als Ende 2000 (siehe Abbildung [4).
In den Vereinigten Staaten sanken die Ak-
tienkurse, gemessen am Standard-&-Poor’s-
500-Index, von Ende Januar bis zum 28. Feb-
ruar um etwas mehr als 9 %; damit fielen sie
6 % unter den Jahresendstand 2000. Die japa-
nischen Aktienkurse, gemessen am Nik-
kei 225, gingen in diesem Zeitraum um rund
7 % zuriick und lagen somit 7 % unter dem
Ende 2000 verzeichneten Stand.

In den Vereinigten Staaten wurden die Er-
wartungen hinsichtlich der Unternehmensge-
winne, insbesondere fiir GroBunternehmen
der Hochtechnologie-Branche, in den ersten
Monaten des Jahres 2001 vor dem Hinter-
grund der Abschwichung des US-Wirtschafts-
wachstums drastisch zuriickgeschraubt. Da-
her wurde der deutlichste Riickgang am US-
Aktienmarkt im Februar in den Branchen
Technologie und Telekommunikation ver-
zeichnet, in welchen die Aktienkurse von

Abbildung 15

Implizite Aktienkur svolatilitat im Euro-
Wahrungsgebiet, den Verenigten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitét stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verénderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie siein
den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird. Die
impliziten Volatilitéten beziehen sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow-Jones-Euro-STOXX-50-Index fir das Euro-
Wahrungsgebiet, Sandard & Poor’s 500 fir die Vereinigten
Saaten und Nikkel 225 fir Japan.
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Ende Januar bis zum 28. Februar um 28 %
bzw. 10 % sanken. In demselben Zeitraum fiel
der technologielastige Nasdag-Composite-In-
dex um 26 %. Wie an der im Februar beob-
achteten Entwicklung der impliziten Volatili-
tit auf dem US-Aktienmarkt ablesbar war,
machte sich auch bei den Aktienmarktteil-
nehmern eine groBere Unsicherheit bemerk-
bar (siehe Abbildung 15).

In Japan spiegelte der Riickgang der Aktien-
kurse im Februar wohl in erster Linie die
weiterhin bestehenden Bedenken der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Aussicht auf eine
Konjunkturerholung wider. Ein gegenlaufiger
Einfluss schien aus der vorgeschlagenen Lo-
ckerung der Regelungen fiir Aktienriickkiufe
in Japan zu resultieren sowie aus den Ver-
lautbarungen einer Reihe von japanischen Fir-
men, ihre Plane zum Aktienriickkauf auszu-
weiten.

Im Euro-Wihrungsgebiet fiel der Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index von Ende Januar bis zum
28. Februar um rund 9 %. Vor dem Hinter-
grund der im Februar zunehmenden Unsi-
cherheit iiber die weltweiten Wachstumsaus-
sichten schienen die Marktteilnehmer ihre Er-
wartungen hinsichtlich der Ertragslage von
Unternehmen des Euro-Wihrungsgebiets
nach unten zu korrigieren. Dies {ibte einen
Abwirtsdruck auf die Aktienkurse aus, und
zwar insbesondere in den Bereichen, in de-
nen die Einnahmen von der Stirke der Aus-
landsnachfrage abhiangen. AuBerdem wurden
die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet im
Februar wohl von der Entwicklung an den
internationalen Aktienmirkten beeinflusst.

Betrachtet man die branchenspezifischen
Trends am Aktienmarkt seit Beginn des Jah-
res 2001, so ging der Rickgang der Aktien-
kurse in allen Sektoren mit einem in den
meisten Bereichen festgestellten Riickgang
der historischen Aktienkursvolatilitdt einher.
Es gab jedoch Unterschiede hinsichtlich des
AusmalBes, in dem die Aktienkurse und die
Volatilitdt zuriickgingen. Die bemerkenswer-
teste Entwicklung wurde in den Bereichen
Technologie und Telekommunikation ver-
zeichnet, in denen die Aktienkurse um 31 %
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bzw. 9 % fielen und von Ende 2000 bis zum
28. Februar sehr groBen Kursschwankungen
unterlagen (siche Tabelle 4). Die historische
Volatilitat blieb in diesen zwei Sektoren be-
deutend hoher als in anderen Bereichen. Da-
mit setzte sich das im Frihjahr 2000 begon-
nene bekannte Verlaufsmuster fort. Wie im
Kasten auf Seite 20 ff. des Monatsberichts
vom Mai 2000 erlautert wird, spiegelt dieser

Verlauf groBtenteils die erhebliche Unsicher-
heit wider, die die Geschiftsaussichten fir
Unternehmen der Technologie- und Tele-
kommunikationsbranche verglichen mit ande-
ren Bereichen beeinflusst. In anderen Berei-
chen war der Kursriickgang Anfang des Jah-
res 2001 weniger ausgeprigt, und auch die
historische Volatilitat blieb geringer.

Tabelle 4

Kursveranderungen und historische Volatilitat der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Branchenindizes
(Kursveranderungen in %; historische Volatilitat in % p.a.)

Konjunk-

Konjunk- | turunab- Versor-
turabhan- | héngige Gesund- Tele- gungs-
Grund- gige Kon- | Konsum- Finanz- | heits- Techno- | kommuni-| unter- Euro
stoffe sumguter | guter Energie | sektor wesen Industrie | logie kation nehmen | STOXX
Kursveranderung
Q32000 -1,2 -0,2 0,6 30 5,0 17,5 -3,9 -88 -21,7 -4 31
Q4 2000 225 -106 -03 -3,8 0,0 17 -0,7 -10,7 -20,8 -04 47
Ende Dez. 2000
bis 28. Febr. 2001 -2,3 -08 43 -04 -50 -55 -0,7 -311 -8,6 53 -77
Volatilitét
Q32000 14,4 138 142 221 103 21,3 132 381 342 10,1 134
Q4 2000 21,3 248 136 251 18,6 231 18,5 56,6 414 16,2 225
Ende Dez. 2000
bis 28. Febr. 2001 12,7 189 131 20,0 132 282 162 551 360 154 16,8

Quellen: STOXX und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die historische Volatilitét wird als die auf Jahresrate hochgerechnete Standar dabweichung der taglichen Indexstands-
veranderungen in Prozent innerhalb des Berichtszeitraums berechnet. Die Branchenindizes sind in der , Satistik des Euro-

Wahrungsgebiets* dieses Monatsberichts aufgefiihrt.
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2 Preisentwicklung

Teuerung nach dem HVPI im Januar
2001 etwas niedriger

Im Januar 2001 ging die jahrliche Steigerungs-
rate des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) insgesamt fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieBlich Griechenlands, wie sie
von Eurostat veroéffentlicht wurde, gegeniiber
Dezember 2000 um 0,2 Prozentpunkte auf
2,4 % zuriick. Dies bedeutet eine leichte Ab-
weichung von der etwas hoheren Rate von
2,5 %, die in Tabelle 5 angegeben wird. Die
niedrigere Zahl ist darauf zuriickzufiihren,
dass Griechenland nicht in die Basisperiode
(d. h. Januar 2000) einbezogen wurde, auf die
sich die Berechnung der Jahresinderungsrate
bezieht. Das geschitzte Ergebnis von 2,5 %
ergibt sich dagegen, wenn Griechenland in

die Basisperiode einbezogen wird. Der Vor-
teil der zuerst genannten Berechnungsmetho-
de ist, dass damit die Notwendigkeit vermie-
den wird, bereits veroffentlichte Angaben zum
HVPI zu revidieren. Die etwas hoéhere Zahl,
bei der Griechenland in die Basisperiode ein-
bezogen wird, wird auch von Eurostat zur
Verfiigung gestellt und wird hier fiir analyti-
sche Zwecke verwendet. Mit der Veroffentli-
chung des HVPI fiir Januar 2001 erfolgte eine
weitere Ausdehnung des Erfassungsbereichs
des HVPI, der jetzt einige weitere Dienstleis-
tungen hauptsichlich aus dem Gesundheits-
bereich umfasst. AuBerdem sind neue Ver-
ordnungen in Kraft getreten, mit denen eine
stirkere Harmonisierung hinsichtlich der
Messung der Verbraucherpreise in der Euro-
paischen Union erreicht werden soll. Diese

Tabelle 5

Preis- und K ostenentwicklung im Eur o-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000|2000 2000 2000 2000 2001 2001
QL Q2 Q3 Q4 |Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

Harmonisierter

Verbraucherpreisindex (HVPI)

und seine Komponenten

Gesamtindex 12 11 24 21 21 25 27 28 27 29 26 25

darunter:

Waren 07 09 27 23 23 29 32 33 33 35 30 27
Nahrungsmittel 1,7 06 14 05 09 19 22 21 20 22 23 2,7
Verarbeitete Nahrungsmittel 1,5 10 12 11 10 12 14 13 13 15 14 17
Unverarbeitete Nahrungsmittel 20 0,1 1,7 -04 0,7 31 35 33 32 34 37 44
Industrieerzeugnisse 02 10 34 32 30 34 38 40 39 41 33 27
Industrieerzeugnisse
(auler Energie) 10 07 07 05 06 06 10 08 09 10 11 172
Energie -26 23 134 137 123 13,7 138 156 14,7 153 11,3 8,0

Dienstleistungen 20 16 1,7 16 1,7 18 19 18 19 19 18 2,2

Weitere Preis- und K ostenindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise? -07 -04 54 44 52 58 61 63 66 63 55 . .

Lohnsttickkosten 2 03 12 06 06 12 . - - - - - -

Arbeitsproduktivitét ? 1,2 08 18 13 11 . - - - - - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2 15 20 24 20 23 . - - - - - -

Gesamtarbeitskosten pro Stunde® 1,8 2,2 . 36 38 39 . - - - - - -

Olpreise (€ jeBarrel) ¥ 120 171 31,0 269 288 337 345 372 368 37,7 288 27,5 300

Rohstoffpreise® -125 -31 181 199 183 180 164 214 231 182 86 33 20

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

EZB-Berechnungen.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Gesamtwirtschaft.

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

Dienstleistungen).

4) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). In ECU bis Ende Dezember 1998.
5) Ohne Energie. Angaben in Euro; in ECU bis Ende Dezember 1998.
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Anderung des Erfassungsber eichsund der Methoden zur Berechnung des
Harmonisierten Verbraucher preisindex

Um den Erfassungsbereich zu erweitern und die Harmonisierung der Messung der Verbraucherpreise in der
Européischen Union weliter zu verbessern, wurden — beginnend mit den Ergebnissen fur Januar 2001 — einige
statistische Veranderungen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) vorgenommen. Die
Verédnderungen betreffen eine weitere Ausdehnung des Erfassungsbereichs bei den Konsumausgaben und
die Umsetzung von zwei Sonderregelungen fur die Preismessung. Auferdem wurde Griechenland, das
zum 1. Januar 2001 die gemeinsame Wahrung eingefuhrt hat, von diesem Monat an in den fir das Euro-
Wahrungsgebiet veroffentlichten HVPI einbezogen. Die Landergewichte fur die Berechnung des Index fir
den Euroraum wurden ebenfalls revidiert. Der statistische Bruch in den Zeitreihen des HVPI fur das Euro-
Wahrungsgebiet, der sich aus diesen Anderungen ergibt, wird sich im Laufe des Jahres 2001 auf diejahrlichen
Verénderungsraten auswirken. Ab Januar 2002 — wenn der erweiterte HVPI fur einen Zwolfmonatszeitraum
zur Verfuigung steht —wird die Verzerrung vollig wegfallen.

Erweiterte Produkterfassung desHVPI

Mit Wirkung von Januar 2001 wurde die Produkterfassung des HVPI auf die Konsumausgaben der privaten
Haushalte fur Krankenhausdienstleistungen, hausliche Dienstleistungen des Sozialschutzes und Alten- und
Behindertenheime ausgedehnt. Die Erweiterung des Erfassungsbereichs wurde 1998 vereinbart und in zwei
Schritten umgesetzt. Im Januar 2000 wurde in einem ersten Schritt die Produkterfassung des HVPI
hauptséchlich in den Sektoren Gesundheitspflege und Erziehung und Unterricht erweitert (weitere
Informationen finden sich in Kasten 3 des Monatsberichts vom Mé&rz 2000). Mit dem zweiten Schritt, der im
Januar 2001 erfolgte, wird die Erfassung des HVPI insgesamt fir das Euro-Wahrungsgebiet nun bel den
Konsumausgaben um rund 1% % erweitert. Die Auswirkungen dieses Schritts auf die Inflationsrate insgesamt
fir das Euro-Wéhrungsgebiet im laufenden Jahr diirften gering sein. Die Ausdehnung der Produkterfassung in
den Sektoren Gesundheitspflege und Erziehung und Unterricht im Jahr 2000, die eine gewichtigere Erweiterung
des Erfassungsbereichs (mit rund 3 % bis 4 %) darstellte, hatte nur geringe bzw. zu vernachl&ssigende
Auswirkungen auf die Jahresénderungsraten des HV Pl-Gesamtindex fur den Euroraum.

Verordnungen der Europaischen Kommission beeinflussen den HVPI

Zwei neue Verordnungen der Européischen Kommission sind in Kraft getreten, mit denen die Methoden fur
die Messung der Preise im HVPI weiter harmonisiert werden. Die Verénderungen betreffen nur digjenigen
Mitgliedstaaten, deren HVPI-Berechnungsmethoden von den neuen Regelungen abweichen. Die erste
Kommissionsverordnung® betrifft den Zeitpunkt der Aufnahme der Anschaffungspreise in den Harmonisierten
Verbraucherpreisindex. Preisénderungen fir Waren sind zu dem Zeitpunkt in den HV Pl aufzunehmen, zu dem
sie beobachtet werden. Preisénderungen fir Dienstleistungen sind zu dem Zeitpunkt aufzunehmen, zu dem
mit dem Verbrauch der Dienstleistung begonnen wird; dies kdnnte auch erst eine bestimmte Zeit nach der
erstmaligen Beobachtung eines neuen Preises geschehen. Diese zuletzt genannte Methode konnte bei
bestimmten Dienstleistungen Auswirkungen haben, z. B. bei Pauschalreisen, bei denen es einen erheblichen
Unterschied zwischen dem Zeitpunkt des Kaufs und dem Zeitpunkt des Verbrauchs geben kann. Bei den
meisten anderen Dienstleistungen dirften die Auswirkungen vernachléssigbar sein. Die zweite
Kommissionsverordnung? macht deutlich, dass Preisnachlésse — insbesondere bei Verkaufspreisen —im HVPI
zu beriicksichtigen sind. Die Anderung muss von den Mitgliedstaaten entweder im Januar 2001 oder im
Januar 2002 umgesetzt werden. In den Féllen, in denen die neuen Verordnungen Anderungen der bestehenden
Praxis erfordern, konnen diese den kurzfristigen Verlauf (d. h. die saisonale Entwicklung) des Index

1 Verordnung (EG) Nr. 2601/2000 der Kommission vom 17. November 2000.
2 Verordnung (EG) Nr. 2602/2000 der Kommission vom 17. November 2000.
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beeinflussen, aber sie dirften keine nennenswerten Auswirkungen auf die durchschnittlichen jahrlichen
Verdnderungsraten haben.

Die Aufnahme Griechenlandsin den HVPI fir das Euro-Wahrungsgebiet und die neuen L ander gewichte
flr seine Berechnung

Mit der Verdffentlichung der Daten fur Januar 2001 wurde Griechenland zum ersten Mal in den HVPI-
Gesamtindex fur das Euro-Wahrungsgebiet und seine Komponenten aufgenommen (siehe Tabelle4.1 im
Abschnitt ,, Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* des Monatsberichts). Fir analytische Zwecke stellt Eurostat
auch eine Datenreihe zur Verfigung, die Angaben fir Griechenland seit 1995 beinhaltet. Im
Abschnitt ,, Preisentwicklung” wird auf diese Reihe Bezug genommen. Seit 1996 war der Unterschied zwischen
den jahrlichen durchschnittlichen Inflationsraten des Index einschliefdlich Griechenlands und ausschliefdlich
Griechenlands sehr gering und lag zwischen null und einem zehntel Prozentpunkt. Diese geringfiigigen
Unterschiede ergeben sich aus der Konvergenz der Inflationsraten in Griechenland im betreffenden Zeitraum
in Verbindung mit dem Gewicht Griechenlandsvon 2,4 % im HVPI des Euro-Wahrungsgebiets.

Schliefflich hat die regelmafige jéhrliche Aktualisierung der Landergewichte, mit deren Hilfe der HVPI fur
das Euro-Wahrungsgebiet berechnet wird, dazu gefihrt, dass die V erénderungen grofRer als tiblich waren, weil
sie zum ersten Ma auf der Methodik des ESVG 95 zur Definition der Konsumausgaben der privaten
Haushalte basieren. Die neuen Gewichte werden fur die Ergebnisse ab Januar 2001 verwendet, wahrend die
friheren Gewichte nicht revidiert wurden. Obwohl die Verdnderungen fir einige Lander des Euro-
Wahrungsgebiets erheblich sind, lag die Auswirkung der neuen Landergewichte auf den HV PI-Gesamtindex

im Januar 2001 laut Eurostat innerhalb der Rundungsmarge.

Veranderungen, die in Kasten 2 kurz be-
schrieben werden, diirften 2001 keine nen-
nenswerten Auswirkungen auf die Inflation
haben.

Die jiingsten Entwicklungen der Teuerung
nach dem HVPI insgesamt im Euro-Wahrungs-
gebiet sind auf gegenlaufige Bewegungen in
den Jahresidnderungsraten der beiden volati-
len Komponenten (Preise fiir Energie und fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel) zuriickzufiih-
ren. Infolge des Riickgangs der Olpreise in
der Vergangenheit und der Aufwertung des
Euro sowie des Basiseffekts im Zusammen-
hang mit dem Olpreisanstieg im Jahr 2000
ging die Jahresdnderungsrate der Energieprei-
se von Dezember 2000 bis Januar 2001 um
3,3 Prozentpunkte auf 8,0 % weiter zuriick
(siehe Tabelle 5). Dagegen erhohte sich die
Jahresinderungsrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel im gleichen Zeitraum
weiter um 0,7 Prozentpunkte auf 4,4 % (sie-
he Abbildung 16). Der jlingste Anstieg der
Jahresanderungsrate der Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel diirfte zum grofBen
Teil auf ungiinstige Witterungsbedingungen
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zuriickzufiihren sein, die zu etwas weniger
giinstigen Angebotsbedingungen gefiihrt ha-
ben diirften. Allerdings haben in der jlingsten
Zeit gesundheitliche Bedenken im Zusammen-
hang mit Fleischverzehr und BSE ebenfalls zu
diesen Entwicklungen beigetragen und an-
scheinend einen Aufwirtsdruck auf die
Fleischpreise ausgeiibt. Ohne die oben ge-
nannten Komponenten, d. h. die Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie,
stieg der HVPI im Januar 2001 im Vorjahrs-
vergleich um 1,7 % und damit um 0,2 Pro-
zentpunkte mehr als im Vormonat.

Der oben genannte Anstieg des HVPI (ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel)
spiegelt hohere jahrliche Steigerungsraten in
den drei wichtigsten Teilkomponenten wider.
Die Jahresanderungsrate der Preise fiir ver-
arbeitete Nahrungsmittel betrug im Januar
2001 1,7 % und lag damit 0,3 Prozentpunkte
hoher als im Vormonat. Wie bei den Preisen
fir unverarbeitete Nahrungsmittel war auch
bei den Preisen fiir verarbeitete Nahrungs-
mittel seit Mitte 2000 ein — wenn auch sehr
viel schwicherer - Aufwirtstrend zu verzeich-
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Abbildung 16

Die Teuerungsrateim Euro-
W ahrungsgebiet nach dem HVPI

und seinen Komponenten
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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nen. Auch die Jahresinderungsrate der Preise
fir Industrieerzeugnisse (auBer Energie) zog
seit Mitte 2000 an und erhéhte sich von De-
zember 2000 bis Januar 2001 weiter um
0,1 Prozentpunkte auf 1,2 %. Im gleichen Zeit-
raum stieg die Jahresidnderungsrate der
Dienstleistungspreise um 0,4 Prozentpunkte
auf 2,2 %. Dieser Anstieg diirfte zu einem
groBen Teil auf die jingsten Erhéhungen der
administrierten Preise und der indirekten
Steuern in einigen Liandern des Euroraums
zuriickzufiihren sein.

Erzeugerpreisanstieg im Dezember 2000
niedriger

Die jiingsten Daten fiir die industriellen Er-
zeugerpreise im Euro-Wihrungsgebiet deu-
ten auf einen Riickgang von 6,3 % im Novem-

ber auf 5,5 % im Dezember 2000 hin. Dieser
Entwicklung lag eine Abnahme der Jahresan-
derungsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter
von 12,6 % im November auf 9,6 % im De-
zember 2000 zugrunde (siehe Abbildung 17),
die angesichts der riickliufigen Olpreise und
des anziehenden Euro-Wechselkurses von
November bis Dezember 2000 zum groBen
Teil erwartet worden war. Dagegen erhohte
sich die Jahresanderungsrate der Preise fiir
Investitionsgliter um 0,1 Prozentpunkte auf
0,9 % im Dezember 2000. Die Jahresinde-
rungsrate der Preise fir Investitionsgiiter
bleibt zwar recht moderat, weist aber seit
Mitte 1999 eine leichte Aufwidrtstendenz auf.
Diese Aufwiartsbewegung ist teilweise auf das
allmahliche Durchschlagen der in der Vergan-
genheit gestiegenen Olpreise und der Abwer-
tung des Euro im groBten Teil des Jahres
2000 zurickzufiihren. Infolge dhnlicher Fak-
toren erhohte sich die Jahresidnderungsrate
der Preise fir Konsumgiiter gegeniiber dem
Vormonat um 0,2 Prozentpunkte auf 2,3 %
im Dezember 2000 und setzte damit ebenfalls
den seit Mitte 1999 zu beobachtenden
Aufwirtstrend fort. Hinsichtlich der einzel-
nen Komponenten war dieser jiingste An-
stieg der Jahresinderungsrate der Erzeuger-
preise fiir Konsumgiiter auf héhere Preise fiir
Verbrauchsgiiter zuriickzufiihren, wihrend
die Entwicklung der Preise fiir Gebrauchsgii-
ter weitgehend stabil war.

Betrachtet man die Entwicklung der Erzeu-
gerpreise im Euro-Wiéhrungsgebiet seit De-
zember 2000, so weisen bestimmte Faktoren
darauf hin, dass die Jahresinderungsrate im
Januar 2001 weiter leicht zuriickgegangen sein
dirfte. Zum einen ging von Dezember 2000
bis Januar 2001 der Preis fiir ein Barrel Ol
(Brent Blend) von 28,8 € auf 27,5 € zuriick.
Zum anderen waren nach der Umfrage zum
Purchasing Managers’ Index die Vorleistungs-
preise im Verarbeitenden Gewerbe von De-
zember 2000 bis Januar 2001 leicht riicklau-
fig. Allerdings kénnten weitere indirekte Ef-
fekte, die sich aus dem im Jahr 2000 zu
beobachtenden anhaltend hohen Olpreisan-
stieg ergeben, zu einem gewissen weiteren
Aufwirtsdruck auf die Preise fiir Investitions-
giiter und Konsumgiiter lber die sehr kurze
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Abbildung 17

Erzeugerpreiseund Vorleistungspreise
im Verarbeitenden Gewer befir das
Euro-Wahrungsgebiet

(Monatswerte)
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Quellen: Eurostat und Reuters.

1) Erzeugerpreisindex; Veranderung gegen Vorjahr in %; au-
[3er 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.

Frist hinaus fiuhren und damit diesem
Abwirtstrend entgegenwirken.

Lohndruck blieb insgesamt im groBten
Teil des Jahres 2000 moderat

Wie in der Ausgabe des Monatsberichts vom
Februar 2001 berichtet, beliefen sich die Ge-
samtarbeitskosten pro Stunde in der Gesamt-
wirtschaft im dritten Quartal 2000 auf 3,9 %
und waren damit 0,| Prozentpunkte hoher
als im vorhergehenden Quartal. Im Vergleich
zu der Entwicklung der Gesamtarbeitskosten
pro Stunde fiel die jahrliche Verinderung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer deut-
lich niedriger aus; im dritten Quartal 2000 lag
sie bei 2,3 % und damit um 0,3 Prozentpunk-
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te hoher als im zweiten Quartal. Wie im
Einzelnen in Kasten 3 im Monatsbericht vom
Februar 2001 erlautert wird, ist die Tatsache,
dass die Wachstumsrate der Arbeitskosten
pro Stunde im Vergleich zur Wachstumsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
héher ist, hauptsidchlich auf statistische Effek-
te und bestimmte einmalige Faktoren zuriick-
zufiihren. Insgesamt bleibt es bei der Ein-
schitzung, dass der Lohndruck im groBten
Teil des Jahres 2000 moderat war. Infolge
des oben erwidhnten Anstiegs der Wachs-
tumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer sowie des konjunkturbedingten Riick-
gangs der Arbeitsproduktivitit erhohte sich
das Wachstum der Lohnstiickkosten von
0,6 % im zweiten Quartal auf 1,2 % im dritten
Quartal 2000.

Kurzfristige Entwicklung der Teuerung
nach dem HVPI moéglicherweise von
gegenldufigen Faktoren beeinflusst

Seit der Veroffentlichung der von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Euro-Waihrungs-
gebiet im Dezember 2000 hat sich das exter-
ne Umfeld erheblich gedndert. Dies hat sich
auch auf die Aussichten fiir die Preisentwick-
lung ausgewirkt. Die wichtigsten internatio-
nalen Institutionen haben noch keine Prog-
nosen und Projektionen veréffentlicht, die
diese neuen Informationen beriicksichtigen.
Allerdings stellen einige auf Umfragen basie-
rende Indikatoren, einschlieBlich des jlings-
ten von der EZB im Februar 2001 durchge-
fihrten Survey of Professional Forecasters
(SPF), etwas aktuellere Informationen zur
Verfiigung. Diese werden in Kasten 3 genau-
er beschrieben.

Grundsitzlich tragen die jiingsten Entwick-
lungen des externen Umfelds dazu bei, die
Aussichten fiir die Preisentwicklung und die
Aussicht auf ausgewogenere Risiken fiir die
Preisstabilitit zu verbessern. Angesichts der
jingsten Entwicklung der Olpreise und des
Euro-Wechselkurses diirften die Energieprei-
se kurzfristig dazu beitragen, dass die Inflati-
on im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt all-
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Survey of Professional Forecastersim Februar 2001

Seit Februar 1999 fiihrt die EZB eine vierteljahrliche Erhebung zu den Inflationserwartungen durch. Diese
Erhebung wird al's Survey of Professional Forecasters (SPF) bezeichnet. Bei den Teilnehmern handelt es sich
um Fachleute aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen mit Sitz in der Européischen Union. Die
neunte Erhebung wurde Anfang Februar 2001 durchgefuihrt. Der neueste SPF beriicksichtigt somit die
jungsten wirtschaftlichen Entwicklungen, insbesondere im auf3enwirtschaftlichen Umfeld, die sich in den im
Herbst 2000 ver6ffentlichten Prognosen der wichtigsten international en Institutionen und in den im Dezember
2000 verdffentlichten, von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das
Euro-Wahrungsgebiet noch nicht niedergeschlagen hatten.

Die Umfrageteilnehmer wurden gebeten, ihre Erwartungen hinsichtlich der durchschnittlichen Inflationsrate,
des Wachstums des realen BIP und der Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet fur die Kaenderjahre
2001 und 2002 sowie fir einen léngeren Prognosezeitraum von funf Jahren, d. h. fir das Jahr 2005, anzugeben.
AuRerdem sollten die Befragten auch Angaben zu den Aussichten Uber , gleitende Zeitfenster" machen, die
sich Uber ein bzw. zwel Jahre ab dem Zeitraum, fir den die letzten amtlichen Daten zu den jeweiligen
Variablen verdffentlicht wurden, erstrecken. Mit Hilfe der Prognosen fir diese gleitenden Zeitfenster kann die
erwartete Entwicklung der Inflation, des BIP-Wachstums und der Arbeitslosenquote aufgezeigt werden, die
aus Prognosen der jahrlichen durchschnittlichen Entwicklung in den Kalenderjahren nur schwer abzuleiten ist.
In der Umfrage vom Februar 2001 erstreckten sich die gleitenden Zeitfenster fur die Inflationsrate nach dem
HVPI bis Dezember 2001 bzw. bis Dezember 2002, fiir die Wachstumsrate des realen BIP bis zum dritten
Quartal 2001 bzw. bis zum dritten Quartal 2002 und fur die Arbeitslosenquote im Euroraum bis November
2001 bzw. bis November 2002. Die Ergebnisse der Umfrage werden im Folgenden erléautert. Sie basieren auf
60 Antworten von 84 Prognostikern; das entspricht einer Antwortquote von 71 %.

Niedrigere HVPI-Inflation fiir 2001 und 2002 er war tet

Nach einer durchschnittlichen Rate von 2,4 % im Jahr 2000 wird fiir 2001 und 2002 mit einer niedrigeren
Inflation nach dem HVPI gerechnet. Laut dem SPF vom Februar 2001 erwarten die befragten Prognostiker,
dass die Inflation nach dem HVPI im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2001 durchschnittlich 2,0 % betragen und
im Jahr 2002 auf 1,7 % zuriickgehen wird (siehe Tabelle). Diese Ergebnisse zeigen — im Vergleich zu den
Erhebungen im SPF vom November 2000 —fiir 2001 unveranderte Erwartungen hinsichtlich der Inflationsraten
sowie fur 2002 eine leichte Revision nach unten um 0,1 Prozentpunkte. Die Prognostiker erwarten
offensichtlich, dass die Teuerungsrate im Laufe des Jahres 2001 allméhlich zurlickgehen und im Dezember
1,7 % betragen wird. Die fir Dezember 2002 erwartete jahrliche Inflationsrate betragt ebenfalls 1,7 %. Die
Ergebnisse friherer Umfragen (siehe Kasten 3 im Monatsbericht vom Januar 2001) legen nahe, dass die
Prognostiker im Einklang mit der Entwicklung der tatsichlichen Preissteigerung ihre Inflationserwartungen
fir 2000 Uber die 2%-Marke hinaus nach oben korrigiert hatten. Die jingsten Ergebnisse des SPF vom
Februar 2001 bestétigen dagegen, dass die eher mittelfristig orientierten Inflationserwartungen unverandert
geblieben sind. Tatséchlich wird erwartet, dass auch 2005 die Inflation unterhalb der 2%-Marke bleiben wird,
und zwar bel durchschnittlich 1,8 %. Die im aktuellen SPF erwarteten durchschnittlichen Teuerungsraten nach
dem HVPI fiar 2001 und 2002 sind auch identisch mit den Angaben in der Prognose von Consensus
Economics vom Februar 2001. Allerdings beziehen sich die Angaben von Consensus Economics auf ein
Aggregat von Landerprognosen auf der Grundlage nationaler V erbraucherpreisindizes und nicht wie der SPF
auf den HVPI.

Als Erklérung fir den allméhlichen Ruckgang der Inflationserwartungen im Laufe des Jahres 2001 fiihren die
Prognostiker niedrigere Olpreise, die Aufwertung des Euro und das schwichere, aber immer noch robuste
Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet im Jahr 2001 an. Betrachtet man das Hauptszenario der
Prognosen, so wird mit einer Abschwachung der Weltnachfrage gerechnet, die aber nur begrenzte
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Er gebnisse (Punktschatzungen) des Survey of Professional Forecasters
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

Erhebungszeitraum
2001 Dez. 2001 | 2002 Dez. 2002 2005

HVPI insgesamt
Jungste Erhebung (Februar 2001) 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8
V orherige Erhebung (November 2000) 2,0 - 1,8 - -

| 2001 2001Q3 | 2002 2002Q3 | 2005
Reales Bl P-Wachstum
Jungste Erhebung (Februar 2001) 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7
Vorherige Erhebung (November 2000) 31 - 2,8 - -

| 2001 Nov.2001 | 2002 Nov.2002 | 2005
Arbeitslosenquote?
Jungste Erhebung (Februar 2001) 8,5 8,4 8,2 8,0 7,3
Vorherige Erhebung (November 2000) 8,5 - 8,1 - -

1) In% der Erwerbspersonen.

Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum im Euroraum haben dirfte. Insbesondere wird fur das Euro-
Wahrungsgebiet von einer starken inléandischen Nachfrage ausgegangen, worin sich ein hohes
Verbrauchervertrauen und die erwarteten Senkungen der direkten Steuern in einer Reihe von Landern
widerspiegeln. AuRBerdem rechnen die Prognostiker allgemein fir 2001 mit einem allmahlichen Riickgang der
Olpreise und einer Abwertung des US-Dollar infolge der Konjunkturabschwéchung in den Vereinigten
Staaten. Beide Faktoren dirften Uber die Energiekomponente einen direkten Abwértsdruck auf die HVPI-
Inflation ausiiben. Was die erwartete Entwicklung der Teuerung (ohne Energie) betrifft, so werden als
Faktoren, die zum Anstieg der Verbraucherpreise im Laufe des Jahres 2001 beitragen werden, indirekte
Auswirkungen der hohen Olpreise und der Abwertung des Euro im groRten Teil des Jahres 2000 auf die
Verbraucherpreise genannt. AufRerdem kann nach Meinung der Befragten die Erwartung eines recht robusten
Wachstums der inlandischen Nachfrage dazu filhren, dass der erwartete Riickgang der Olpreise nur begrenzt
auf die Verbraucherpreise durchschldgt. Im Laufe des Jahres 2001 ist eine moderate Wachstumsrate der
Lohnstiickkosten zu erwarten, wahrend fir 2002 auf Grund der Lohnentwicklung allgemein eher mit
Aufwartsrisiken fir die Inflationsaussichten gerechnet wird. Auf3erdem erwéhnen einige Prognostiker auch
einen moglichen Aufwartsdruck auf die Preise infolge der Umstellung auf die Euro-Banknoten und -Miinzen
(durch eine Aufrundung der Preise) in der ersten Halfte des Jahres 2002.

Dieim SPF vom Februar 2001 erfassten Inflationsaussi chten sollten im Zusammenhang mit den Erwartungen
der Umfrageteilnehmer sowohl fir das BIP-Wachstum als auch fur die Arbeitslosenquote im Euroraum
gesehen werden. Dem SPF vom Februar 2001 zufolge werden niedrigere Wachstumsraten des BIP fir 2001
erwartet. Die Befragten haben ihre Erwartungen fir das durchschnittliche reale BIP-Wachstum fur 2001
gegeniiber dem SPF vom November 2000 um 0,4 Prozentpunkte auf 2,7 % nach unten revidiert. Diese
Revision scheint zum grofRen Teil mit der derzeitigen Abschwéchung des Wachstums in den Vereinigten
Staaten und des weltweiten Wachstums zusammenzuhangen. Fur 2002 wird erwartet, dass das reale BIP-
Wachstum im Euro-Wahrungsgebiet mit durchschnittlich 2,8 % (unverandert gegeniber dem SPF vom
November 2000) etwas hoher liegt. Diese Erwartungen fir das BIP-Wachstum in den Jahren 2001 und 2002
sind 0,1 Prozentpunkte niedriger as bei der Prognose vom Februar 2001 von Consensus Economics fur den
gleichen Zeitraum. Was die den Erwartungen zu Grunde liegenden Annahmen betrifft, so erwahnen mehrere
SPF-Teilnehmer, dass eine finanzpolitische Lockerung in den Jahren 2001 und 2002 in vielen Landern das
Wachstum ankurbeln wird, da das verfiigbare Einkommen und damit die privaten Konsumausgaben erhéht
werden. Es wird auch erwartet, dass ein weiterer Anstieg der Beschaftigung 2001 und 2002 den privaten
Konsum (Uber das Verbrauchervertrauen und das verfligbare Einkommen) und damit das Wachstum
unterstiitzen wird. AufRerdem werden sich die Terms of Trade infolge desfir den Prognosezeitraum erwarteten
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Riickgangs der Olpreise leicht verbessern und so den Anstieg der realen Einkommen unterstiitzen. Auf ldngere
Sicht wird mit einem anhaltend kréaftigen Wachstum des BIP im Euroraum gerechnet, das im Jahr 2005

durchschnittlich 2,7 % betragen soll.

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet wird wohl im Prognosezeitraum allméhlich weiter
zuriickgehen. Sie durfte 2001 durchschnittlich 8,5 % betragen und bis November 8,4 % erreichen und
anschlieffend weiter leicht zurlickgehen. Fur 2002 ist damit zu rechnen, dass die Arbeitslosenquote
durchschnittlich 8,2 % betragen und bis November 8,0 % erreichen wird. Im Jahr 2005 soll sie durchschnittlich
7,3 % betragen, was einen weiteren Riickgang auf mittlere Sicht bedeutet.

mahlich stdrker zuriickgeht, als Ende letzten
Jahres erwartet wurde. Allerdings sind die
kurzfristigen Inflationsaussichten von erhebli-
cher Unsicherheit gekennzeichnet. Insbe-
sondere konnte der erwartete Abwartsdruck,
den die Energiepreise auf die Gesamtinflation
ausiiben, teilweise durch gegenldufige Fak-
toren — einschlieBlich hoherer Preise fiir un-
verarbeitete Nahrungsmittel, die tendenziell
ebenfalls recht volatil sind — ausgeglichen wer-
den. AuBerdem werden Anderungen der ad-
ministrierten Preise sowie der indirekten
Steuern in einer Reihe von Lindern des
Euroraums kurzfristig einen Aufwirtsdruck
auf den HVPI ausiiben. Dariiber hinaus diirf-
ten auch einige mit einer gewissen Verzoge-
rung wirkende indirekte Effekte, die auf den
anhaltenden Anstieg der Olpreise und die Ab-
wertung des Euro im Laufe des Jahres 2000
zuriickzufiihren sind, im Jahr 2001 weiterhin
einen Aufwirtsdruck auf die Verbraucherprei-
se (auBer Energie) ausiiben. Daher kann es
einige Zeit dauern, bevor die Gesamtinflation
die 2%-Marke unterschreitet.

Uber die kurze Frist hinaus wird die
Entwicklung der Kosten im Euroraum ein
wichtiger Faktor sein

Betrachtet man den Zeitraum uber die kurze
Frist hinaus, so dirfte die Teuerung nach dem

HVPI im Euroraum hauptsachlich von binnen-
wirtschaftlichen Faktoren wie Gewinnen und
Lohnen beeinflusst werden, vorausgesetzt,
dass der externe Preisdruck sich als giinsti-
ger erweist als im Jahr 2000. Insbesondere ist
nach wie vor damit zu rechnen, dass das
Wachstum insgesamt im Euro-Wéhrungsge-
biet robust bleiben wird, wenn auch die ex-
terne Nachfrage im Vergleich zu den Erwar-
tungen vom Dezember 2000 etwas niedriger
ausfallen dirfte (siehe Abschnitt ,,Produkti-
ons-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwick-
lung®). Dies diirfte infolge hoherer Gewinn-
margen einen gewissen Aufwartsdruck auf die
Preise ausiiben. Was die Léhne im Euroraum
betrifft, so war die Gesamtentwicklung im
Jahr 2000 recht moderat, und es besteht
weiterhin die Aussicht, dass auch im Jahr 2001
die Tarifabschlisse gemiaBigt ausfallen wer-
den. Allerdings gibt es Anzeichen fiir eine
Anspannung der Arbeitsmarkte in einigen Lan-
dern des Euroraums, und im spateren Verlauf
des Jahres 2001 werden wichtige Tarifver-
handlungen stattfinden. Daher werden die
vom Arbeitsmarkt ausgehenden Risiken fiir
die Inflationsaussichten genau beobachtet und
gepriift werden miissen.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Leichte Abschwichung des BIP-Wachs-
tums im dritten Quartal 2000

Nach der dritten Schitzung von Eurostat
nahm das reale BIP im Euro-Wihrungsgebiet
im dritten Quartal 2000 um 0,6 % verglichen
mit dem Vorquartal zu. Diese Angabe wurde
gegeniiber der zweiten Schitzung (0,7 %)
leicht nach unten korrigiert. Die Schitzwerte
fur die drei vorangegangenen Quartale blie-
ben jeweils bei 0,9 %. Ausschlaggebend fiir
die niedrigere Wachstumsrate des dritten
Quartals war in erster Linie die langsamere
Zunahme der privaten Konsumausgaben, die
im Quartalsvergleich von 0,8 % im zweiten
auf 0,3 % im dritten Quartal 2000 gesunken
ist (siche Tabelle 6). Dies diirfte auf die Aus-
wirkungen der anhaltenden Olpreissteigerung
im vergangenen Jahr zuriickzufiihren sein. Die
Wachstumsrate der Anlageinvestitionen stieg

jedoch im Quartalsvergleich mit 1,3 % im drit-
ten Quartal stirker an als im Vorquartal
(0,7 %). Die inlandische Nachfrage nahm im
dritten Quartal insgesamt um 0,6 % gegen-
liber dem Vorquartal zu, nachdem diese Rate
im zweiten Quartal noch 0,9 % betragen hat-
te. Im dritten Quartal des letzten Jahres wur-
de mit 0,1 Prozentpunkten wieder ein positi-
ver AuBenbeitrag zum BIP-Wachstum ver-
zeichnet, nachdem er im vorangegangenen
Vierteljahr leicht negativ ausgefallen war. Aus
den von Eurostat veréffentlichten Daten zur
Entstehungsseite geht hervor, dass die Jah-
reswachstumsrate der realen Wertschépfung
im Dienstleistungssektor bis zum dritten
Quartal 2000 relativ stabil war, wihrend in
der Industrie im Vorjahrsvergleich ein allmih-
licher, leichter Riickgang vom ersten bis zum
dritten Quartal zu beobachten war.

Tabelle 6

Zusammensetzung desrealen Bl P-Wachstumsim Eur o-Wahrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Veré&nderung in %; saisonbereinigt)

Veranderung gegen Vorjahr 9

Veranderung gegen
Vorquartal ?

1997 1998 1999|1999 1999 2000 2000 2000(1999 1999 2000 2000 2000
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3] Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Real es Bruttoinlandsprodukt 23 27 25 26 33 35 37 33 10 09 09 09 06
darunter:
Inlandische Verwendung 17 34 30 30 28 25 32 31 0O7 07 07 09 06
Private Konsumausgaben 15 30 27 26 26 26 31 25 08 06 08 08 03
K onsumausgaben des Staats 10 11 15 16 15 18 19 1,7 05 04 07 03 02
Bruttoanlageinvestitionen 24 48 53 57 54 54 47 41 19 02 18 0,7 13
Vorratsveranderungen -4 o1 04 00 -01 -01 -04 01 04 -01 03 -03 03 01
AuRenbeitrag® 06 -06 -04 03 05 09 05 04 02 02 02 00 01
Exporte® 105 70 47 57 104 133 121 119 30 36 28 22 28
Importe® 90 95 64 7,0 92 110 109 112 25 31 24 25 28
Reale Bruttowertschopfung:
Landwirtschaft und Fischerei © 06 19 24 33 34 12 08 07 14 06 -10 -02 13
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) Verénderung gegentiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraumin %.

2) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %.

3) AlsBeitrag zumrealen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.

4)  Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden 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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Tabelle 7

Industrieproduktion im Euro-Wahrungsgebiet

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

2000| 2000 2000 2000
Dez.| Okt. Nov. Dez.

2000 2000 2000 2000
Juli Aug. Sept.  Okt.

2000
Nov.

ImVergleich
zum Vormonat

Gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

1999 2000| 2000 2000
Okt.  Nov.
Industrie insgesamt
ohne Baugewerbe 19 54 37 43
Verarbeitendes Gewerbe 19 58 40 47
nach Hauptgruppen:
Vorleistungsgtiter 23 53 32 35
Investitionsgiter 15 91 82 95
Konsumguiter 29 63 12 38
Gebrauchsguter 32 72 14 43
Verbrauchsgiter 15 1,7 03 10

80 01 11 13 06 10 10 16 18
92 02 09 19 14 16 15 10 15

65 03 08 18 06 09 07 10 15
147 06 14 19 25 29 30 32 34
03 01 10 16 12 13 11 13 17
114 00 11 17 13 14 11 14 18

45 04 07 10 11 07 07 09 14

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dieprozentual e Veranderung gegentiber demVorjahr wird auf der Grundlagearbeitstéglich bereinigter Daten berechnet; die
prozentuale Verénderung gegeniiber demjeweiligen Vormonat und der zentrierte gleitende Dreimonatsdur chschnitt gegeniiber dem ent-
sprechenden Durchschnitt drei Monate zuvor wer den auf der Grundlage saisonber einigter und arbeitstaglich bereinigter Daten berechnet.

Stabiles Wachstum der Industrie-
produktion im vierten Quartal 2000

Im Dezember 2000 nahm die Industriepro-
duktion (ohne Baugewerbe) im Euroraum
deutlich zu. Sie stieg um 1,3 % gegeniiber dem
Vormonat, nachdem im November eine Zu-
nahme von |,| % festzustellen war (siehe Ta-
belle 7). Im Vorjahrsvergleich betrug die
Wachstumsrate 8,0 % im Dezember und
5,3 % im vierten Quartal. Sie lag damit nur
geringfiigig unter der Jahresrate fiir das Ge-
samtjahr 2000 (5,4 %) und ist somit nur we-
nig unter die im Zeitraum von Mirz bis
Mai 2000 verzeichnete hochste Jahreswachs-
tumsrate von 6,4 % gesunken. Bei der Inter-
pretation der Dezember-Daten ist allerdings
Vorsicht geboten, weil in diesem Monat ein
maBgeblicher Kalendereffekt zum Tragen
kam, der sich nicht einfach erfassen ldsst und
zu einer gewissen Uberschitzung der Pro-
duktion gefiihrt haben koénnte. Dieselbe Ein-
schrankung gilt auch fiir die kriftige Wachs-
tumsrate der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe des Euroraums, die sich im Dezem-
ber letzten Jahres auf 1,9 % gegeniiber dem
Vormonat belief. Im Gesamtjahr 2000 nahm
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
um 5,8 % zu, verglichen mit 1,9% im
Jahr 1999.

Aus der Branchenumfrage der Europiischen
Kommission vom Januar 2001 geht hervor,
dass die Kapazititsauslastung gegeniiber Okto-
ber letzten Jahres etwas gesunken ist (siehe

Abbildung 18

Kapazitdtsauslastung und Industrie-

produktion im Euro-Wahrungsgebiet
(saisonbereinigte Daten; Quartalsdurchschnitt)

— Kapazitétsauslastung V) (linke Skala)
— = Industrieproduktion 2) (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

1) Veranderung gegeniiber der Vorperiode in Prozentpunkten.
2) Veranderung gegenuber der Vorperiodein %.
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Tabelle 8). Im Durchschnitt lag sie im letzten
Quartal 2000 bei 84,5 % und ist damit gegen-
liber dem bereits hohen Niveau im dritten Vier-
teljahr noch weiter gestiegen. Die fortgesetzte
Zunahme der Kapazititsauslastung im vierten
Quartal steht im Einklang mit dem im Quartals-
vergleich anhaltenden Wachstum der Industrie-
produktion (siehe Abbildung 18).

Andere Indikatoren weisen auf eine
gewisse konjunkturelle Verlangsamung
hin

Die verfiigbaren, auf Umfragen beruhenden
Indikatoren zur Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe deuten — allerdings in unter-
schiedlichem MaB — darauf hin, dass sich das
Wachstum moglicherweise weiter abge-
schwicht hat (siehe Abbildung 19). Im Januar
des laufenden Jahres sank der aus der Bran-
chenumfrage der Europdischen Kommission
gewonnene Vertrauensindikator fir die In-
dustrie gegeniiber dem Vormonat signifikant
ab, nachdem er im Dezember 2000 unveran-
dert geblieben war. Insgesamt war die Zuver-
sicht in der Industrie im vierten Quartal letz-
ten Jahres nur etwas niedriger als in den bei-

den Vorquartalen, was auf eine nur leichte
konjunkturelle Abkiihlung hindeutet. Im Ge-
gensatz dazu ist der Purchasing Managers’ In-
dex (PMI) fiir das Verarbeitende Gewerbe im
Euro-Wihrungsgebiet seit neun Monaten (von
April 2000 bis Januar 2001) durchgingig riick-
laufig und stand im Januar dieses Jahres bei
52,9 Indexpunkten. Allerdings fiel der Riick-
gang im Januar geringer aus als in den voran-
gegangenen fiinf Monaten. Obwohl der Ein-
kaufsmanager-Index nach wie vor auf ein
anhaltendes Wachstum im Verarbeitenden
Gewerbe hinweist, lisst er doch eine stirke-
re Verlangsamung des Produktionswachstums
erkennen als der von der Europiischen Kom-
mission veroffentlichte Vertrauensindikator
fir die Industrie.

Im Januar 2001 blieb die Zuversicht der Ver-
braucher gegeniiber dem Vormonat unveran-
dert. Der entsprechende Vertrauensindika-
tor lag im Januar dieses Jahres immer noch
knapp unter seinem in der ersten Jahreshilf-
te 2000 verzeichneten Hochststand. So blieb
insbesondere die Beurteilung der eigenen fi-
nanziellen Situation seitens der privaten Haus-
halte in den letzten Monaten duBerst opti-
mistisch. Das Stimmungsbarometer im Ein-

Tabelle 8

Ergebnisseder Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission fir das Euro-Wahrungsgebiet

(saisonbereinigte Daten)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2001
QL Q2 Q3 Q4| Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Indikator fur die
konjunkturelle Einschatzung ¥ 29 00 15 11 02 -04 -09 -01 -08 -02 -03 02 -03
Vertrauensindikator fr
die Verbraucher ? 6 8 10 11 11 10 8 1 8 8 7 10 10
Vertrauensindikator fr
dieIndustrie? 6 0 12 10 13 14 12 13 14 13 12 12 9
Vertrauensindikator fr
das Baugewerbe ? 3 15 23 22 24 24 21 26 22 23 21 20 22
Vertrauensindikator fr
den Einzelhandel ? 2 0 5 5 8 3 2 3 4 4 2 0 5
Geschéftsklimaindikator 2 o7 -01 13 10 14 14 13 13 14 14 12 1.2 1,0
K apazitétsausl astung (%) * 829 819 839 833 838 843 845 - - 846 - - 84,4

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

1) Veranderung gegeniiber der Vorperiodein %.

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

3) Angaben durch die Sandardabweichung normiert.

4) Die Erhebung wird jéhrlich 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.
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Abbildung 19

Industrieproduktion, Vertrauen der
Industrieund PM1 fur das Eurogebiet

(Monatswerte)

[ ] Industrieproduktion D
—— Vertrauen der Industrie 2
PMI 3

16 ¢ 116

1

L L1l

1999 2000
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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.

zelhandel und im Baugewerbe stieg im Be-
richtsmonat an. Die beiden entsprechenden
Indikatoren sind recht hohen monatlichen
Schwankungen unterworfen und korrelieren
deutlich schwicher mit der tatsdchlichen
Entwicklung als die Vertrauensindikatoren fir
die Industrie und die Verbraucher. Gleich-
wohl kann es als ein positives Anzeichen ge-
wertet werden, dass beide Indikatoren im
historischen Vergleich in den letzten Mona-
ten auf einem hohen Niveau verharrten.

Im November 2000 nahmen die Einzelhan-
delsumsdtze im Euroraum schitzungsweise
um 1,4 % gegeniiber dem Vorjahr zu, vergli-
chen mit 1,0 % im Oktober und 3,4 % im

September. Gemessen als gleitender Dreimo-
natsdurchschnitt (bezogen auf die Wachs-
tumsraten im Vorjahrsvergleich) hat das Um-
satzwachstum im Einzelhandel wohl im zwei-
ten Quartal des letzten Jahres einen
Hochststand erreicht, als eine Jahreswachs-
tumsrate von 3,4 % verzeichnet wurde, und
ist seither insgesamt leicht riicklaufig (siehe
Abbildung 20). Im Januar dieses Jahres gingen
die Pkw-Neuzulassungen um [,3 % gegeniiber
dem Vormonat zuriick, nachdem sie im De-
zember 2000 um 0,1 % gestiegen waren. Im
Dreimonatszeitraum bis einschlieBlich Janu-
ar 2001 nahmen die Pkw-Neuzulassungen um
3,0 % im Vorjahrsvergleich ab, wihrend sie
im Zeitraum bis einschlieBlich Septem-
ber 2000 noch um 7,2 % gesunken waren.

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
. {35
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Quellen: Eurostat und ACEA/A.AA. (European Automobile
Manufacturers Association, Briissel).

1) Anhand saisonbereinigter Angaben berechnet.
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Woachstumsaussichten weiterhin giinstig

Insgesamt deuten die jiingsten Angaben, die sich
vor allem auf das dritte und vierte Quartal letz-
ten Jahres beziehen, auf ein robustes Wirt-
schaftswachstum hin, wenn auch eine gewisse
Abschwichung im Zusammenhang mit dem lan-
ger anhaltenden Olpreisanstieg zu beobachten
war. Die vorliegenden Prognosen sehen das
Wirtschaftswachstum im Euroraum in den Jah-
ren 2001 und 2002 weiterhin bei annihernd
3 %. Somit wurde seit den vorangegangenen
Prognosen eine gewisse Korrektur der Wachs-
tumsrate fiir das Jahr 2001 nach unten vorge-
nommen, was wohl auf die Erwartung zuriick-
zufiihren ist, dass die Auslandsnachfrage auf
Grund der weltwirtschaftlichen Abkiihlung et-
was schwicher ausfallen kénnte.

Diese positiven Aussichten fiir das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum beruhen auf den anhal-
tend giinstigen binnenwirtschaftlichen Bedin-
gungen, da das Wachstum der inlandischen
Nachfrage von soliden wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten getragen wird. Ein fortgesetztes
Beschaftigungswachstum diirfte das Wachstum
der privaten Konsumausgaben weiter stiitzen,

und die hohe Kapazititsauslastung sowie das
kraftige Produktionswachstum im Investitions-
glitersektor deuten auf ein anhaltendes Wachs-
tum der Ausriistungsinvestitionen hin. Bei ei-
nem weiteren Absinken der Olpreise von den
im letzten Quartal 2000 verzeichneten Rekord-
stinden diirften sich die Terms of Trade ver-
bessern, was das Wachstum des realen Einkom-
mens unterstiitzen sollte. Letzteres wird auch
von den Senkungen der direkten Steuern in
diesem Jahr profitieren.

Fir diese giinstigen Wachstumsaussichten be-
stehen jedoch einige Gefahren, die sich aus der
auBenwirtschaftlichen Lage ergeben. Erstens
scheint das Weltwirtschaftswachstum einigen
Abwirtsrisiken ausgesetzt zu sein. Und zweitens
sind die Finanz-, Ol- und Devisenmirkte welt-
weit von erheblicher Unsicherheit und Volatili-
tit gepragt. Dies konnte sich auch auf das Euro-
Wihrungsgebiet auswirken. Angesichts der re-
lativ geringen auBenwirtschaftlichen Verflech-
tung des Euroraums und seiner soliden makro-
okonomischen Fundamentaldaten sollte das
Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet
jedoch auf Grund der kriftigen binnenwirt-
schaftlichen Dynamik weiterhin robust bleiben.

Tabelle 9

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
Quarta sraten V)
Gesamtwirtschaft 0,8 16 17 17 19 22 20 05 05 06 04
Landwirtschaft und Fischerei ? -2 -11 28 -24 -1 -12 -11 -07 01 -01 -04
Industrie -0,6 07 05 06 08 09 1,0 0.2 02 03 03
Ohne Baugewerbe ¥ -0,3 12 03 03 02 09 10 02 01 04 03
Baugewerbe 0,0 02 08 12 26 13 13 05 06 -01 04
Dienstleistungen 14 21 25 24 26 29 27 06 06 09 05
Handel und Verkehr ® 0,8 16 21 24 26 29 23 06 05 07 04
Finanzierung und
Unternehmensdienstleister © 4,1 50 54 56 58 61 59 15 13 18 13
Offentliche Verwaltung ? 0,8 13 16 10 11 15 16 03 04 06 03

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

3) Umfasst Bergbau, Gewinnung von Seinen und Erden, Verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Wasserver sorgung.

4) Ohne exterritoriale Organisationen und Korper schaften.

5) Umfasst auch Reparaturarbeiten, Nachrichtentber mittlungsdienstl ei stungen sowie das Gastgewerbe.
6) Umfasst auch Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Vermietung beweglicher Sachen.
7) Umfasst auch Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen, Dienstleistungen des Gesundheitswesens sowie sonstige Dienst-

leistungen.

EZB * Monatsbericht « Mdrz 2001



38

Beschiftigungswachstum diirfte sich im
vierten Quartal 2000 fortgesetzt haben

Die auf den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (ESVG 95) beruhenden Angaben
zur Beschiftigung im Euro-Wihrungsgebiet
liegen zwar fir das vierte Quartal letzten
Jahres noch nicht vor, doch eine erste Schit-
zung anhand der verfiigbaren nationalen Sta-
tistiken deutet auf ein anhaltendes viertel-
jahrliches Beschiftigungswachstum in diesem
Quartal hin, das annihernd die Rate des Vor-
quartals von 0,4 % erreicht haben diirfte. Dies
steht im Einklang mit dem Riickgang der Ar-
beitslosigkeit im vierten Quartal, der sich
weitgehend in derselben GréBenordnung be-
wegte wie im Quartal zuvor. Das vierteljahr-

Abbildung 21

Beschéaftigungswachstum und
Beschéaftigungserwartungen in der

Industrie des Eur o-Wahrungsgebiets?
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)

—— Beschéftigungswachstum (linke Skala)
— — Beschaftigungserwartungen (rechte Skala) 2)

4 |

\

-40

6 1992 1994 1996 1998 2000
Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Die waagerechte Linie stellt die durchschnittlichen

Beschaftigungserwartungen seit 1985 dar.

1) OhneBaugewerbe.

2) Die Beschaftigungserwartungen beziehen sich nur auf das
Verarbeitende Gewerbe.

liche Beschiftigungswachstum in der zweiten
Jahreshilfte konnte zwar geringfiigig unter
den im ersten Halbjahr 2000 verzeichneten
Wachstumsraten gelegen haben, aber im Ge-
samtjahr diirfte die Beschdftigung mit einer
der hochsten Zuwachsraten seit Anfang der
Neunzigerjahre, das hei3t um rund 2,0 %, ge-
stiegen sein.

Die sektorale Aufschliisselung fiir das vierte
Quartal 2000 ist noch nicht verfiigbar. Wie
bereits in der letzten Ausgabe des Monatsbe-
richts erwihnt, war das Beschiftigungswachs-
tum im Vorjahrsvergleich bis zum dritten
Quartal 2000 im Euroraum breit angelegt und
betraf alle wichtigen Wirtschaftssektoren,
wenngleich im Sektor Landwirtschaft und Fi-
scherei weiterhin ein trendmaBiger Riickgang
zu verzeichnen war (siehe Tabelle 9). Im drit-
ten Quartal nahm die Beschiftigung in der
Industrie (ohne Baugewerbe) wie bereits im
vorangegangenen Vierteljahr mit einer kriafti-
gen Jahresrate von 0,9 % zu. Ferner blieb im
dritten Quartal auch das Beschiftigungs-
wachstum im Baugewerbe mit 1,2 % im Vor-
jahrsvergleich unverandert. Der Dienstleis-
tungssektor, auf den mehr als 60 % der Be-
schiftigten im Euroraum insgesamt entfallen,
ist mit einer Wachstumsrate im Vorjahrsver-
gleich von 2,7 % im dritten Quartal nach wie
vor der wichtigste Motor fiir die Schaffung
neuer Stellen. Diese Rate liegt allerdings
0,2 Prozentpunkte unter der im zweiten
Quartal verzeichneten Zuwachsrate, was mit
der etwas geringeren Zunahme der inlindi-
schen Nachfrage in Einklang steht.

Beschiftigungserwartungen weiterhin
positiv

Die Beschiftigungserwartungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, die Ende 2000 auf ein an-
haltendes Beschiftigungswachstum hinwiesen,
blieben auch Anfang 2001 optimistisch. Im
Verarbeitenden Gewerbe lassen die Beschif-
tigungserwartungen, die in der Vergangenheit
ein verldsslicher Indikator fiir die Beschifti-
gungsentwicklung in diesem Sektor waren, fir
Ende letzten und Anfang dieses Jahres auf
einen erheblichen Nettozuwachs an Arbeits-
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Abbildung 22

Beschéftigungser wartungen im Eur o-
W ahrungsgebiet

(Salden in %; zentrierte gleitende Dreimonatsdurchschnitte;
saisonbereinigt)

—— Baugewerbe
— — Einzelhandel
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

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

plitzen in der Industrie (ohne Baugewerbe)
schlieBen (siehe Abbildung 21). Die Branchen-
umfragen der Europiischen Kommission, aus
denen duBerst positive Erwartungen fiir das
vierte Quartal 2000 hervorgingen, deuten im
ersten Quartal des laufenden Jahres sogar
weiterhin auf eine der besten Entwicklungen

der Beschiftigungserwartungen im Verarbei-
tenden Gewerbe in den letzten zwanzig Jah-
ren hin. Die Umfrageergebnisse fiir das Bau-
gewerbe und den Einzelhandel lassen auch in
diesen Sektoren auf giinstige Aussichten
schlieBen. Dies gilt insbesondere fiir das Bau-
gewerbe, wo sich die Erwartungen im Janu-
ar 2001 deutlich aufhellten (siehe Abbil-
dung 22). Diese Ergebnisse deuten darauf hin,
dass das Beschiftigungswachstum im vierten
Quartal iiber die verschiedenen Sektoren hin-
weg weiterhin breit angelegt war. Die Erwar-
tungen zur Beschiftigungsentwicklung im Ver-
arbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungs-
sektor, die in der Umfrage zum Purchasing
Managers’ Index erhoben wurden, sind zwar
etwas weniger optimistisch, lassen jedoch
ebenfalls auf ein anhaltendes Beschiftigungs-
wachstum im vierten Quartal 2000 und An-
fang 2001 schlieBen.

Arbeitslosenquote im Januar 2001
unverandert

Im Januar dieses Jahres betrug die standardi-
sierte Arbeitslosenquote im Euro-Wihrungs-
gebiet einschlieBlich Griechenlands 8,8 % der
Erwerbspersonen und ist damit seit Okto-
ber 2000 unverindert geblieben (siehe Abbil-
dung 23). Hinter der unverianderten Arbeits-
losenquote verbirgt sich eine gegeniiber dem
Vormonat um 8 000 und gegeniiber dem Vor-
jahr um fast |,| Millionen gesunkene Zahl der
Arbeitslosen. Damit hat sich der Riickgang
der Arbeitslosigkeit seit Oktober 2000 wei-
ter verlangsamt. Seit Januar des laufenden Jah-
res filhren die EU-Mitgliedstaaten nach und

Tabelle 10

Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt)

1998 1999 2000 | 2000
Q1

2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2000 2001
Q2 Q3 Q4| Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.

Insgesamt 109 100 91 95
Unter 25 Jahren? 216 196 17,8 184
25 Jahre und &dlter ? 94 87 79 82

92 90 88 90 89 88 88 88 88
179 176 172 177 175 173 172 172 172
80 78 76 78 78 77 76 76 76

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Nach Empfehlungen der |AO.

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

Arbeitdosigkeit im Euro-
W ahrungsgebiet

(Monatswerte; saisonbereinigt)

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

nach eine neue Definition der Arbeitslosig-
keit ein, mit der der entsprechende Indikator
verbessert und harmonisiert werden soll (sie-
he Kasten 4).

Nach Altersgruppen betrachtet betrug die
Arbeitslosenquote im Januar 2001 bei den un-
ter 25-Jahrigen 17,2 % und bei den lber 25-
Jahrigen 7,6 % und blieb damit bei beiden
Gruppen gegeniiber Dezember 2000 unver-
andert (siehe Tabelle 10). Dahinter verbirgt
sich jedoch ein monatlicher Riickgang der Ar-
beitslosenzahl bei den iiber 25-Jahrigen um
rund 23 000 und eine Zunahme von |4 000
bei der Zahl der arbeitslosen Jugendlichen,
die damit erstmals seit August 2000 wieder
gestiegen ist.

Der seit September 2000 zu verzeichnende
Riickgang der Arbeitslosigkeit ist, abgesehen
von einigen Lindern mit einer sehr niedrigen
Arbeitslosenquote, in fast allen EWU-Ldndern

zu beobachten. Somit hat sich das Gefille
zwischen den einzelnen Arbeitslosenquoten
weiter verringert. Im Gesamtjahr 2000 konn-
ten die Lander mit den hochsten Arbeitslo-
senquoten auch den stirksten Riickgang ver-
buchen, was teilweise auf die Arbeitsmarkt-
reformen sowie auf die Lohnzuriickhaltung
und das kriéftige Wirtschaftswachstum zu-
riickzufiihren sein diirfte.

Arbeitsmarktlage diirfte sich weiter
verbessern

Auf kurze Sicht deuten die Beschiftigungser-
wartungen auf einen weiteren Abbau der Ar-
beitslosigkeit hin. Dies hingt in erster Linie
mit dem anhaltenden Wirtschaftswachstum
im Euroraum, das allerdings gegeniiber der
ersten Jahreshilfte 2000 leicht an Dynamik
eingebiiBt hat, sowie mit der moderaten
Lohnentwicklung zusammen. Des Weiteren
spielen auch die in den letzten Jahren umge-
setzten arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen
wie etwa im Hinblick auf Teilzeitvertrige,
Senkungen der Sozialversicherungsbeitrige
und Erwerbsbeteiligungsanreize fiir Arbeits-
lose oder nicht am Erwerbsleben beteiligte
Personen eine Rolle.

Auch mittelfristig wird ein anhaltendes Be-
schiftigungswachstum erwartet, das zu einem
weiteren Riickgang der Arbeitslosigkeit bei-
tragt. Gleichwohl ist dafiir eine Fortsetzung
der Reformen der Arbeits- und Giitermarkte
erforderlich, um die strukturelle Arbeitslo-
sigkeit im Euroraum zu verringern und die
Erwerbsbeteiligung zu fordern (siehe Kasten 4
im Monatsbericht vom Januar 2001, in dem
die beschiftigungspolitischen Leitlinien 2001
erlautert werden). Ferner sollten solche Re-
formbemiihungen bei den derzeit giinstigen
Wirtschaftsaussichten dazu beitragen, einen
auftretenden Arbeitskraftemangel einzudam-
men und so das Risiko eines moglicherweise
in den kommenden Jahren entstehenden
Aufwirtsdrucks auf die Arbeitskosten zu ver-
ringern.
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Geanderte Definition der Arbeitslosigkeit in den EU-Mitgliedstaaten

In den letzten Jahren hat Eurostat auf der Grundlage der von der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO)
ausgesprochenen Empfehlungen weitere Fortschritte bei der Angleichung der von den Mitgliedstaaten
verwendeten Definitionen von Arbeitslosigkeit erzielt. Infolgedessen wird zurzeit eine Verordnung der
Européischen Kommission®, die im September 2000 verabschiedet wurde, in nationales Recht umgesetzt.
Dieser Kasten geht kurz auf die wichtigsten Unterschiede zwischen den aten und den neuen Definitionen
sowie die Auswirkungen der neuen Abgrenzungen auf die Erfassung der Arbeitslosigkeit ein.

Der aten Definition zufolge umfasste die Zahl der Arbeitslosen alle Personen oberhalb eines bestimmten
Alters ohne Arbeit, das heif3t Personen, die keiner vergiteten abhéngigen oder selbsténdigen Beschéftigung
nachgingen und die gegenwartig fir eine Beschéftigung verflighar waren, das heifdt innerhalb von zwei
Wochen eine Beschéftigung aufnehmen konnten. Dartiber hinaus mussten sie innerhalb der letzten vier
Wochen vor der Befragung eine Beschéftigung gesucht haben, indem sie spezifische Schritte unternahmen,
um eine abhangige Beschéftigung oder eine selbstandige Téatigkeit zu finden. Da es jedoch den einzelnen
Mitgliedstaaten Uberlassen war, die oberen und unteren Altersgrenzen festzulegen, zu bestimmen, wie viele
Stunden eine Person arbeiten und dennoch als arbeitsl os betrachtet werden kann, und zu definieren, was unter
aktiver bzw. passiver Arbeitssuche zu verstehen ist, fihrten diese Definitionen oftmals zu Unterschieden
zwischen den Mitgliedstaaten.

Um die bestehenden Auslegungsunterschiede zu reduzieren, legt die neue Definition die niedrigste und
hochste Altersgrenze mit 15 bzw. 74 Jahren fest. AulRerdem wird eine genaue Obergrenze fir die Arbeitszeit
von als arbeitslos betrachteten Personen bestimmt. Die neue Verordnung sieht einen Grenzwert von weniger
as einer Arbeitsstunde pro Woche vor. Das heil3t, Personen, die eine Stunde oder mehr pro Woche arbeiten,
werden als beschéftigt angesehen. Darliber hinaus wurden die Formen der aktiven Arbeitssuche definiert.
Dazu gehoren die Kontaktaufnahme mit einem Arbeitsamt oder einer privaten Arbeitsvermittlungsstelle und
die direkte Bewerbung bei Arbeitgebern. Die Arbeitssuche wird jedoch nur dann as aktiv bezeichnet, wenn
die Kontaktaufnahme mit dem Arbeitsamt in der erstmaligen Eintragung des Befragten in die Kartel des
Arbeitsamtes, im Einholen von Informationen Gber mdgliche Stellenangebote oder in der Bertlicksichtigung
eines Vorschlags einer Beschéftigungsmaglichkeit auf Initiative des Arbeitsamtes besteht. Das bedeutet, dass
eine erneute Registrierung des Befragten beim Arbeitsamt allein aus verwaltungstechnischen Griinden nicht
als aktive Suche angesehen wird. Ferner wurden genauere Regelungen zu Saisonarbeitern und Entlassungen
definiert.

Die Umsetzung der neuen Definition hat im Januar 2001 begonnen. Es durfte jedoch mindestens zwei Jahre
dauern, bis die Verordnung in allen Mitgliedstaaten voll umgesetzt worden ist. Dies hangt damit zusammen,
dass einige Mitgliedstaaten ihre Umfragen fiur die Datenerhebung um zusétzliche Fragen erweitern missen.
Ausdem gleichen Grund wird es nicht mdglich sein, historische Angaben zu berechnen, was einen statistischen
Bruch in den Zeitreihen zur Folge hat. Auf Grund der neuen Definition der Arbeitslosigkeit kdnnten die
Schétzungen der Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet niedriger ausfallen. Die genaue Auswirkung der
neuen Abgrenzung auf die Angaben zur Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ist zurzeit jedoch noch
nicht absehbar. Daher ist wahrend der Umsetzungsphase eine genaue Beobachtung der Entwicklungen
notwendig, um tatséchliche Trends von statistischen Auswirkungen zu unterscheiden.

1 Verordnung (EG) Nr. 1897/2000 der Kommission vom 7. September 2000 zur Umsetzung der Verordnung (EG) Nr. 577/98 des
Rates zur Durchfiihrung einer Stichprobenerhebung tiber Arbeitskréafte in der Gemeinschaft beziiglich der Arbeitsdefinition der
Arbeitslosigkeit.
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4 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
im Jahr 2000 spiegelt unzureichende
Ausgabenzuriickhaltung wider

Aktuellen Informationen zufolge ging die
durchschnittliche staatliche Defizitquote im
Euro-Wihrungsgebiet (einschlieBlich Grie-
chenlands), bereinigt um die Erlse aus dem
Verkauf der UMTS-Lizenzen, im Jahr 2000
um %2 Prozentpunkt auf 0,8 % zuriick. Die
durchschnittliche Schuldenquote sank um
zwei Prozentpunkte. Die Mehrheit der Staa-
ten des Euroraums scheint die in ihren gegen
Ende des Jahres 1999/Anfang 2000 aktuali-
sierten Stabilitditsprogrammen (in einem Fall
ein Konvergenzprogramm) gesteckten Haus-
haltsziele mindestens erreicht zu haben. Die
im Jahr 2000 erzielte Verbesserung der Fi-
nanzierungssalden ist jedoch liberwiegend auf
ein kraftiges Wirtschaftswachstum, ricklaufi-
ge Zinsausgaben und — méglicherweise vorii-
bergehende — Mehreinnahmen infolge der
Preisentwicklung fiir Rohdl und Vermégens-
werte zuriickzufiihren. Die gilinstige Entwick-
lung der Einnahmen hitte eine schnellere Ver-
besserung der Finanzierungssalden ermogli-
chen kénnen, doch wurde sie iiberwiegend
dazu genutzt, Steuersenkungen vorzuziehen
und Mehrausgaben zu finanzieren. Die daraus
resultierende leicht expansive Ausrichtung
der Finanzpolitik war angesichts des vorherr-
schenden gesamtwirtschaftlichen Klimas und
der in den Grundziigen der Wirtschaftspoli-
tik fiir 2000 enthaltenen Empfehlungen — strik-
te Begrenzung der Staatsausgaben und Be-
schleunigung der Haushaltskonsolidierung —
nicht gerechtfertigt.

Mittelfristige Ziele nach wie vor nicht
ehrgeizig

Ende 2000 bzw. Anfang 2001 haben alle
EWU-Staaten dem EU-Rat und der Europii-
schen Kommission die jiingsten aktualisierten
Stabilitdtsprogramme vorgelegt, die sich iiber
den Zeitraum 2001 bis 2003-05 erstrecken
(siehe Tabelle 11). In diesen Programmen soll-
te, wie im Stabilitats- und Wachstumspakt ver-

einbart, das Bestreben der Mitgliedstaaten
enthalten sein, ,an dem mittelfristigen Ziel
eines nahezu ausgeglichenen Haushalts oder
eines Haushaltsiiberschusses® festzuhalten.
Auch die Grundziige der Wirtschaftspolitik
2000 ersuchen die Mitgliedstaaten, bis zum
Jahr 2001 prinzipiell nahezu ausgeglichene
oder Uberschiisse aufweisende Haushalts-
positionen zu erreichen.

In den kiirzlich aktualisierten Stabilititspro-
grammen wurden die Annahmen iiber das
Wirtschaftswachstum fiir 2001 und die Fol-
gejahre in den meisten EWU-Lindern gering-
fiigig nach oben korrigiert. Diese giinstigeren
Wachstumsannahmen in Verbindung mit den
iiber den Erwartungen liegenden Ergebnissen
im Jahr 2000 sind der Grund fiir die gegen-
Uber den vorherigen Programmen nach oben
korrigierten Haushaltsziele fiir das laufende
Jahr. Die korrigierten Ziele fiir 2001 sind
dariiber hinaus auch eine Folge der nicht ehr-
geizig genug angelegten vorherigen Program-
me. Sie sind nicht auf anspruchsvollere Finan-
zierungs- und Primarsalden fiir den Euroraum
als Ganzes ausgerichtet, die im Vergleich zum
Ergebnis im Jahr 2000 weitgehend unveran-
dert bleiben sollen. Angesichts des erwarte-
ten, die trendmaBigen Raten ibersteigenden
Wachstums wird die finanzpolitische Ausrich-
tung im Jahr 2001 daher in den meisten Lan-
dern und auch im Eurogebiet insgesamt ex-
pansiv sein. Fast die Hilfte der EWU-Staaten
prognostiziert fir 2001 immer noch Haus-
haltsdefizite von anndhernd | % des BIP oder
mehr. Auch wenn derartige Defizite vergli-
chen mit den auf Dauer untragbaren Defizi-
ten der Vergangenheit als relativ gering er-
scheinen, so deuten sie doch auf die Gefahr
dauerhafter Haushaltsungleichgewichte hin,
insbesondere dann, wenn eine Verschlechte-
rung des erwarteten giinstigen gesamtwirt-
schaftlichen und finanziellen Umfelds eintre-
ten sollte. Die Haushaltspositionen in mehre-
ren Landern des Euroraums haben noch nicht
den Grad an Ubereinstimmung mit den Vor-
gaben aus dem Stabilitits- und Wachstums-
pakt erreicht, der in den Grundziigen der
Wirtschaftspolitik 2000 gefordert wird.
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Unter den derzeitigen Steuerplanen und dem
erwarteten Einnahmenwachstum liegt der
Hauptgrund fiir die finanzpolitische Locke-
rung im Eurogebiet im Jahr 2001 in einer
unzureichenden Ausgabenzuriickhaltung. Die-
se Entwicklung folgt einigen zur Sorge Anlass
gebenden Trends auf der Ausgabenseite wie
der Uberschreitung von Ausgabenzielen im
Jahr 2000. Es ist nicht vorgesehen, die Min-
dereinnahmen auf Grund der begriiBens-
werten und dringend erforderlichen Steuer-

reformen im Jahr 2001 — sie werden sich auf
ungefahr % % des BIP belaufen — vollstindig
durch eine Senkung der Primirausgaben aus-
zugleichen. In vielen aktualisierten Stabilitats-
programmen sind die Ausgabenquoten fir
2001 hoher als in vorhergehenden Program-
men. Mittelfristig sollen die Ausgaben in Re-
lation zum BIP geringfiigig zuriickgehen, doch
ist zu erwarten, dass die Ausgabeneindam-
mung kaum ausreichen wird, um die weiteren
geplanten Steuersenkungen auszugleichen.

Tabelle 11

Dieaktualisierten Stabilitatsprogrammeder Mitgliedstaaten

Wachstumsrate desrealen | Offentlicher Finanzierungs- Schuldenstand
BIP (in %) saldo (in % des BIP) (in % des BIP)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Belgien
Aktualisiertes Programm (Febr. 2000) | 25 | 23 | 23 . -0,5 00| 02 . 1108,8| 105,0| 101,3| .
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 25 25|25 |25 | 02 03| 05| 06 |1058|101,4| 97,2| 92,9
Deutschland
Aktualisiertes Programm (Jan. 2000, 2Y2 -1% 1| % 60%2 | 59Y%2| 58Y%
Nachtrag)
Aktualisiertes Programm (Okt. 2000) 2% 21 2% 2% | 1% -1 - 0 58| 57%| 56Y2| 54%
Griechenland
Aktualisiertes Konvergenzprogramm 4,1 4,3 -0,2 0,2 99,5| 98,0
(Dez. 1999)
Stabilitétsprogramm (Dez. 2000) 50 | 52 | 55 | 55 | 05 15| 20| 20 | 989| 96,0/ 905| 84,0
Spanien
Aktualisiertes Programm (Dez. 1999) 33 -0,4 01| 02 . 60,6 | 581| 558 .
Aktualisiertes Programm (Jan. 2001) 3,6 3.2 0,0 02| 03| 03 | 589| 56,6/ 528| 49,6
Frankreich
Aktualisiertes Programm (Dez. 1999) 3,0 -1,2 | -0,7| -0,3 . 59,0| 582 57,2 .
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) =3 3,0 -10 | -06 | -04 | 02 | 57,0| 559| 546|529
Irland
Aktualisiertes Programm (Dez. 1999) 6,5 | 57 . 2,5 2,6 . 40,0| 36,0 .
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 88 | 63 | 57 4,3 38| 46 33,0| 28,0 24,0
Italien
Aktualisiertes Programm (Dez. 1999) 26 | 28 | 29 . -1,0 | -06 | -0,1 . |108,5| 104,3| 100,0| .
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 29 {31|31|31|-08|-05| 00| 03 [106,6|1035| 99,6| 94,9
Luxemburg
Aktualisiertes Programm (M&z 2000) | 44 | 45 | 4,6 2,6 29| 31
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 52 | 53 | 58 2,6 25| 25
Niederlande
Aktualisiertes Programm (Nov. 1999) 2,0 2,0 . . -1,3 | -11 . . 61,8| 61,0 . .
Aktualisiertes Programm (Sept. 2000) | 40 | 20 | 20 | 20 | 0,7 Ya Ya| Ya 52,3 | 50Ya| 48%| 46%
Osterreich
Aktualisiertes Programm (M&z 2000) | 28 | 25 | 1,9 . -15 | 14| -1,3 . 62,7| 61,9 61,2 .
Aktualisiertes Programm (Dez. 2000) 28 | 27 | 23 | 25 -Ya 00| 00| 00 | 61,4| 591| 57,2| 553
Portugal
Aktualisiertes Programm (Febr. 2000) | 36 | 36 | 35 | 35 |-11 | -0,7| -0,3| 0,0 | 552| 533| 51,0| 484
Aktualisiertes Programm (Jan. 2001) 33132 |32|32|-11|-07| -03| 00 | 534| 515/ 498|481
Finnland
Aktualisiertes Programm (Sept. 1999) 30 | 26 | 26 . 4,2 46 | 4,7 . 40,7 38,0f 352| .
Aktualisiertes Programm (Sept. 2000) | 42 | 32 | 27 | 27 | 47 44 | 45| 49 | 392| 37,1| 349|322

Anmerkung: Wann immer Alternativszenarien vorlagen, wurde entweder die ungiinstigere oder die von der Regierung als relevanter
beurteilte Entwicklung zu Grunde gelegt. Erlose aus dem Verkauf der UMTS Lizenzen wurden aus dem Finanzerungssaldo

herausgerechnet.
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Uber das Jahr 2001 hinaus wird von einer
Verbesserung der Finanzierungssalden ausge-
gangen, wobei ein ausgeglichener Haushalt fiir
das Eurogebiet insgesamt jedoch erst fiir 2003
erwartet wird. Die Verbesserungen sind nach
wie vor eher durch ein kraftiges Wirtschafts-
wachstum und riicklaufige Zinsausgaben be-
dingt, weniger dagegen durch eine entschlos-
sene Reformierung der Staatsausgaben. In den
meisten Landern und im Eurogebiet insgesamt
ist eine weitgehend neutrale finanzpolitische
Grundausrichtung vorgesehen. Einige EWU-
Staaten werden erst im Jahr 2003 oder sogar
2004 eine ausgeglichene Haushaltsposition er-
reichen, und drei Linder werden noch immer
eine Schuldenquote von weit iiber 60 % auf-
weisen.

Kurzfristige Risiken

Der in den aktualisierten Stabilititsprogram-
men einiger Linder enthaltene wenig ehr-
geizige finanzpolitische Kurs fiihrt nicht nur
zu einer Verzdgerung bei der Erreichung si-
cherer Haushaltspositionen auf mittlere Sicht,
sondern birgt auch kurzfristig einige Risiken.
Vor dem Hintergrund giinstiger Wachstums-
annahmen, wie sie einigen Programmen zu
Grunde liegen, konnten expansiv ausgerich-
tete Haushaltsplane zu einem Inflationsdruck
beitragen, und zwar insbesondere in solchen
Landern, in denen ein groBer Nachfragedruck
vorherrscht. Die Lander sollten das giinstige
Wachstumsklima nutzen, um verbleibende
Haushaltsungleichgewichte schnellstmoglich
zu beseitigen. In Staaten mit sicheren Haus-
haltspositionen wiirde eine neutrale finanz-
politische  Grundausrichtung — Steuer-
senkungen wiéren dann vollstindig durch
nachhaltige Ausgabenkiirzungen abgedeckt —
ein ungehindertes Greifen der automatischen
Stabilisatoren zulassen.

Auch potenzielle Mindereinnahmen sowie
Uberschreitungen der Ausgabenziele kénnen
zu einem betrdchtlichen Risiko fiir die Haus-
haltsplane werden. Auf der Einnahmenseite
konnten sich die tatsiachlichen Ausfille durch
die Steuersenkungen als héher als von den
Regierungen angenommen erweisen. Ausge-

hend von dem bereits sehr hohen Niveau des
Jahres 2000, basieren zahlreiche Stabilitats-
programme und Haushaltspline auf einem
weiteren Anstieg der Einnahmen. Wiirde sich
das in letzter Zeit starke Einnahmenwachs-
tum verringern, dann wiren die gesteckten
Haushaltsziele schwerer zu erreichen. Was
die Ausgabenseite anbelangt, so konnte sich
eine konjunkturunabhingige Uberschreitung
der Ausgabenziele, wie viele Linder sie in
den Jahren 1999-2000 erlebt haben, wieder-
holen. In Landern mit verbleibenden Haus-
haltsungleichgewichten sollte eine verstirkte
Ausgabenzuriickhaltung gewihrleisten, dass
die Haushaltsziele auch dann realisiert wer-
den, wenn das Wachstum etwas geringer aus-
fallt als veranschlagt.

Strukturelle Reformen der Staats-
ausgaben erforderlich

Die Stabilititsprogramme lassen einen nur
langsamen Fortschritt bei der Bewiltigung
der langfristigen finanzpolitischen Heraus-
forderungen erkennen. Was die mittelfristi-
gen Haushaltsplane angeht, so fehlen bei vie-
len Liandern die notwendigen Anpassungs-
maBnahmen, um dem Problem der Alterung
der Bevolkerung gerecht zu werden. Staaten
mit einem sehr hohen Schuldenstand bewe-
gen sich nur langsam auf Haushaltspositionen
mit kriftigen Uberschiissen zu, die fiir eine
zligige Schuldenriickfiihrung benotigt werden.
Zusitzliche SparmaBnahmen sollten vorgezo-
gen werden, um die Staatsverschuldung ab-
zubauen und die Auswirkungen der kiinftig
steigenden, alterungsbedingten Ausgaben fiir
das Renten- und Gesundheitssystem abzu-
federn.

Entschlossene und umfassende Steuer- und
Ausgabenreformen wiirden das Erreichen die-
ser Zielvorgaben erleichtern. Der Zeitpunkt
fur derartige Reformen ist entscheidend.
Steuerreformen in Verbindung mit vorgezo-
genen oder gleichzeitig stattfindenden Aus-
gabenkorrekturen wiirden die Konsolidierung
der offentlichen Finanzen vorantreiben und
zur Verringerung der Staatsverschuldung bei-
tragen, wahrend gleichzeitig ein wachstums-
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und beschiftigungsférderndes Klima geschaf-
fen wiirde. Die mittelfristigen Programme le-
gen jedoch zu wenig Gewicht auf Zeitpunkt
und Umfang der Reformen, und sie scheinen
auf optimistischen Annahmen iiber die Selbst-
finanzierungseffekte von Steuerreformen zu
beruhen.

In einer Reihe von Lindern wurden Renten-
reformen durchgefiihrt, oder sie sind vorge-
sehen. In den meisten Féllen wurden die be-
stehenden umlagefinanzierten Altersversor-
gungssysteme in einzelnen Punkten verandert.
In einigen Lindern bilden die Regierungen

auch spezielle Riicklagenfonds aus Uberschiis-
sen aus der Sozialversicherung, Erlosen aus
dem Verkauf der UMTS-Lizenzen oder sons-
tigen Einnahmen. Wenngleich diese MaBnah-
men in die richtige Richtung weisen, so sind
sie doch noch zu wenig umfangreich, als dass
sie der Tragfihigkeit der Finanzpolitik einen
entscheidenden Impuls verleihen kénnten. Als
Elemente der Rentenreformplane sollten eine
Anpassung der Leistungen und der Anreize
fiir einen vorgezogenen Renteneintritt sowie
die Stirkung der Bedeutung kapitalgedeckter
Systeme mit Beteiligung des privaten Sektors
in Betracht gezogen werden.

5 Internationales gesamtwirtschaftliches Umfeld, Wechselkurse

und Zahlungsbilanz

Seit der Veroffentlichung der letzten Quar-
talsausgabe des Monatsberichts im Dezem-
ber hat die Ungewissheit iiber die Perspekti-
ven fiur die Weltwirtschaft erheblich zuge-
nommen. Die Griinde dafiir sind vor allem in
den wirtschaftlichen Problemen, mit denen
die Vereinigten Staaten und Japan derzeit be-
lastet sind, sowie in den Sorgen iiber das
AusmaB, in dem diese Entwicklungen auf an-
dere Regionen der Welt iibergreifen kénn-
ten, zu sehen. Was die Volkswirtschaften der
Schwellenldnder angeht, so hat die aktuelle
Entwicklung in der Tiirkei die Ansteckungs-
angste, die bereits im vierten Quartal 2000
sowohl hinsichtlich der Tiirkei als auch Ar-
gentiniens an den Finanzmirkten aufgekom-
men waren, erneut entfacht. Trotz gewisser
Anzeichen einer gesteigerten Nervositit an
den internationalen Mirkten hilt sich die Kri-
se der Tirkei anscheinend innerhalb der ei-
genen Landesgrenzen. Auf globaler Ebene
scheinen die Rezessionsgefahren weiterhin
begrenzt zu sein. Zudem trigt die allgemeine
konjunkturelle Abkiihlung in gewissem MaBe
zu einer Eindammung der Inflationsrisiken bei,
obgleich die Unsicherheit liber die weitere
Olpreisentwicklung infolge der jiingsten Ent-
wicklungen im Mittleren Osten und mogli-
cher weiterer Fordereinschrankungen in letz-
ter Zeit zugenommen hat.
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In den Vereinigten Staaten hat sich die Ver-
langsamung des wirtschaftlichen Wachstums-
tempos im letzten Quartal 2000 noch ver-
starkt (siehe Abbildung 24). Wihrend das
reale BIP im Gesamtjahr 2000 einen Zuwachs
von 5 % verzeichnen konnte, stieg es im vier-
ten Quartal im Vorjahrsvergleich um lediglich
I,1 %, nach 2,4 % im vorangegangenen Quar-
tal. MaBgeblich beigetragen zu dieser Entwick-
lung hat die Verringerung der privaten Inves-
titionen, die auf Jahresrate umgerechnet um
0,6 % geschrumpft sind, nachdem sie in der
ersten Jahreshilfte 2000 noch zweistellige
Zuwachsraten (auf Jahresrate hochgerechnet)
verzeichnen konnten.

Gegen Jahresende 2000 driickten Erwartun-
gen eines starker ausgepragten Riickgangs des
realen BIP-Wachstums die Aktienkurse, wih-
rend sich der Renditeabstand bei Industrie-
obligationen, insbesondere im ,hochverzins-
lichen* Segment des Marktes, ausweitete. Als
die Anzeichen einer stirkeren Abflachung der
Wirtschaftstitigkeit und eines kraftigen Riick-
gangs der Zuversicht von Verbrauchern und
Industrie offenkundig wurden und sich die
Lage an den Finanzmirkten zunehmend an-
spannte, senkte der Offenmarktausschuss der
amerikanischen Notenbank im Januar den
Leitzinssatz in zwei Schritten um insgesamt
100 Basispunkte. Mit Wirkung vom 31. Janu-
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Abbildung 24

Grundlegende Entwicklungen in
wichtigen Industrielandern
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1) Fur das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich werden Eurostat-Daten verwendet, fir die Vereinig-
ten Staaten und Japan nationale Daten.

2) DieErgebnissefir das Euro-Wahrungsgebiet bis 1995 sind
fur den HVPI auf Basis nationaler VPI-Werte geschatzt;
nach 1995: HVPI-Werte.

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

ar 2001 betrug der Zielzinssatz fiir Tagesgeld
der Federal Reserve 5,5 %, nachdem er vom
16. Mai 2000 bis zum 3. Januar 2001 bei
6,5 % belassen worden war.

Angesichts dieser Entwicklungen hat die Un-
gewissheit iber die kurzfristigen Aussichten
der US-Wirtschaft betrachtlich zugenommen.
In diesem Zusammenhang ist das Verbrau-
chervertrauen in den ersten beiden Monaten
dieses Jahres weiter gesunken und hat damit
seinen bereits seit Oktober 2000 zu beob-
achtenden Abwirtstrend fortgesetzt.
Allerdings hat dieser Vertrauensriickgang die
Ausgabeentscheidungen der Verbraucher
bislang noch nicht wesentlich beeinflusst. Vor-
laufige Angaben zu den Einzelhandelsumsit-
zen im Januar sowie der Januar-Bericht iiber
die Beschiftigungslage, der von einem robus-
ten Zuwachs an Arbeitspliatzen spricht, legen
nahe, dass kurzfristig noch mit anhaltend sta-
bilen privaten Konsumausgaben gerechnet
werden kann. Dennoch kénnten die aus der
Talfahrt der Aktienkurse und der zurzeit ne-
gativen Sparquote resultierenden negativen
Vermogenseffekte einen weiteren Riickgang
des Verbrauchervertrauens herbeifiihren, der
sich kiinftig in einer Reduzierung der Ausga-
ben der privaten Haushalte niederschlagen
koénnte. Ein zusdtzliches Abwirtsrisiko be-
steht angesichts der gedampften Erwartun-
gen Uber das Wachstum der Gewinne in der
Ungewissheit iiber den Zeitpunkt, zu dem
die privaten Investitionen wieder anziehen
werden.

Mit der konjunkturellen Abkiihlung in den
Vereinigten Staaten gingen ein Riickgang des
Produktivitaitswachstums — im Schlussquartal
2000 fiel es auf eine Jahresrate von 2,4 %,
nach uber 6 % in friheren Teilen des Jahres
2000 — sowie ein merklicher Anstieg der
Lohnstiickkosten einher, die seit dem vierten
Quartal 1999 gedimpft waren. Zudem hat
sich der Preisanstieg im Januar beschleunigt.
Im Verbraucherpreisindex, der sich im Januar
2001 um 4,1 % gegeniiber dem Vorjahr er-
hohte — nach 3,7 % im Dezember 2000 und
2,7 % im Dezember 1999 —, spiegelt sich ein
Anstieg einer Mehrheit seiner Komponenten
wider. Auch der Erzeugerpreisindex stieg im
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Januar 2001 und lag um 4,9 % hoéher als vor
Jahresfrist, verglichen mit 3,8 % im Dezem-
ber 2000 und 2,9 % im Dezember 1999.

In Japan mehren sich die Befiirchtungen iiber
ein erneutes Abflauen der Konjunktur. Das
reale BIP-Wachstum fiir das dritte Quartal
2000 wurde gegeniiber der ersten Schitzung
von +1,0% erheblich nach unten auf eine Jah-
resrate von -2,4 % korrigiert. Diese Revision
verdeutlicht die Unsicherheit, mit der die Be-
urteilung der aktuellen Situation behaftet ist,
zumal sie in erster Linie aus der Korrektur
nach unten bei den Anlageinvestitionen der
Unternehmen — bislang die Hauptstiitze der
Wirtschaftstitigkeit — resultierte. Betrachtet
man die ndhere Zukunft, so diirfte sich die
Abschwichung der Auslandsnachfrage —
zumindest voriibergehend — dampfend auf
das Produktionswachstum und damit mog-
licherweise auch negativ auf die Investitions-
ausgaben auswirken. Auf der Verbrauchersei-
te stehen zurzeit die mit der vergleichsweise
hohen Arbeitslosenquote und den zahlreichen
Unternehmenszusammenbriichen verbunde-
nen Unsicherheiten einem deutlicheren
Wiederanstieg des privaten Verbrauchs
entgegen; andererseits zeichnen sich aber
auch so manche positive Entwicklungen,
insbesondere bei den Realeinkommen der pri-
vaten Haushalte, dem Verbrauchervertrauen
und den Beschiftigungsmoglichkeiten ab, die
schlieBlich die Grundlage fiir ein Wiederan-
ziehen der Konsumausgaben schaffen konn-
ten. Hinsichtlich der Preisentwicklung haben
sich die deflationaren Tendenzen fortgesetzt.
Vor diesem Hintergrund beschloss die Bank
von Japan auf ihrer geldpolitischen Sitzung
am 9. Februar 2001, ihre Liquidititsbereit-
stellung mittels eines erhéhten endgiiltigen
Kaufs von kurzlaufenden Staatspapieren und
der Einfiihrung einer Standby-Kreditlinie zu
verbessern. Gleichzeitig senkte sie den Dis-
kontsatz um |5 Basispunkte auf 0,35 %. Die-
sen Beschliissen folgte am 28. Februar 2001
eine weitere Senkung des Diskontsatzes auf
0,25 % und eine Riickfiihrung des Ziel-Zins-
satzes fiir unbesichertes Tagesgeld auf 0,15 %.

Im Vereinigten Konigreich hat sich das Pro-
duktionswachstum im Quartalsvergleich von
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0,7% im dritten Quartal 2000 auf 0,3 % im
vierten Quartal verlangsamt. Den groBten
Beitrag zum Wachstum lieferte nach wie vor
der private Verbrauch, wéhrend sich die
Bruttoanlageinvestitionen im gesamten Jah-
resverlauf 2000 weiter schwach entwickel-
ten. Teilweise spiegelt die zuletzt genannte
Entwicklung die insgesamt niedrigeren Un-
ternehmensinvestitionen im Dienstleistungs-
bereich wider, nachdem sie im Vorfeld des
Jahrtausendwechsels gestiegen waren. Das
Woachstum sowohl der Ausfuhr- als auch Ein-
fuhrvolumina blieb das gesamte Jahr 2000 hin-
durch robust. Die Nettoausfuhren leisteten
per saldo einen negativen Beitrag zum Pro-
duktionswachstum in Hohe von 0,9 Prozent-
punkten, verglichen mit einem negativen Bei-
trag von |,5 Prozentpunkten im Jahr 1999.

Die Arbeitslosigkeit fiel im vierten Quartal
2000 auf eine Quote von 5,3 % und reduzier-
te sich damit um 0, Prozentpunkte gegen-
tber dem Zeitraum von Juli bis September
und um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber dem
Vorjahr. Im Umfeld angespannter Arbeits-
markte beschleunigte sich der Anstieg der
Lohne und Gehilter. Die Arbeitsverdienste
lagen im vierten Quartal um 4,4 % hoher als
vor Jahresfrist, verglichen mit einem Zuwachs
von 4,1 % im vorangegangenen Quartal. Der
Anstieg der Verbraucherpreise, gemessen am
Einzelhandelspreisindex ohne Hypothekenzin-
sen (RPIX), blieb im gesamten Jahr 2000 un-
ter der offiziellen Zielmarke von 2 2 %. Die
Aufwertung des Pfund Sterling und der damit
einhergehende Riickgang der Verbraucher-
preise fir Industrieerzeugnisse trugen ent-
scheidend dazu bei, dass sich die Preissteige-
rung gemessen am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) auf niedrigem Niveau
gehalten hat. Im Januar 2001 lag der Anstieg
des RPIX bei 1,8 %, gegeniiber 2,0 % im De-
zember 2000. Auf Grund der geringeren In-
flationsgefahren and angesichts von Befiirch-
tungen, dass sich die Abschwiachung der US-
Wirtschaft auf das Vertrauen von Handel und
Verbrauchern im Vereinigten Koénigreich aus-
wirken konnte, beschloss der geldpolitische
Ausschuss der Bank von England am 8. Feb-
ruar, seinen Leitzinssatz um 25 Basispunkte
auf 5,75 % zu senken.
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Nachdem die Schwellenldnder Asiens im Jahr
2000 mit einem durchschnittlichen BIP-Wachs-
tum von rund 7 % ein duBerst starkes Ergebnis
erzielten, hat die Abschwichung der Auslands-
nachfrage infolge der konjunkturellen Abkiih-
lung in den Vereinigten Staaten in Verbindung
mit einer besonders schwachen Konjunktur auf
den Elektronikmarkten zu einer Eintriibung der
wirtschaftlichen Perspektiven fiir 2001 gefiihrt.
Dennoch sind die Wirtschaftsaussichten fiir die
Region immer noch giinstig. Einerseits scheinen
die betroffenen Linder ihre Geld- und Fiskalpo-
litik allgemein darauf auszurichten, das AusmaB
der Abkiihlung zu begrenzen und die Inlands-
nachfrage zu stiitzen, um damit das Nachlassen
der Auslandsnachfrage abzufedern. Andererseits
wird damit gerechnet, dass China und Indien —
beides groBe und relativ geschlossene Volks-
wirtschaften — ein kriftiges Wirtschaftswachs-
tum erzielen. Insgesamt gesehen scheinen die
Inflationsrisiken abzunehmen.

Die groBten Beitrittslinder scheinen von der
aktuellen Konjunkturabschwichung der Ver-
einigten Staaten vergleichsweise wenig be-
troffen zu sein, da ihre wirtschaftlichen Per-
spektiven in groBerem MaBe mit denen des
Euro-Wihrungsgebiets  verkniipft  sind.
Dariiber hinaus beginnt die von den Olpreis-
steigerungen der letzten Monate unmittelbar
auf Leistungsbilanz und Inflation ausgeiibte
Wirkung nachzulassen. In Polen haben sich
die Inflationsraten vor dem Hintergrund ho-
her Realzinsen, der Befestigung der Wihrung
und Anzeichen einer abnehmenden Nachfra-
ge rasch zuriickzubilden begonnen. In Ungarn
wird damit gerechnet, dass die Wirtschaft
trotz der erwarteten leichten Zunahme des
Inflationsdrucks ein schnelles Wachstums-
tempo aufweisen wird. Jiingste Daten bele-
gen, dass die Wirtschaft der Tschechischen
Republik dank privater Konsumausgaben und
Investitionsnachfrage allmihlich wichst. Die
relativ gilinstigen Inflationsaussichten konnten
sich allerdings eintriiben, falls es zu einer wei-
teren Zunahme der Haushaltsungleichgewich-
te kommt.

In Russland zog die Konjunktur im Jahr 2000
kraftig an; die Produktion beschleunigte sich
im dritten Quartal 2000 nochmals, obgleich

die letzten Angaben zur Industrieproduktion
und die jiingsten Entwicklungen im Olsektor
darauf hindeuten, dass das Jahr 2001 nicht
mehr ganz so giinstig ausfallen konnte. Der
Inflationsdruck hat sich bei einer monatlichen
Inflation, die zwischen Oktober 2000 und Ja-
nuar 2001 — vor dem Hintergrund einer ste-
tigen Ausweitung der monetdren Aggregate —
um durchschnittlich 2 % gestiegen ist, zuletzt
etwas verstirkt.

Lateinamerika weist nach wie vor eine relativ
lebhafte Wirtschaftsaktivitat auf; fiir das rea-
le BIP-Wachstum wird im Jahr 2001 wieder
das im vergangenen Jahr registrierte Niveau
von anndhernd 4 % projiziert. Allerdings ha-
ben die Wachstumsrisiken infolge der wach-
senden Unsicherheiten im Zusammenhang mit
der aktuellen Entwicklung in den Vereinigten
Staaten zugenommen. Hiervon am starksten
unmittelbar betroffen ist die Wirtschaft Me-
xikos, fiir die nach dem Produktionswachs-
tum von rund 7 % im Jahr 2000 mit einer
deutlichen Abschwichung und einer weite-
ren Ausweitung des Handelsbilanzdefizits ge-
rechnet wird. In Brasilien dagegen expandiert
die Realwirtschaft, unterstiitzt durch steigen-
de Kaufkraft, zunehmende Kreditbereitstel-
lung und eine leichte Erholung der Exporte
von Weichwaren, nach wie vor in raschem
Tempo, wihrend gleichzeitig der Inflations-
druck verhalten bleibt. In Argentinien hat das
vom IWF koordinierte internationale Finan-
zierungspaket zu einer Verringerung der Ri-
sikopramien bei Staatsanleihen und einer
breit fundierten Stabilisierung der Finanz-
mirkte gefiihrt. Diese Verbesserung der Fi-
nanzierungsbedingungen wirkt sich in Verbin-
dung mit dem raschen Wachstum im Nach-
barland Brasilien nach einer zweijahrigen
Phase niedrigen Wachstums stiitzend auf die
einsetzende Erholung aus.

Euro-Wechselkurs im Februar
weitgehend unverindert

Das Geschehen an den Devisenmirkten war
im Februar 2001 von einer relativ hohen Vo-
latilitat gekennzeichnet, die vor allem mit der
Ungewissheit iiber die globalen Perspektiven,
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insbesondere die konjunkturellen Aussichten
in den Vereinigten Staaten und Japan und ihre
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, sowie
zeitweiliger Besorgnis liber die Finanzkrise in
der Tiirkei zusammenhing. Vor diesem Hin-
tergrund gab der Euro zunichst wieder einen
Teil seiner Wertgewinne ab, die sich in nomi-
naler effektiver Rechnung seit Oktober 2000
allmahlich kumuliert hatten. Gegen Ende des
Monats zog er aber wieder auf das Niveau
von Ende Januar 2001 an.

Wie bereits oben angedeutet, erschwerten
die recht uneinheitlichen Wirtschaftsnach-
richten aus den Vereinigten Staaten im Ver-
lauf des Februars jegliche Einschiatzung iiber
die Dauer des dortigen Konjunkturab-
schwungs. Erwartungen hinsichtlich einer Er-
holung der US-Wirtschaft im spiteren Jah-
resverlauf 2001 schienen an den Markten vor-
zuherrschen und wirkten sich in gewissem
MaBe stiitzend auf die Notierung des Dollars
gegeniiber dem Euro aus. Gegen Ende des

Monats zog der Euro aber wieder an und
kehrte auf seine Ende Januar 2001 verzeich-
neten Stinde zuriick (siehe Abbildung 25).
Am 28. Februar notierte er bei 0,92 USD
und damit in etwa auf seinem durchschnitt-
lichen Niveau im Jahr 2000.

Wie oben erwiéhnt, waren auch die Aussich-
ten fiir das Wachstum der japanischen Wirt-
schaft infolge der gedampften innen- und
auBenwirtschaftlichen Nachfragesituation von
betrichtlicher Unsicherheit umgeben. Trotz
dieser Unsicherheit wertete sich der Euro
nahezu im gesamten Februarverlauf gegen-
Uber dem Yen ab, was mit der Repatriierung
von Geldern angesichts des im Marz 2001
endenden japanischen Haushaltsjahrs in Zu-
sammenhang gestanden haben kdénnte. Am
Ende des Monats erholte sich der Euro aber
wieder kriftig; am 28. Februar notierte er
bei 108,45 JPY und damit rund 9 % fester
gegeniiber seinem Durchschnittsstand im Jahr
2000.

Abbildung 25
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Gegeniiber dem Pfund Sterling entwickelte
sich der Euro-Kurs im Februar weitgehend
stabil und bewegte sich in einer engen Band-
breite von 0,63 GBP und 0,64 GBP. Allerdings
verlor das Pfund Sterling im Monatsverlauf
gegeniiber dem US-Dollar leicht an Boden,
als sich die positiven Erwartungen einer
schneller als zuvor erwartet eintretenden Er-
holung in den Vereinigten Staaten verfestig-
ten. Am 28. Februar 2001 wurde der Euro
mit 0,64 GBP und damit fast 5 % iiber seinem
Durchschnittsstand im Jahr 2000 gehandelt.

Im WKM II blieb die danische Krone gegen-
tiber dem Euro im Februar 2001 unverdndert
(siehe Abbildung 26). Was die anderen Wih-
rungen angeht, so gewann der Euro gegen-
tiber der schwedischen Krone im Februar an
Wert und lag auf einem um iiber 7 % hohe-
ren Niveau als im Durchschnitt des Jahres
2000. Diese Entwicklung scheint vor allem
mit einer in Schweden im Herbst 2000 einge-
leiteten betrachtlichen Kurskorrektur am Ak-
tienmarkt in Verbindung zu stehen, von der
hauptsichlich die Aktien im Technologie- und
Telekommunikationssektor betroffen waren.
Der Schweizer Franken blieb im Berichtszeit-
raum gegeniiber dem Euro weitgehend un-
veriandert.

Angesichts der Entwicklungen im Februar
blieb der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wihrungen der wich-

Abbildung 26
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Anmerkung: Die horizontalen Linien geben den Leitkurs
(7,46 DKK) und die Bandbreite (+ 2,25% fiir die danische Krone)
an.

Abbildung 27
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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 Februar 2001 und fur den auf den Lohnsttickkosten
im Verarbeitenden Gewerbe beruhenden realen effektiven
Wechselkurs auf das 4. Quartal 2000.

2) Erzeugerpreisindex.

3) Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe.

tigsten Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets, unverindert gegeniiber dem Stand
von Ende Januar. Am 28. Februar 2001 lag er
allerdings um 3,7 % uber seinem Durch-
schnittsstand vom Jahr 2000 (siehe Abbildung
27). Kasten 5 gibt einen Uberblick iiber die
methodischen Anderungen, die nach der Er-
weiterung des Eurogebiets infolge der Ein-
fihrung des Euro durch Griechenland am
I. Januar 2001 fiir die Berechnung der effek-
tiven Wechselkursindizes zur Anwendung
kommen. In Kasten 6 (am Ende dieses Ab-
schnitts) wird eine regionale Aufgliederung
des breit gefassten effektiven Wechselkurses
des Euro vorgestellt und anschlieBend die
Entwicklung von 1994 bis 2000 gegeniiber
der breit gefassten Gruppe der Partnerlan-
der wie auch gegeniiber den regionalen Un-
tergruppen besprochen.

Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2000
angestiegen

Im Dezember 2000 erhohte sich das Leis-
tungsbilanzdefizit gegeniiber dem entspre-
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Anpassungen bei der Berechnung der effektiven Wechselkursindizesfur dasEuro-
Wahrungsgebiet nach der Einfihrung desEuroin Griechenland

Bis zum 31. Dezember 2000 wurden die effektiven Wechselkursindizes firr das Euro-Wahrungsgebi et sowohl
fur einen engen als auch fur einen weiten Landerkreis berechnet, wobei diese Landerkreise 13 bzw. 39
Handel spartner des Euroraums, einschliefdlich Griechenlands, umfassten. Ab dem 1. Januar 2001 wurden nach

Gewichtefur dieengen und weiten effektiven Wechselkursindizesder EZB
(in%)

Gesamtgewichteim engen Gesamtgewichteim weiten
Partnerland effektiven Wechselkursindex effektiven Wechselkursindex
ab 2001 bis 2000 ab 2001 bis 2000
Weiter Landerkreis 100,00 100,00
Enger Landerkreis 100,00 100,00 69,31 69,69
Australien 1,13 1,12 0,80 0,79
Danemark 3,50 3,45 2,58 2,55
Griechenland - 1,47 - 1,10
Hongkong (Sonder-
verwaltungsregion) 3,90 3,83 2,06 2,03
Japan 15,01 14,78 10,10 9,98
Kanada 1,96 1,93 1,46 1,45
Norwegen 1,70 1,68 1,33 1,32
Schweden 6,23 6,14 4,35 4,31
Schweiz 8,84 8,71 6,51 6,44
Singapur 3,50 3,44 2,06 2,04
Siidkorea 4,91 4,80 2,82 2,76
Vereinigtes Konigreich 24,26 23,92 18,03 17,85
Vereinigte Staaten 25,05 24,72 17,21 17,07
Zusétzliche L ander
im weiten Landerkreis 30,69 30,31
Algerien 0,32 0,32
Argentinien 0,53 0,53
Brasilien 1,44 1,43
China 4,05 3,99
Estland 0,16 0,15
Indien 1,47 1,46
Indonesien 0,92 0,91
Israel 1,10 1,08
Kroatien 0,50 0,49
Malaysia 1,31 1,30
Marokko 0,63 0,63
Mexiko 0,83 0,82
Neuseeland 0,20 0,20
Philippinen 0,42 0,42
Polen 2,31 2,29
Rumanien 0,69 0,68
Russland 2,38 2,33
Sowakei 0,76 0,76
Sowenien 0,82 0,81
Sidafrika 0,90 0,89
Taiwan 2,15 2,13
Thailand 1,22 1,20
Tschechische Republik 1,85 1,83
Tirkei 2,07 2,04
Ungarn 1,54 1,52
Zypern 0,12 0,10

Quellen: Eurostat (Comext) und EZB-Berechnungen.
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der Einfuhrung des Euro in Griechenland die Zeitreihen fir den effektiven Wechselkursindex modifiziert, um
der Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets Rechnung zu tragen.

Griechenland wurde sowohl aus dem engen als auch aus dem weiten Landerkreis der Handelspartner des
Euroraums herausgenommen. Daher umfassen diese Kreise seit dem 1. Januar 2001 12 bzw. 38 Lander, und
die entsprechenden GesamtauRenhandel sgewi chte (die noch auf dem AufRenhandel mit Industrieerzeugnissen
von 1995 bis 1997 basieren) wurden angepasst. Die auf Grund des Beitritts Griechenlands zum Euro-
Wahrungsgebiet vorgenommenen Verénderungen der Gesamtauf3enhandel sgewichte, auf denen die Berechnung
der Wechselkursindizes beruht, sind sehr gering (siehe Tabelle). Die neuen nominalen und realen
Wechselkursindizes, die die neue Zusammensetzung des Euroraums widerspiegeln, wurden mit den alten
Zeitrethen fr die effektiven Wechselkurse verkettet (siehe Abbildung 27 im Haupttext).

Fur analytische Zwecke wurden auch , historische” nominale und reale Zeitreihen fur den effektiven
Wechselkurs konstruiert, in denen Griechenland fir den Zeitraum vor Januar 2001 als ein Land des Euroraums
betrachtet wird. Hierbel werden die neuen Gewichte fir den gesamten Zeitraum angewandt, fur den die
effektiven Wechselkursindizes fur den Euro berechnet werden. Fir den Zeitraum vor Januar 2001 wurde ein
»theoretischer” Euro-Wechselkurs berechnet, bei dem die griechische Drachme als Wahrung der EWU
behandelt wird, wobei ihre tatséchliche Entwicklung gegentiber dem Euro im WKM Il innerhalb des
Zweljahreszeitraums vor dem Beitritt Griechenlands zum Euro-Wahrungsgebiet berticksichtigt wird. Die fur
diesen Zweck verwendeten Deflatoren fir das Eurogebiet schliefen die Kosten- und Preisentwicklung in
Griechenland vor der Einflihrung der gemeinsamen Wahrung wiederum mit ein.

Die neuen verketteten Zeitreihen fir die effektiven Wechselkurse werden in Tabelle 10 des Abschnitts
»Statistik des Euro-Wahrungsgebiets® dargestellt. Die Daten fir Januar 2001 wurden erstmalsim Monatsbericht
Februar 2001 verdffentlicht. Die entsprechenden , historischen” Wechselkursindizes einschlieflich
Griechenlands sind der Tabelle mit dem Titel ,, Daten zu ausgewahlten Wirtschaftsindikatoren fiir das bisherige
Euro-Wahrungsgebiet und Griechenland“ in Teil C am Ende des Abschnitts ,Statistik des Euro-
Wahrungsgebiets* zu entnehmen.

chenden Vorjahrsmonat um 0,9 Mrd € auf
4,8 Mrd € (siehe Tabelle 12). Dieser Anstieg
resultierte vor allem aus einer Zunahme des
Defizits bei den Dienstleistungen (um I,4
Mrd €), einem leichten Riickgang des Waren-
handelstiberschusses (von 5,5 Mrd € im De-
zember 1999 auf 5,2 Mrd € im Dezember 2000)
sowie einem geringen Anstieg des Defizits bei
den laufenden Ubertragungen (um 0,2 Mrd €),
die den Riickgang des Defizits im Bereich der
Erwerbs- und Vermégenseinkommen (um 1,0
Mrd €) mehr als ausgeglichen haben.

Im Jahresergebnis 2000 stieg das Defizit in
der Leistungsbilanz auf 28,3 Mrd €, vergli-
chen mit einem Passivsaldo in Hoéhe von
5,8 Mrd € im Jahr 1999. Ausschlaggebend fiir
den Anstieg des Leistungsbilanzdefizits im Jahr
2000 waren vor allem der deutliche Riick-
gang des Woarenhandelsiiberschusses (von

83,4 Mrd € 1999 auf 59,8 Mrd € im Jahr
2000) sowie, in geringerem MaBe, die leicht
gestiegenen Defizite bei den Dienstleistun-
gen und laufenden Ubertragungen (um 1,7
Mrd € bzw. 4,9 Mrd €). Dagegen nahm das
Defizit bei den Erwerbs- und Vermégensein-
kommen um 7,7 Mrd € ab. Der stark riick-
laufige Warenhandelsiiberschuss war darauf
zuriickzufiihren, dass die Einfuhren dem Wert
nach starker anstiegen als die Ausfuhren (um
25,1 % gegeniiber 19,6 %).

Der Anstieg der Ausfuhrwerte resultierte
hauptsachlich aus den gestiegenen Exportvo-
lumen infolge der robusten Auslandsnachfra-
ge, wahrend der Anstieg der Einfuhrwerte
vor allem den merklich héheren Importprei-
sen infolge der Olpreissteigerungen und der
Abwertung des Euro zuzuschreiben war. Aus
Abbildung 28 geht allerdings hervor, dass sich
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Tabelle 12

Zahlungsbilanz des Eur o-Wahrungsgebiets

(Mrd €; nicht saisonbereinigt)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Jan. — Dez. Dez. Jan. — Dez. Okt. Nov. Dez.
Saldo der Leistungshilanz -58 -39 -28,3 -01 -2,9 -4.8
Einnahmen 13356 123,2 1556,8 140,7 138,5 138,8
Ausgaben 13414 127,0 1585,2 140,9 1414 143,6
Saldo des Warenhandels 83,4 55 59,8 8,2 4,6 5,2
Ausfuhr 814,5 75,7 974,4 92,9 91,2 85,6
Einfuhr 7311 70,2 914,7 84,7 86,6 80,4
Saldo der Dienstleistungen -11,8 -15 -13,5 -1,2 -0,2 -2,9
Einnahmen 2415 22,1 265,4 23,0 22,5 238
Ausgaben 253,3 23,6 2789 24,2 22,8 26,7
Saldo der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen -324 -2,7 -24,7 -1,2 -2,2 -1,7
Saldo der Laufenden Ubertragungen -45,0 -52 -49,9 -6,0 -50 -54
Saldo der Vermogensibertragungen 13,5 3,0 8,7 0,1 0,9 0,9
Saldo der Kapitalbilanz 19,1 -7,3 2,6 -6,8 -9,0 -12,5
Direktinvestitionen -120,6 -20,3 -23,0 -15,7 -9,5 -334
Aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets -286,8 -96,6 -326,1 -24,8 -25,9 -22,3
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne  -212,2 -94,0 -258,9 -27,9 -23,3 -18,0
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen -74,6 -2,6 -67,2 31 -2,6 -4,3
Im Euro-Wahrungsgebiet 166,2 76,3 303,1 9.2 16,3 -11,1
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne  126,8 80,5 187,7 6,5 6,5 -51,2
Sonstige Anlagen, vor alem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen 39,5 -4,2 1154 2,6 9,9 40,2
Wertpapieranlagen -41,7 0,7 -120,4 -1,7 -39 22,4
Dividendenwerte -49,4 -4,8 -266,0 -6,7 -134 49
Aktiva -155,4 -235 -287,9 -15,6 -19,8 -25,3
Passiva 106,0 18,7 21,9 89 6,4 30,2
Schuldverschreibungen 7,7 55 145,6 50 9,5 17,5
Aktiva -154,1 -10,2 -125,1 -10,9 -119 1,3
Passiva 161,8 15,7 270,7 15,9 21,4 16,2
Nachrichtlich
Nettodirektinvestitionen und
-wertpapieranlagen zusammengenommen -162,3 -19,5 -143,4 -17,3 -135 -10,9
Finanzderivate 81 -0,2 -3,6 -2,2 -4,2 -4,9
Ubriger Kapitalverkehr 1631 133 131,6 11,8 0,9 10
Wahrungsreserven 10,2 -0,8 18,1 1,0 78 2,4
Restposten -26,8 8,2 171 6,8 11,0 16,3
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. In der Kapitalbilanz zeigt ein positives Vorzeichen einen Zufluss
und ein negatives Vorzeichen einen Abfluss an; bei den 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.

die Differenz zwischen den Zuwachsraten der
Warenimporte und -exporte zuletzt verrin-
gert hat und der im Zwolfmonatszeitraum
kumulierte Warenhandelsiiberschuss seit Juli
2000 nahezu konstant geblieben ist. Dies kann
vor allem auf einen Riickgang in der Jahres-
wachstumsrate der Olpreise zuriickgefiihrt
werden.
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Betrachtet man die Aufgliederung nach Wa-
rengruppen (siehe Tabelle 9 im Abschnitt
»Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®), so ist
aus den bis November 2000 vorliegenden Da-
ten ersichtlich, dass der Riickgang des Wa-
renhandelsiiberschusses in erster Linie dar-
auf zuriickzufiihren ist, dass das Defizit bei
den Energietragern im Zeitraum Januar bis
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Abbildung 28

War enhandelsiiber schussim Euro-
Wahrungsgebiet und Wachstumsraten

der Warenausfuhr und -einfuhr

(Veranderung des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts der Wa-
renausfuhr und -einfuhr gegentiber dem Vorjahr in % und fiir
den Zwolfmonatszeitraum kumulierter Warenhandel siiber schuss
inMrd €)

—— Warenausfuhr  [_] Warenhandel sliberschuss

(rechte Skala) (linke Skala)
— — Wareneinfuhr
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Quelle: EZB.

November 2000 betrichtlich gegeniiber dem
gleichen Zeitraum 1999 gestiegen ist. Der
Anstieg des Defizits im Energiebereich ist vor
allem das Ergebnis eines Anstiegs der wert-
maBigen Einfuhren von Energietragern im sel-
ben Zeitraum um nahezu 90 %, worin sich
die hoheren Olpreise niederschlagen. AuBer-
dem war ein leichter Anstieg des Defizits im
Handel mit Rohstoffen zu verzeichnen, wo-
hingegen sich der Saldo in den Bereichen
Nahrungsmittel, Getrianke und Tabakwaren,
Chemische Erzeugnisse sowie Maschinen und
Fahrzeuge im selben Zeitraum verbessert hat.

Netto-Kapitalabfliisse im Jahr 2000
gegeniiber 1999 zuriickgegangen

In der Kapitalbilanz war als wichtigste Ent-
wicklung im Dezember 2000 ein betrachtli-
cher Nettoabfluss im Bereich der Direktin-
vestitionen zu verzeichnen, wihrend es bei
den Wertpapieranlagen zum zweithdchsten
Netto-Kapitalzufluss des Jahres 2000 kam.

Die Netto-Kapitalabfliisse bei den Direktin-
vestitionen in Hohe von 33,4 Mrd € im De-

zember 2000 spiegelten Netto-Direktinvesti-
tionen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
wider, die mit 22,3 Mrd € in etwa so hoch
wie in den ibrigen Monaten des vierten
Quartals 2000 waren, sowie die Liquidation
von Direktinvestitionen durch Anleger au-
Berhalb des Eurogebiets in Hohe von netto
I'l,1 Mrd €. Die Kapitalstréme in dieser Teil-
bilanz wurden in hohem MaBe von der recht-
lichen Umstrukturierung eines multinationa-
len Unternehmens beeinflusst.

Die im Dezember 2000 verzeichneten hohen
Netto-Kapitalzufliisse im Bereich der Wert-
papieranlagen (22,4 Mrd €) hingen haupt-
sichlich mit den Nettozufliissen sowohl bei
den Schuldverschreibungen (17,5 Mrd €) als
auch bei den Dividendenwerten (4,9 Mrd €)
zusammen. Insbesondere fiihrten Ansdssige
des Euroraums im Dezember 2000 in auslan-
dische Anleihen investiertes Kapital in Héhe
von 3,2 Mrd € zuriick, wihrend sie in allen
anderen Monaten des Jahres 2000 noch
Netto-Kapitalanlagen im Ausland getitigt hat-
ten — eine Entwicklung, die moglicherweise
auf die weitere Verringerung der Zinsdiffe-
renzen zuriickzufiihren ist. Die Netto-Kapi-
talzufliisse bei den Wertpapieranlagen hingen
mit dem auBergewohnlich hohen Engagement
gebietsfremder Anleger in Aktien des Euro-
Woihrungsgebiets (30,2 Mrd €) zusammen;
die Abwicklung von Direktinvestitionstrans-
aktionen Ulber Aktien spielte ebenfalls eine
Rolle.

Betrachtet man das Jahr 2000 insgesamt, so
waren die Kapitalabflisse durch Nettodirekt-
investitionen und -wertpapieranlagen zusam-
mengenommen mit 143,4 Mrd € etwas nied-
riger als 1999 (162,3 Mrd €). Die Nettoab-
flisse durch Direktinvestitionen gingen im
Jahr 2000 betrichtlich auf 23,0 Mrd € zu-
rick, nach 120,6 Mrd € im Jahr 1999. Dies
hat den Anstieg der Netto-Kapitalabflisse bei
den Wertpapieranlagen (auf 120,4 Mrd € im
Jahr 2000, gegeniiber 41,7 Mrd € 1999) mehr
als ausgeglichen.

Eine detaillierte Betrachtung der einzelnen
Posten der Kapitalbilanz zeigt, dass der Riick-
gang der Netto-Kapitalabfliisse bei den Di-
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rektinvestitionen im Jahr 2000 vor allem mit
dem kriaftigen Anstieg der Direktinvestitio-
nen Gebietsfremder im Euro-Wihrungsgebiet
zusammenhing, durch den die hoéheren Di-
rektinvestitionen von Ansdssigen des Euro-
raums auBerhalb des Euro-Widhrungsgebiets
mehr als ausgeglichen wurden. Die Direktin-
vestitionen im Euro-Waihrungsgebiet erhoh-
ten sich von 166,2 Mrd € im Jahr 1999 auf
303,1 Mrd €. Dieser Anstieg war sowohl auf
hoéhere Zufliisse von Beteiligungskapital (ein-
schlieBlich reinvestierter Gewinne), vor al-
lem in Verbindung mit einem groBen Unter-
nehmenszusammenschluss zum Jahresbeginn
2000, sowie auf einen besonders kriaftigen
Anstieg von Zuflissen unter der Position

zwischen verbundenen Unternehmen umfasst,
zuruckzufihren.

Im Bereich der Wertpapieranlagen spiegel-
ten die hheren Netto-Kapitalabfliisse im Jahr
2000 den kriftigen Anstieg der Netto-Kapi-
talabfliisse bei den Dividendenwerten (von
49,4 Mrd € 1999 auf 266,0 Mrd € im Jahr
2000) wider, der teilweise der Abwicklung
von Direktinvestitionen lber Aktien zuzu-
schreiben ist, sowie einen Riickgang (um 30,3
Mrd €) der Nettozufliisse bei den Geldmarkt-
papieren. Dagegen kehrte sich der Saldo bei
den Anleihen in Nettozuflisse (123,6 Mrd €)
um, verglichen mit Nettoabflissen in Hohe
von 44,6 Mrd € im Jahr 1999.

»Sonstige Anlagen®, die vor allem Kredite

Zerlegung des effektiven Euro-Wechselkursesin Teilindizesflr einzelne
Landerkreise

Die EZB errechnet und vertffentlicht in ihrem Monatsbericht im Abschnitt , Statistik des Euro-
Waéhrungsgebiets* den nominalen und den realen effektiven Wechselkurs des Euro gegenuber einer weit
gefassten Gruppe bestehend aus den 38 Wahrungen der wichtigsten Handelspartner. Die beiden Datenreihen
enthalten monatliche Angaben ab Januar 1993. Fir den Zeitraum vor 1999 wurde aus den elf Wahrungen der
Lander, die den Euro im Jahr 1999 einfiihrten, ein ,theoretischer Euro errechnet. Der Index des realen
effektiven Wechselkurses in der weit gefassten Landerabgrenzung wird mit den Verbraucherpreisen
deflationiert. Das Berechnungsverfahren fur die Indizes der effektiven Euro-Wechselkurse wurde in dem
Artikel ,, Der nominale und real e effektive Wechsel kurs des Euro* im Monatsbericht vom April 2000 ausfuhrlich
beschrieben. Wie in Kasten 5 der vorliegenden Ausgabe erlautert, wurden die Gesamtauf3enhandel sgewichte
Uberarbeitet, um dem Beitritt Griechenlands zum Euro-Wahrungsgebiet Rechnung zu tragen. Dementsprechend
wird Griechenland nunmehr bis Dezember 2000 als Handel spartner des Euro-Wahrungsgebiets und danach
asMitgliedstaat des Euroraums betrachtet.

Um Wechselkursbewegungen und die Wettbewerbsféhigkeit des Euro-Wahrungsgebiets verglichen mit
bestimmten Gruppen von Handelspartnern noch genauer analysieren zu kénnen, wurde der weit gefasste
Index des effektiven Wechselkurses in Teilindizes zerlegt, die die Industrielander, Asien (ohne Japan), die
lateinamerikanischen Lander, Mittel- und Osteuropa und eine Restgruppe anderer Handelspartner separat
erfassen. Diese Zerlegung erfolgte durch eine Anpassung der Gewichte fur die Wahrungen der Partnerlander
(siehe Tabelle), so dass sich der effektive Wechselkursindex in der weit gefassten Landerabgrenzung als
(geometrisch gewogener) Durchschnitt der Teilindizes ableiten I&sst. Dabel geben die Gewichte den Anteil
der Teilindizes am Gesamtindex an.

Eine Betrachtung der Entwicklung dieser Indikatoren seit Mitte der Neunzigerjahre zeigt, dass der weit
gefasste real e effektive Wechselkursindex des (,, theoretischen®) Euro von 1994 bis 2000 um 17 %2 % zurtickging
(siehe Abbildungen). Dieser Riickgang war zwischen dem dritten Quartal 1996 und dem dritten Quartal 1997
besonders ausgeprégt und hing in erster Linie mit der Befestigung der Wahrungen der wichtigsten
Industrielander (insbesondere des US-Dollar, des Yen und des Pfund Sterling) sowie der Wahrungen einiger
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Geogr afische Zusammensetzung des weit gefassten effektiven Wechselkur ses des Eur o
(in %)

Anteil anweit  Antell an der Anteil anweit Anteil an der
gefassten Index  Untergruppe gefassten Index Untergruppe
Industrielander 62,57 Lateinamerikanische Linder 2,81
Australien 0,80 1,28 Argentinien 0,53 18,90
Danemark 2,58 412 Brasilien 1,44 51,45
Japan 10,10 16,14 Mexiko 0,83 29,65
Kanada 1,46 2,33
Neuseeland 0,20 0,32
Norwegen 1,33 2,13 Mittel- und Osteuropa 11,00
Schweden 4‘35 6,95 Estland 0, 16 1 ,4 1
Schweiz 6,51 10,40 Kroatien 0,50 4,50
Vereinigtes Konigreich 18,03 28,82 1}; Z:Z'nien (2)2; 22;3
Vereinigte Saaten 17,21 27,51 Russland 238 21.66
Slowakei 0,76 6,91
. Slowenien 0,82 7,44
Ast.en ohneJapan 1843 Tschechische Republik 1,85 16,81
China 4,05 2191 Ungarn 1,54 13,98
Hongkong, Sonder-
verwaltungsregion 2,06 11,13
Indien 1,47 7,96 Sonstige Handelspartner 5,14
Indonesien 0,92 5,00 Algerien 0,32 6,21
Malaysia 131 711 Israel 1,10 21,40
Philippinen 0,42 2,27 Marokko 0,63 12,35
Singapur 2,06 11,15 Siidafvika 0,90 17,44
Siidkorea 2,82 15,25 Tiirkei 2,07 40,29
Taiwan 2,15 11,63 Zypern 0,12 2,32
Thailand 1,22 6,59

Quellen: Eurostat (Comext) und EZB-Berechnungen.

Schwellen- und Reformlénder gegeniiber dem , theoretischen“ Euro zusammen. Diese Abwaértsbewegung
kehrte sich im Anschluss an die Asienkrise vortbergehend um, setzte jedoch 1999 wieder ein und hielt im
Jahr 2000 uber weite Strecken vor alem auf Grund der anhaltenden Euro-Abwertung an. Mit der Erholung des
Euro Ende letzten Jahres setzte dann erneut eine Trendwende ein.

Die Gruppe der Industrielander, die sich aus den G7-Landern aufferhalb des Euroraums (d. h. den Vereinigten
Staaten, dem Vereinigten Konigreich, Japan und Kanada), anderen westeuropéischen Landern, Australien und
Neuseeland zusammensetzt, ist der wichtigste Landerkreis, da er 62,6 % des weit gefassten effektiven
Wechselkursindex ausmacht. Wegen seines Gewichts im realen effektiven Wechselkursindex in der weit
gefassten Landerabgrenzung verlauft die Entwicklung des realen effektiven Wechselkursindex des
(,, theoretischen™) Euro gegentiber den Wéhrungen der Industrielnder im Zeitverlauf weitgehend parallel zu
dem Gesamtindex. Da die anhand der Verbraucherpreise gemessenen Inflationsdifferenzen zwischen dem
Euroraum und seinen Handel spartnern aus diesem Landerkreis relativ gering sind, wird die Entwicklung des
realen effektiven Wechselkurses weitgehend von der Bewegung der nominalen Wechselkurse bestimmt.
Insgesamt ist der reale effektive Wechselkursindex des (,, theoretischen) Euro gegentiber den Wahrungen der
Gruppe der Industrielénder von 1994 bis 2000 um mehr as 10 % und damit weniger als der weit gefasste
Index in diesem Zeitraum gesunken. Somit fiel der Riickgang der Indizes des realen effektiven Wechselkurses
gegenuber den vier kleineren Landerkreisen zusammengenommen stérker aus.

Dies ist in erster Linie auf Entwicklungen im Zusammenhang mit der Untergruppe der mittel- und
osteuropdischen Lander zurtickzuftihren, der in dem weit gefassten Index eine Gewichtung von 11 % zukommt
(siehe Abbildung unten). Seit Mitte der Neunzigerjahre ging der reale effektive Wechselkurs des Euro
gegeniiber diesem Landerkreis — abgesehen von einer voriibergehenden Unterbrechung nach der russischen
Wahrungskrise in der zweiten Jahreshélfte 1998 — mehr und mehr zuriick. Der Grofteil der
Wechselkursbewegungen gegentiber diesen mittel- und osteuropéischen Wahrungen spiegelt durch den
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Reformprozess in diesen Landern bedingte Preisanpassungen und die Entwicklung des russischen Rubel
wider. Insbesondere in Russland wurde die Inflation nur teilweise durch die nominale Abwertung der
Wahrung ausgeglichen, was zu einem kréaftigen realen Wertgewinn des Rubel s flihrte.

Demgegeniiber verlief die Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses des (,theoretischen*) Euro
gegeniiber den Wahrungen der lateinamerikanischen Lander relativ gemaigt. Diese Lander machen jedoch
weniger als 3% des weit gefassten Index aus. Der reale effektive Wechselkurs des (, theoretischen) Euro
sank nach der Mexiko-Krise 1994/95 drastisch ab, wofur die Erholung des mexikanischen Peso und die reale
Aufwertung des brasilianischen Real in den beiden Folgejahren ausschlaggebend waren. Spéter, nach den
Wahrungskrisen in Asien Mitte 1997 und in Russland im darauf folgenden Jahr, gerieten die
|ateinamerikanischen Wéahrungen erneut unter Druck, wasin der Brasilien-Krise Anfang 1999 mundete. Diese
Entwicklung schlug sich in einem realen Wertgewinn des Euro gegeniiber den Wahrungen dieses L anderkreises
nieder. Gegeniiber den asiatischen Handel spartnern (ohne Japan), auf die 18,5 % des weit gefassten Index des
effektiven Wechselkurses entfallen, begann der reale effektive Wechselkurs des (,, theoretischen) Euro Mitte
der Neunzigerjahre ebenfalls zu sinken. Dieser Riickgang wurde jedoch zum grofRen Teil nach der asiatischen
Waéhrungskrise im Jahr 1997 wieder ausgeglichen. Auf Grund der engen Verbindung zwischen dem US-
Dollar und den Wahrungen der wichtigsten lateinamerikanischen und asiatischen Lander (ohne Japan) setzte
die Abwartsbewegung der realen effektiven Wechselkursindizes gegentiber der Gruppe der asiatischen
Wahrungen (ohne Japan) und der lateinamerikanischen Wahrungen spéter erneut ein, was in erster Linie die
Euro-Schwéche in den Jahren 1999 und 2000 widerspiegelte.

Reale effektive Wechselkur se des Euro
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

— Weit gefasste Gruppe — Weit gefasste Gruppe
— Industrielander — Asien ohne Japan
130 = — Mittel- und osteuropéische L ander 130 130 " L ateinamerikanische Lander 130
115 115 115 115
100 100 100 100
85 85 85 85
70 70 70 70

1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Aufwértsbewegung stellt eine reale Aufwertung des Euro dar, die definitonsgemaf einer Verschlechterung der
internationalen preislichen Wettbewer bsféhigkeit des Euro-Wahrungsgebiets entspricht. Die Indikatoren sind um die Entwicklung
der Verbraucherpreise bereinigt. Die letzten beobachteten Werte betreffen Januar 2001.
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